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REFORMA TRIBUTARIA DE 2012

Evaluacion de la
Reforma Tributaria de 2012

espués de muchos titubeos durante el pri-
D mer semestre de 2012 y tras el fracaso de

la reforma a la justicia, la Administracion
Santos decidio impulsar una reforma tributaria
durante el segundo semestre del aiio pasado, apro-
vechando cambios importantes en su gabinete y
dandounsegundo aire alaidea de “buen gobierno”.
Dicha reforma contenia muy buenos diagnosticos
y acerto en lo relativo a reforzar la progresividad
del imporrenta en personas naturales (IMAN) y en
continuar con el desmonte de los excesivos alivios
tributarios al capital, eliminando los perniciosos
“Contratos de Estabilidad Juridica” (ver Informe
Semanal No. 1145 de octubre de 2012). Todo ello
quedo plasmado en la Ley 1607 de 2012.
Como veremos,dichareformatambién hizounbuen
esfuerzo porequilibrarlarelacién de precios Capital/
Trabajo, al sustituir por impuestos a las utilidades
de las firmas (CREE) hasta 13.5 de los 60 puntos
porcentuales (pps) de pagos salariales no laborales,
en el caso de asalariados hasta los 10 SML. Sin
embargo, como explicaremos a continuacion, ello
se hizo de manera subdptima al generar mds “caja
atrapada” a favor del Sena-ICBF y de la salud, en
vez de haber usado la tributacién general como
fuente y el presupuesto nacional como vehiculo para
exigir mayor eficiencia y menos burocracia (donde
persiste una preocupante incidencia parlamentaria).
También resulté algo subdptima la homologacion
de tasas del IVA, reduciéndolas de 7 a 3, pues se
cred un sistema paralelo de impuestos al consumo,
cuya eficacia estd por verse.
Esta Ley 1607 de 2012 se constituy6 en la cuarta
reforma tributaria en el corto periodo 2009-2012.
Si bien tuvo la virtud de haber incluido algunos

elementosestructurales, elladesperdicidla“ventana
histdrica” de relativa tranquilidad fiscal para haber
elevado la relacion Recaudo/PIB en al menos un
2% del PIB, dadas las grandes necesidades del
pais. Todo lo anterior confirma que Colombia est4
abocada a continuar presenciando una reforma tri-
butaria cada afio y medio, pues ninguna de ellas ha
logrado solucionar los problemas estructurales (bajo
recaudoy excesivas “destinaciones especificas™).La
eventual finalizacién del auge minero-energéticoen
2014-2015 pronto nos estard pasando la cuenta de
cobro fiscal. De hecho, durante 2013-2014 debera
impulsarse otra reforma tributaria, asi sea s6lo para
sustituir lapérdidaderecaudo anual cercanaal 1.5%
del PIB que estardn produciendo el desmonte del
4x1.000y la finalizacién del impuesto patrimonial.

Los nuevos componentes
tributarios: IMAN, CREE
e Impoconsumo

LaLey 1607 de 2012 tiene tres componentes princi-
pales. El primero se refiere a las sustantivas mejoras
enequidad viaimporrentade personanatural,donde
se han reducido las cargas para ingresos mensuales
inferiores a$12 millones, pasando sus tasas efectivas
del 3%-5% al 0.1%-5%. Para los mayores ingresos
se han elevado las tasas efectivas del 5% al 10%-
27%; esto a través de aplicar el Impuesto Minimo
Alternativo Nacional (IMAN), el cual modera las
prebendas tributarias hipotecarias (AFCs) y de
ahorro-pensional-voluntario.

El segundo componente viene dado por la Con-
tribuciéon Empresarial para la Equidad (CREE),
que estard gravando con un 9% (2013-2015), y
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8% de alli en adelante, las utilidades
empresariales. Estos recursos estardn
sustituyendoel recaudodel 1% del PIB,
correspondiente al pago de parafiscales
laborales de 13.5 pps (=2% Sena + 3%
ICBF +8.5% salud); todoesto trashaber
reducido el imporrenta empresarial del
33% al 25%.

El tercer y dltimo componente tuvo
que ver con la creacion de tres tasas
de impoconsumo (4%, 8%,y 16%),
tendientes a compensar la reduccién
de tasas del IVA de 7 a3 (0%, 5% y
16%). Con ello se buscaba aumentar
la eficiencia del IVA del 36% al 42%,
teniendo como referente el modelo chi-
leno. Infortunadamente, los elevados
niveles de corrupcidn, incluyendo al
interior de la Dian, llevaron al gobierno
a mezclar el IVA con la extensién de
los impuestos al consumo final, luego
es dificil anticipar la eficacia de este
componente de la reforma.

A pesar de las bondades de buscar ma-
yor progresividad tributaria (IMAN),

para intentar corregir un Gini que
bordea el 0.57, y de bajar las cargas
laborales sobre las firmas (CREE), para
promover la formalizacién laboral, la
Administracién Santos desperdiciéuna
oportunidad clave para incrementar la
relacion Tributacién/PIB en al menos
2 puntos del PIB. Al sumar el recaudo
del 13%-14% del PIB en cabeza del
Gobierno Central (GC), con el 3%
del PIB de las entidades territoriales,
Colombia tan s6lo bordea el recaudo
promediode laregiéndel 17%-18% del
PIB.Anivel del consolidado,los ingre-
sos fiscales de Colombiatodaviadistan
del 20% del PIB observado en Chile
(ver cuadro 1), y con el agravante de
grandes necesidades de gasto adicional
que tiene nuestro pais, incluyendo la
luchacontrala guerrilla-narcotrafico,la
modernizacion de la justicia,lasalud y
las pensiones con creciente incidencia
publica y, por supuesto, la urgencia
de cerrar la brecha en infraestructura.
Anifha venido mencionando que dicho

Cuadro 1. Ingresos tributarios: Colombia y Chile
(Sector Publico Consolidado, % del PIB)

Colombia

2005 2011
Impuesto a la renta 5.2 5.4
Personal 1.9 1.1
Empresarial 3.3 4.3
IVA 5.2 5.7
(% Eficiencia) 33% 36%
Renta+IVA 10.4 11.1
(% del total) 60% 61%
Otros impuestos 7.0 7.2
Impuesto a transacciones 0.7 0.8
Locales 3.2 3.0
Seguridad social 1.9 1.7
Otros * 1.2 1.7
Ingresos Tributarios Totales 17.4 18.3
Memo:
Gob. Central 12.3 13.6

Diferencia
Uttimo dato
Chile-Colombia

2005 2010

5.2 7.0 1.6
17 23 12
34 46 03
8.1 8.0 2.3

43% 42% 6.5%

13.3 15.0 3.9

65% 75% 14.3%
7.2 5.0 2.2
0.0 0.0 -0.8
29 3.0 0.0
14 14 03
3.0 06 1.1

20.6 20.0 1.7

16.3 15.6 2.0

*En Colombia incluye el impuesto patrimonial (0.7% del PIB en 2011).
Fuente: calculos Anif con base en FMI'y bancos centrales de Colombia-Chile.
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espacio paraincrementar los impuestos
en Colombia reside en gravdmenes a
los hogares y aumentos del IVA, pues
las firmas ya estdn sobregravadas en
Colombia (ver Comentario Economico
del Dia30deoctubrede 2012). Mientras
que en Colombia los hogares contribu-
yen en renta con el 1.1% del PIB, en
Chile aportan un 2.3% (ver cuadro 1).
Aun si le sumamos la alicuota de im-
popatrimonio y del 4x1.000, el pago de
los hogares tan s6lo llega en Colombia
al 1.6% del PIB, dejando un espacio de
gravamencercanoal 1% del PIB, el cual
estard llenando parcialmente el IMAN.
Sin embargo, la gran brecha tributaria
que estd pendiente de cerrarse tiene
que ver con el recaudo del IVA, pues
Colombia tan sélo recauda un 5.7% del
PIB frente al 8% del PIB que se tiene en
Chile. Esta brecha de recaudo del 2%
del PIB requerird elevar gradualmente
la tasa general del 16% hacia el 18%,
ojald antes de que finalice el actual auge
minero-energético.

Evaluacion del
Impuesto de los
Hogares (IMAN y otros)

El IMAN es tal vez el elemento mas
valiosodelalLey 1607de2012.Deuna
parte, estard liberando de retefuente a
los ingresos mensuales inferiores a los
$3.7 millones, ver grafico 1. También
reducird los recaudos efectivos pro-
venientes de ingresos entre $4-$12
millones, al bajarlos de tasas del 3%-
5% a cercadel 0.1%-5%. Pero, de otra
parte,elevariael recaudo paraingresos
superiores aesos $12 millones mensua-
les, al incrementar las tasas efectivas
del 5% al 5%-10% para ingresos de
$12-$22 millones y hastadel 25%-27%
para los salarios mds altos.

Teniendo en cuenta que el 80% de los
asalariados (PILA) gana menos de $1
millén,se haestimadoquelaaplicacion
del IMAN podria mejorar el Gini en
0.2pps, reduciéndolo del actual 0.57 al
0.55. El mecanismo para incrementar
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Grafico 1. Tasas de tributacion efectivas persona natural
Régimen ordinario vs. IMAN
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Fuente: calculos Anif con base en MHCP y Dian.

el recaudo efectivo de los estratos
altos se fundamenta en limitar el uso
de gabelas hipotecarias (AFCs) y de
ahorro-voluntario, pues enfrentardn
un limite del 30% del ingreso y/o hasta
$100 millones anuales. Ademds, se ha
incrementado el periodo de perma-
nencia de los ahorros-voluntarios de
5 a 10 afos, aunque sigue siendo mas
generosoque el aplicadoen las cuentas
401K de Estados Unidos. También ha
resultado conveniente la reduccion de

latarifade gananciaocasional del 33%
al 10%, ver cuadro 2.

Consideramos que el gobierno se
equivoco al proponer y el Congreso
al aprobar una amnistia patrimonial,
cobrando tasas de sélo el 10% por el
“blanqueamiento” de recursos que aho-
ra se quieran repatriar. El riesgo moral
que se genera para quienes siempre
actuamos conlaLey resultadevastador.
Bien valdria la pena que los juristas
estudien la inconstitucionalidad de

semejante amnistia patrimonial, des-
pués de que en el espiritu de la Carta
de 1991 se habia mencionado que esto
no volverfa a ocurrir. ;Se imaginan
ustedes a los inversionistas-pillos y
a los estafadores de Interbolsa blan-
queando (ambos) sus recursos desde
Curazao y vecindades con el médico
pago del 10%?

ElCongreso “peldel cobre” al rechazar
el gravamen del 10% para pensiones
superiores a los $10 millones, pues se
ha comprobado que son ellos el grupo
mayoritario que se ha beneficiado con
esas jugosas pensiones. Sus magras
contribuciones nunca pagaronimpues-
tos y ahora sus subsidiadas mesadas
tampoco tributan. A manera de chiste,
se dice en el Congreso que no se re-
quiere actuar en este frente porque ya
estdn gravadas las mesadas superiores
alos $26 millones (; Cudntas mesadas
existen en esa franja y cudnto recauda
la Dian por ellas?).

Por ultimo, también resultd infortuna-
do que no se adoptara el gravamen a
los dividendos, asi fuera a la mddica
tasa del 5% (Estados Unidos acaba
de elevarla del 15% al 20%, para los
estratos mas altos). Obviamente, ello

Cuadro 2. Evaluacion de la Reforma Tributaria (Ley 1607 de 2012)

I. Evaluacion del impuesto de los hogares

IMAN

Ganancia ocasional
Amnistia patrimonial
Pensiones
Dividendos

Tasas Min. 10%-25% en estratos medios altos

Baja del 33% al 10%

Tasa del 10%; inconstitucional y “riesgo moral”
No pasd gravamen del 10% para mesadas mayores a $10 millones
No pasé tasa del 5%; aplicar esquema chileno

Il. Evaluacién de la renta empresarial

Calificacion

Bien
Bien
Mal
Mal
Mal

CREE
Capital offshore
Contratos Estab.Tributaria

Ill. Evaluacion del IVA

Tasas del 8% vy el 9% (2013-2015); caja atrapada
Baja del 33% al 14% (25% para paraisos fiscales)

Derogacion Ley 963 de 2005

Regular
Mal
Bien

Numero de tasas
Impoconsumo

Reduccién de 7 a 3 (0%, 5% y 16%)
Creacion de 3 tasas (4%, 8% y 16%)

Bien
Regular

Fuente: elaboracién Anif con base en Ley 1607 de 2012.

cf ANIE ene-mar 2013
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debe hacerse aplicando el esquema chi-
leno,donde se descuentadel gravamen
personal la alicuota ya pagada por la
firma. Colombia debe ser de los pocos
“paraisos fiscales” donde las acciones
no son gravadas ni en sus dividendos
ni en sus valorizaciones.

En sintesis, la evaluacion de la Ley
1607 de 2012, en sucomponente de los
hogares,nos dejacondosbuenas actua-
ciones (IMAN y ganancia ocasional)
y tres malas (amnistia patrimonial, no
gravamen a pensiones ni adividendos),
ver cuadro 2.

Evaluacioén de la
renta empresarial
(CREE y otros)

El gobierno finalmente produjo unbuen
diagnéstico relacionando la informa-
lidad laboral con las excesivas cargas
sobre lanémina (j Afortunadamente, no
se trataba de un mito, como lo sugerian
algunos funcionarios publicos!). Pero
frente aese diagnostico,Anif considera
que las actuaciones a través de la Ley
1607 de 2012 resultaron subdptimas
debido a que: i) no se desmontaron los
recursos del 4% de las Cofamiliares,un
ejemplo histérico de “rentas captura-
das” (ver Comentario Economico del
Dia8denoviembrede2012);yii)nose
uséelmecanismodetributacién general
parareemplazarel fondeo parafiscal del
Sena,ICBFy salud,sino que serecurrié
alas “rentas de destinacién especifica”
al atarlas al CREE. Asi, se generaron
serios problemas de “cajaatrapada” (tal
como hoy ocurre con diversas cuentas
de pensiones y del Fosyga), donde los
recaudos de dicho CREE irian direc-
tamente a un fondo especial, y de ahi,
al Sena-ICBF-salud (Art. 18 Ley 1607
de 2012). Dicho de otra manera, al no
incluirlas en el manejo presupuestal, se
renuncia a buscar mayor eficiencia en
esas entidades y, peor atin, se termind
premidndolas al indexar sus presupues-
tos a ritmos del 2% real anual, lo cual
debid dejar a muchos parlamentarios
con més poder burocratico.

6 |cf ANIE ene-mar 2013

Algunos estudios realizados para la
Comisién de Pobreza y Desigualdad,
convocada por el gobierno en julio de
2011, sefialan necesidades operativas
del 0.3% del PIB y del 1.9% del PIB
en inversion para ICBF-Sena. Sin
embargo, la solucién a dichas nece-
sidades no debi6 adoptarse a través
de la indexacion a tasas reales del
2% anual y mucho menos a través de
continuar excluyéndolas del manejo
presupuestal. Peor atin, la sobretasa
temporal del CREE (1%) quedé “ama-
rrada” a: universidades (40%), agro
(30%) y UPC-salud (30%), sin que se
hubieran realizado mayores estudios
sobre su dindmica presupuestal. En
sintesis, a través del CREE se alter6
la fuente de financiamiento de dichas
entidades y algunas ganancias en
formalizacién laboral podran ocurrir,
pero su costo fiscal ha terminado por
ser exagerado y con serios problemas
de “caja atrapada”.

Tampoco nos parecié adecuada la re-
duccién del imporrenta sobre capital
offshore, pasando del 33% al 14% (o
al 25% para paraisos fiscales). Esto
ya estd agravando la apreciacién
cambiaria por cuenta de influjos es-
peculativos de corto plazo, desde los
mismos inicios de 2013. Dicho capital
offshore ya totaliza los US$9.000 mi-
llones y vendran ain maés, salvo que
Colombia siga ahora el ejemplo de
Brasil al disuadirlos con controles de
capital,que precisamente lo que deben
hacer es restablecer gravdmenes mads
elevados, bien a través de mayores
encajes-diferenciales o de elevar su
tributacion. Si toda esta torpe vuelta
se hace para ganarse unas décimas en
los TES-Yanquis, tendremos un triunfo
pirrico: jMayor desindustrializacién!
Una actuacion que cabe aplaudir de
la Ley 1607 de 2012 tuvo que ver
con la derogatoria de los peligrosos
“Contratos de Estabilidad Juridica”
de la Ley 963 de 2005. De esta ma-
nera, se cierra la hemorragia fiscal
que venia drenando la base tributaria
de las firmas y se acaba con el error

juridico de haber delegado funciones
del Congreso en el Ejecutivo con la
aplicacion de tributacién diferencial,
de forma bastante arbitraria (ver Co-
mentario Econdmico del Dia 23 de
noviembre de 2009).

Asfi, el balance que extraemos de la
Ley 1607 de 2012, en sucomponente
de las firmas, es que nos deja con una
buena actuacién (desmonte de los
Contratos de Estabilidad Juridica),
una regular (CREE para sustituir
parafiscales laborales) y una mala
(reduccién del imporrenta para ca-
pitales offshore).

Evaluacion del IVA

Como yacomentamos, laideade crear
tres tasas de impoconsumos (4%, 8%
y 16%), tendientes a compensar la re-
duccién de tasas del IVA de 7a 3 (0%,
5% y 16%), también es una solucién
subdptima. Han sido los elevados
niveles de corrupcion, incluyendo al
interior de la Dian, los que llevaron al
gobierno a mezclar esquemas de IVA
con consumo final, cuyo resultado es
dificil de anticipar.

De hecho, atn no se conoce si la tasa
promedio ponderada del IVA subird
0 bajard como resultado de la nueva
Ley,pueslatasade muchosinsumos se
redujo y no es claro si la adopcion del
impoconsumo compensard totalmente
larebaja del IVA en la franja de bienes
de lujo. En este frente concluimos que
estuvo bien la menor dispersién en las
tasasdel IVA,,pero vemos comoregular
la opcién de haberse volcado sobre el
sistema de impoconsumo. iz




ACTUALIDAD ECONOMICA

La inversion en infraestructura

en Colombia 2012-2020*
Efectos fiscales y requerimientos financieros

Introduccion

n los tltimos afos se ha ido
Edesarrollando un amplio con-

senso sobre el pesado lastre que
representa la carencia de adecuada
infraestructura en Colombia para los
propositos de lograr acelerar el cre-
cimiento hacia el 6% anual de forma
sostenida (respecto del 4.5% que se
observa actualmente por quinquenios)
y para incrementar la productividad
multifactorial hacia un minimo del
2% (respecto del promedio historico
reciente del 1% anual). Ya es comin
observarlas bajas escalas que registra
Colombia en materia de calidad de la
infraestructura a nivel mundial.
Problemas de indole fiscal, juridicos
y ambientales han venido retrasando
dicha inversion en infraestructura, la
cual ha promediado cercade un 3.2%
del PIB por afio durante la dltima dé-
cada, siendo uno de los sectores mas
afectados el de transporte, donde el
promedio ha sido del 1% del PIB (ver
gréifico 1). Entidades multilaterales,
como el BID, y el Banco Mundial
(ver Moreno,2011 y Fay & Morrison,
2007),han venido recomendando que
Colombia eleve dicha inversion a
cerca del 6% del PIB por afio durante

la préxima década para ponerse al dia
frente a semejante rezago historico.

LaAdministracion Santos ha identifi-
cadolainfraestructuracomo un pivote
clave para acelerar el crecimiento y
aprovechar la concrecién de diversos
TLCs (incluyendo los ratificados con
Estados Unidos y la Unién Europea).
En particular, cabe aplaudir los avan-
ces en materia regulatoria, a saber: 1)
fortalecimiento institucional mediante
la creacién del Viceministerio de la
Infraestructura (decretos 087-088
de 2011) y la Agencia Nacional de

Sergio Clavijo, Alejandro Vera y Nelson Vera **

Infraestructura, ANI (Decreto 4165
de noviembre de 2011); ii) mejoras
en el régimen de contratacién, pro-
hibiendo los anticipos y evitando que
las adjudicaciones se dieran a “precios

* Este documento corresponde a una
version resumida del realizado por Anif
paralaComisién de Infraestructura, cuyas
recomendaciones fueron divulgadas en
noviembre de 2012.

** Director, subdirector e investigador
de Anif respectivamente.

Email: sclavijo@anif.com.co

Grafico 1. Inversion en infraestructura 2000-2010
(% del PIB)
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Fuente: calculos propios con base en MHCP, DNP y Ministerio de Transporte.
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INVERSION EN INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA 2012-2020

depredadores”;iii) implementacion de
politicas adecuadas de maduracion-
estructuracién de los proyectos, re-
quiriendo estudios en Fase 3 para las
obras publicas (ver Granados, 2012);
y iv) promulgacién de la Ley 1508
de 2012 (sobre Asociaciones Publico
Privadas, APPs), las cuales podrian
jugar un papel importante en el “des-
pertar” del sector de infraestructura
de transporte en el futuro inmediato
(ver Anif, 2012).

Sinembargo,apesardedichos avances
normativos, todavia persisten cuellos
de botella principalmente derivados
de problemas en: i) la adquisicién
de predios, sin existir mecanismos
juridicos adecuados para expropiar
los terrenos necesarios a precios ra-
zonables (en linea con lo declarado
en el impuesto predial); ii) problemas

mientos expeditos de expropiaciones
para realizar la adquisicion predial y
lacreacién de una Comisién de Regu-
lacion en Transporte; iii) la definicién
de procedimientos claros y dgiles para
el trato con minorias-comunidades,
incluyendo compensaciones definidas
y actualizaciones de los registros de
los grupos étnicos, por fuera de los
cuales no se podrian realizar reclama-
ciones; iv) la adopcién de estdndares
previos y claros que permitan realizar
los tramites de licencias ambientales
bajo condiciones de seguridad juridi-
ca; v) la creacién de una Comisién
Intersectorial de Infraestructura que
actuaria como coordinadora entre
los diferentes organismos del Esta-
do (Mininterior, en lo concerniente
a comunidades; ANLA-licencias
ambientales); y vi) contar con los

EE A pesar de los avances normativos, todavia
persisten cuellos de botella principalmente
derivados de problemas en: i) la adquisicién

de predios; ii) problemas con minorias-
comunidades; vy iii) problemas con las
licencias ambientales de la ANLA. L)

conminorias-comunidades,en donde
éstas se terminan desplazando a los
sitios por donde pasardn las obras;
y iii) los problemas con las licencias
ambientales de la ANLA, siendo el
caso mds sonado el de la Ruta del
Sol tramo 1.

Es precisamente en estos temas que
el reciente Informe de la Comisién de
Infraestructura centra sus recomen-
daciones, destacando entre otros: 1)
la consolidacién de la Financiera de
Desarrollo Nacional (FDN) como es-
tructurador de los proyectos,amanera
de tenerlos ojald en fase 3,y dejando
a la ANI las tareas de adjudicacion-
licitacién; ii) una Ley de urgencia de
infraestructura, detallando procedi-
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trdmites de licencias ambientales y
predios previo a la licitacién de los
proyectos, en donde esto seria una
responsabilidad del Estado al poseer
mejores herramientas para llevarlos
a cabo (ver Comision de Infraestruc-
tura, 2012).

Concordamos con estas recomen-
daciones, sobre todo en otorgar los
trdmites de licencias ambientales-
predios al gobierno bajo una entidad
coordinadora, pero nos preguntamos
como se hard para evitar los palos
en la rueda introducidos via tutelas
en dichos trdmites prediales y en las
negociaciones con algunas minorias
que “siempre resultardn excluidas”
de dichos censos. Adicionalmente,

la misma Comisién acepta que estas
soluciones tomarian afos, con lo cual
en el corto plazo seguiremos con este
fatalrezago eninfraestructura,aun con
el paquete de nuevas concesiones que
havenido pregonandola ANI.Ellocon
el agravante de la entrada en vigencia
de mudltiples acuerdos comerciales
dejandonos en desventajacompetitiva.
Este escrito realiza un inventario
de los proyectos de infraestructura
incluidos en el Plan Nacional de
Desarrollo y complementa dicha
informacién con las actualizaciones
mds recientes que viene manejando
el gobierno al corte de mediados de
2012. Dicho inventario incluye una
especiede “auditoria” paraasegurarnos
de que los grandes proyectos y sus
cronogramas aparecen debidamente
incluidos en las simulaciones sobre
suimpacto fiscal y sus requerimientos
de financiamiento, tanto de recursos
publicos como privados, cubriendo
el periodo 2012-2020. El objetivo
central es tener claro el cronograma de
dichos requerimientos de inversién y
sus posibles fuentes de financiamiento
a nivel macrofinanciero, dados unos
objetivos de estabilidad fiscal.

La inversion publica
en infraestructura del
periodo 2012-2020

Segun cifras del DNP, los recursos
proyectados para inversion hasta el afio
2020 llegarian a los $112 billones. Esta
cifra estaria dividida en los sectores de
vivienda, ciudad y desarrollo territorial
($16.6 billones, 15% del total), inver-
sién en tecnologfas de informacién y
comunicacién (TICs, $9.9 billones,
9%), transporte urbano ($8.4 billones,
8%), minas y energia ($13.7 billones,
12%)y transporte ($63.7 billones,57%).
El sector de vivienda, ciudad y desa-
rrollo territorial incluye recursos para
inversién en vivienda por casi $13.5
billones (0.2% del PIB de 2012-2020).
Allf estaria incluido el recientemente
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aprobado plan de la Administracién
Santos para entregar 100.000 casas
VIP gratis a la poblacién més vulne-
rable (requiriendo $700.000 millones
anuales hasta el afio 2014 y con miras
a extenderse segun declaraciones
oficiales).

Los recursos referidos al transporte
urbano ascienden a $8.4 billones, un
0.1% del PIB de 2012-2020,y figuran
en cabeza del Ministerio de Hacienda.
Para el sector de minas y energia se
tienen previstas inversiones por $13.7
billones (0.2% del PIB de 2012-2020).
Alli, se tendrian inversiones en mine-
ria e hidrocarburos por $9.7 billones
(principalmente en cabeza de la ANH
y la recién creada Agencia Minera)
e inversiones en el sector eléctrico
a través de los fondos de fomento
de inversiones de este tipo (FOZNI,
FAER, PRONE y FOES).
Finalmente, en el sector de transporte
se tendrian inversiones por casi $64
billones (0.8% del PIB de 2012-2020)
clasificadas (segiin DNP) en: i) man-
tenimiento vial ($9.8 billones); ii)
grandes proyectos ($32 billones); iii)
conectividad regional ($13 billones);
y iv) transporte férreo, fluvial, aéreo
y portuario ($8.7 billones).
Establecido este “escenario base” de
inversiones en infraestructura, en la
préxima seccién realizaremos una
especie de auditoria a estas cifras con
elfindeevaluarlos grandes proyectos
que se estarfan quedando por fuera
de estas proyecciones “oficiales” del
DNP. Producto de dicha auditoria,
estableceremos un escenario “am-
bicioso” de inversién piblica en
infraestructura

Escenario “ambicioso”
de inversion publica en
infraestructura

Al revisar las cifras de inversion pu-
blica obtenidas del DNP,encontramos
que el sector de vivienda, ciudad y
desarrollo territorial no contemplaba

recursos paraladescontaminacion del
rio Bogotd. Recientes estimaciones
tasan las necesidades de este proyecto
en $900.000 millones, en donde la
totalidad de recursos provendria del
gobierno. Al tener en cuenta el costo
deladescontaminaciéndel rio Bogotd,
la proyeccién de inversidn piblica en
este sector pasaria a $17.5 billones
(vs. los $16.6 billones anteriores, en
el escenario del DNP).

Al revisar el rubro de inversién en
transporte urbano, encontramos que
faltaban recursos por cerca de otros
$900.000 millones en los proyectos
de SITM de Medellin, Cartagenay en
algunas ciudades intermedias (SETP).
En los proyectos de movilidad de
Bogotd, tan sélo estaban incluidas
partidas por $1.5 billones frente a un
costo total del metro del orden de los
US$2.500 millones (alrededor de $4.5
billones),donde el 70% ($3.2 billones)
estaria a cargo de la Nacién. Asi, el
faltante no incluido en las proyeccio-
nes de inversion publica seria de unos
$1.7 billones. Al ajustar las cifras de

inversion publicaen transporte urbano
por estos dos rubros (faltantes SITM-
SETPy metro de Bogotd), estariamos
incrementandodichainversiénen $2.6
billones, llegando aunos $11 billones.
En el rubro de inversion en infraes-
tructura minero-energética, el grueso
del faltante proviene de la no inclu-
sién de las grandes hidroeléctricas
(Porce 4, Quimbo, Hidroituango).
Segln nuestras estimaciones, en
este rubro se requeriria un total
de $6.7 billones, en donde el 52%
serian recursos publicos. Asi, por
este rubro estariamos afadiendo
unos $3.5 billones a la estimacién
de inversién publica del DNP. Con
base en las participaciones inferidas
del Plan Nacional de Desarrollo
(PND), se estiman contribuciones
publicas menores en inversiones
en oleoductos ($1 billén de un total
de casi $30 billones). Al incorporar
estos faltantes, la inversion publica
minero-energética se incrementaria
en cerca de $4.5 billones frente a las
cifras del DNP, llegando a los $18.2
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billones para el periodo 2012-2020.
En el rubro de transporte fue donde
encontramos las proyecciones mads
completas y detalladas, tales como
el conjunto de concesiones existentes
referidas a la Ruta del Sol, la Trans-
versal de las Américas, la malla vial
del Valle del Cauca, la via Bogota-
Villavicencio, el primer Tinel de La
Linea,entre otras. Ellas suponen gasto
publico por valor de $21 billones (de
un total de $40 billones). Igualmente
encontramos recursos para la nueva

‘ ‘ Al sumar todos los
faltantes identificados
en la proyeccion original
de inversion para el
periodo 2012-2020, la
proyeccion de inversion

publica “ambiciosa”
llegaria a los $138.8
billones (1.7% del PIB del
periodo 2012-2020). , ,
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olade concesiones que estd anuncian-
do la ANI por valor de $13 billones
(de un total de $40 billones).

Los faltantes en la inversion de trans-
porte se derivan de la no inclusién de
la participacién publica en las Auto-
pistas de la Montafa ($10 billones,
de un total de $16 billones) y de una
porcién (cercana a los $7.9 billones)
en importantes inversiones férreas
como la construccion del ferrocarril
del Carare-adecuacion del ferrocarril
central ($5-7$ billones) y la construc-
cion de la salida al mar, via Ciénaga.
Tampoco estaban contemplados los
recursos puiblicos para la navegabili-
dad del rio Magdalena (alrededor de
$600.000 millones de una inversién
total de $800.000 millones). Al in-
corporar estos faltantes, entre otros,
la proyeccién de inversidn piblica en
transporte pasaria de los anteriores
$63.7 billones a $82.2 billones para
todo el periodo 2012-2020.

Al sumar todos los faltantes identi-
ficados en la proyeccion original de
inversion para el periodo 2012-2020,
se tiene un total de mds de $26 billones
endonde el grueso proviene del sector
de transporte ($18.5 billones), segui-

do por el sector minero-energético
($4.5 billones). Incorporando los
mencionados recursos, la proyeccién
de inversién publica “ambiciosa”
llegaria a los $138.8 billones (1.7%
del PIB del periodo 2012-2020), una
diferencia de casi el 24% respecto de
la proyeccidn original.

Estimacion de la inversion
total (publica + privada)
en infraestructura

del periodo 2012-2020

Para establecer la totalidad de la in-
version en infraestructura adoptamos
matrices de participacién piblico-pri-
vada por sectores, donde no contdba-
mos con los detalles de los proyectos.
Algunas de ellas fueron inferidas del
Plan Nacional de Desarrollo (PND) y
otras nos fueron senaladas porel DNP,
la ANI o los respectivos ministerios.
Asi,eltotal de lasinversiones privadas
ascenderia a cerca de $126 billones
a lo largo del periodo 2012-2020
(1.6% del PIB por afio). Lo anterior,
unido a la mencionada proyeccién de
inversién publica en infraestructura
(1.7% del PIB en promedio), arroja
un total de inversién consolidada
(publica+privada) del orden de los
$264.8 billones a lo largo del periodo
en cuestion (3.3% del PIB por aio en
promedio durante 2012-2020), ver
cuadro 1. Para el detalle micro de las
proyecciones-proyectos, ver Clavijo
etal., 2012.

El grifico 2 muestra cémo estarian
distribuidos los flujos de los recursos
mencionados a lo largo del tiempo.
Mientras que en 2010-2011 se obser-
varoninversiones en infraestructuraen
el rango 4.6%-4.9% del PIB por aiio,
durante 2012-2013 se promediaria tan
s6lo un 3.7% del PIB por afio. El auge
de las inversiones en infraestructura se
darfa en los afios 2014-2017, llegando
al 4.2% del PIB en 2014, pero después
descenderia paulatinamente hasta ce-
rrarladécadaconséloun2.3% del PIB,
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Cuadro 1. Inversion Publica en infraestructura
Cifras DNP vs. escenario ambicioso
Total 2012 - 2020

12

Puablica Privada Total

$ millones Pond. $ millones Pond. $ millones Pond.
Vivienda 17.471.098 52.5 15.828.201 47.5 33.299.299 12.6
Inversién publica en TICs 9.872.992 52.5 8.944.584 47.5 18.817.576 71
MHCP - Transporte Urbano 11.016.187 78.6 3.000.000 21.4 14.016.187 5.3
Minas y energia 18.215.399 36.5 31.683.387 63.5 49.898.786 18.8
Transporte 82.205.182 55.2 66.602.968 44.8 148.808.150 56.2
Total 138.780.858 52.4 126.059.140 47.6 264.839.998 100%
% del PIB
prom. anual implicito 1.7% 1.6% 3.3%

Fuente: célculos propios con base en MHCP, DNP y Ministerio de Transporte.

lo cual indica que seguramente existe
espacio paraincrementar los planes de
inversion en el periodo 2018-2020 y
hacia adelante.

Enelrubrodeinfraestructurade trans-
porte (incluyendo transporte urbano)
es donde se observaun mayor repunte,
elevandose del 1% del PIB durante
2010-2011 al 2% del PIB en 2013 y
al 2.7% del PIB en 2014 (afio pico),
tal como lo ha venido anunciando la
ANI, pero incluyendo aqui los recur-
sos destinados al transporte urbano.
Sin embargo,inclusive en 2015-2016
habria un ligero descenso respecto de
ese pico del 2.7% del PIB en 2014
y ya para 2017-2020 se tendria una
retraccidén importante hacia valores

tos relacionados directamente con la
producciénde petréleo-refinerias). De
hecho, parael ailo 2020 sélo figura una
inversion en infraestructura petrolera
equivalente al 0.3% del PIB.

De manera similar, las inversiones en
las hidroeléctricas identificadas hasta
la fecha tampoco serian suficientes
para mantener la inversién en
infraestructuraeléctricaen losniveles
recientes. Mientras que ésta ascendio
al 0.6% del PIB en 2010-2011, tan
sOlo estaria llegando al 0.1% del PIB

durante 2012-2020, a pesar de estarse
incluyendo los proyectos de Porce 4,
Quimbo e Hidroituango.

Asi,lainversiontotal eninfraestructura
estarfa promediando un 3.7% del
PIB por afio durante 2012-2013,
elevdndose ligeramente al 3.8%
del PIB en 2014-2017. Como ya lo
mencionamos, durante el periodo
2018-2020 dicha inversion se estaria
reduciendo a sélo 2.5% del PIB por
afio, sefial delaimportanciade planear-
estructurar nuevos proyectos para

Grafico 2. Inversion en infraestructura 2009-2020
(% del PIB)
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que Colombia mantenga ese impetu
de modernizacién vial,especialmente
en el horizonte 2016-2020.

Lainversioneninfraestructura petrole-
rapasariadel equivalente al 1% del PIB
en 2010-2011 a cerca del 0.7%-0.8%
del PIB durante 2012-2016 (excluyen-
do,como corresponde aqui, los proyec-
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Fuente: célculos propios con base en MHCP, DNP y Ministerio de Transporte.
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mantener el ritmo de modernizacién
eninfraestructura que requiere el pais.

Efecto fiscal de la
inversion en infraes-
tructura: proyeccion
del déficit del Gobierno
Central (GC) durante
2012-2020

Cabe preguntarse ahora por la viabili-
dad fiscal-financierade ese inventario
de las inversiones en infraestructura
antes discutido. ;Qué tan viable es
que las fuentes de financiamiento
internas-externas alcancen a sufragar
inversiones en infraestructura por
valor de $264.8 billones, un 3.3% del
PIB promedio anual durante 2012-
2020, sin alterar el curso del déficit
del Gobierno Central (GC) que busca
llevarse aunumbral cercano al 1%-2%
del PIB? ;Cudlesel impacto que ello
puede tener sobre la necesidad de fi-
nanciamiento “habitual” de las firmas
y los hogares respecto de sus fuentes
tradicionales, tales como la cartera
del sistema financiero, la emision de
bonos corporativos, la colocacién
primaria de acciones y, por supuesto,
la colocacién de TES para financiar
el déficit fiscal y la renovacion de las
amortizaciones?

Para responder estas preguntas, nos
hemos basado en las perspectivas
fiscales del GC durante 2012-2020
contenidas en Clavijo et al. (2013).
Aqui la idea es ver cuanto mds se
estaria presionando dicho déficit del
GC por cuenta de estos planes de
inversion publica en infraestructura
en dicho horizonte, que como vimos
representa $138.8 billones,arazén del
1.7% del PIB promedio anual durante
2012-2020, donde sélo una porcién
estaba contemplada a través de las
llamadas “vigencias futuras”. Con
base en el escenario “ambicioso” de
inversion, antes discutido, estaremos
posteriormente discutiendo la even-
tual holgura o estrechez de financia-
miento macroecondémico, segtin las

diferentes fuentes de financiamiento
externo-interno.

En promedio, el déficit fiscal consis-
tente con dichas inversiones se veria
presionado al alza en cerca del 1.6%
del PIB, descontando los rubros de
inversién (vigencias futuras) ya in-
cluidos en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo. Estas necesidades de gasto las
aplicamos al escenario fiscal descrito
en Clavijo et al.,2013. Alli, el déficit
fiscal promediaria un 2.5% del PIB,
consistente con: i) un crecimiento
promedio de la economia del 4.6%
anual; ii) una produccién de hidrocar-
buros llegando a los 1.6mbd al final
de la década (incluyendo petrdleo y
gas-equivalente), suponiendo un pre-
cio promedio de petréleo de US$90/
barril durante 2012-2020, donde la
“cesta-Colombia” recibirfa US$80/
barril; iii) elasticidades promedio de
impuestos de IVA-Renta del 1.5%-
1.9%, llevando a ingresos tributarios

del 13.9% del PIB (promedio anual)
en cabeza del GC; y iv) un escenario
de gasto total promedio del 18.2%
del PIB por afo. Todo lo anterior es
consistente con un balance primario
promedio cercano al equilibrio para
el GC y un stock de deuda del GC
cerrando la década en un 32% del PIB
(mayores detalles en Clavijo et al.,
2013), ver grafico 3. Asi, al incluir los
gastos eninfraestructura,el déficitdel
GC se elevaria de valores promedio
del 2.2% del PIB hacia valores del
3.8% durante 2012-2020.

Noétese que el costo fiscal alcanza
su maximo valor en 2016 (1.8%
del PIB), hasta elevar el déficit del
GC al 4.1% del PIB. Alli, el sector
de transporte explicaria cerca de
un punto del PIB de presion fiscal
adicional, mientras que los sectores
de minas-energia (0.3%), vivienda y
gasto territorial (0.2%) explicarian
otra parte de esas necesidades fisca-

‘ ‘ En promedio, el déficit fiscal consistente con

dichas inversiones se veria presionado al alza en

cerca del 1.6% del PIB, descontando los rubros de

inversion (vigencias futuras) ya incluidos en

el Marco Fiscal de Mediano Plazo. ,,

Grafico 3. Déficit fiscal escenario base vs. déficit con
infraestructura (% del PIB)
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les. Al finalizar la década, la presién
fiscal adicional seria del 1.3% del
PIB, elevando el déficit al 3.2% del
PIB. Una vez mads, la mayor parte
del efecto fiscal se explicaria por el
sector de transporte (0.7% del PIB),
seguido por los sectores de minas y
energia (0.2% del PIB) y vivienda-
gasto territorial (0.2% del PIB).

Fuentes y usos:
financiamiento
macroeconémico
para la inversion
en infraestructura

Las fuentes de financiamiento macro-
econdmicas se pueden dividir entre
internas y externas. A su vez, éstas
tienen sus diferentes instrumentos
financieros, tales como la emision de
bonos (publicos o privados),emision de
acciones, crédito del sector financiero,
inversiones de largo plazo (IED) o de
corto plazo (offshore). Con base en las
proyecciones de las fuentes y usos de
Clavijo et al., 2012, indagamos sobre
el espacio de financiamiento para la
infraestructura a lo largo de la década.
Analizaremos el financia-
miento anual promedio en
tres distintos periodos de
inversion en infraestructu-
ra: 2012-2013 (despegue),

2014-2017 (auge) y 2018- 16%
2020 (regreso a promedios 449,
histéricos de baja inver-
sién). En 2012-2013, los 109,
requerimientos derecursos
llegarianal 15.1% del PIB, 109

incluyendo un 1.8%-1.9%
del PIB en infraestructura 8%
privada-ptiblica (nétese
c6mo un 0.5% del PIB de 6%
la inversion ptblica estd
contenida en los recursos 4%
destinados a financiarel dé-
ficit piblico). Los requeri- 2%
mientos puiblicos llegarian
al 6% del PIB (3.6% del 0%
PIB de amortizaciones y
otro 2.4% del PIB de déficit
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fiscal). Eneseafio,el crecimiento anual
delacarterallegariaarequerirrecursos
por un 4.9% del PIB, ver gréfico 4.
Para sufragar dichos requerimientos,
se cuenta con recursos internos por un
11.7% del PIB . Ellos incluyenrecursos
porun5.1% del PIB correspondientes
al crecimiento anual del M3 (4.9% del
PIB), subastas de TES y otras fuentes
publicas (5% del PIB) y emisiones
de bonos-acciones adquiridas por
residentes nacionales (1.1%-0.4%
del PIB respectivamente). Las fuentes
externas proveerian un 3.4% del PIB
(1.1%-0.8% del PIB de deuda ptiblica-
privada externa y un 0.5% de emisio-
nes de bonos-acciones adquiridos por
extranjeros), en donde la variable de
cierre es la IED neta requerida (un
punto del PIB en este caso).

Enel periodo2014-2017,los requeri-
mientos de recursos se incrementarfan
al 16.2% del PIB/afio, principalmente
por mayores requerimientos del sector
publico (tanto para déficit como para
amortizaciones y otros) y por incre-
mentos de gasto para infraestructura
(en linea con la concentracién de los
flujos de inversion de transporte en

dicho lapso). Asi, el sector publico
estarfa requiriendo recursos por el
6.8% del PIB (2.7% del PIB de déficit
y 4.1% del PIB en amortizaciones).
El gasto en infraestructura para 2014-
2018 promediaria un 3.8% del PIB
(1.9% del PIB publica-1.9% del PIB
privada), mientras los requerimien-
tos para atender el crecimiento de
la cartera y el capital privado de las
empresas llegarian al 4.7% del PIB y
al 1.1% del PIB.

Para sufragar dichos requerimientos,
se contaria con fuentes de recursos
locales porun 12.6% del PIB,,endonde
el incremento anual del M3 aportaria
un 5.3% del PIB, el sector ptiblico
aportaria un 5.6% del PIB (4.2% en
subastasde TES y 1.4% enotras fuentes
publicas) y las emisiones de bonos-
acciones adquiridas por residentes
nacionales aportarianun 1.6% del PIB.
Las fuentes externas llegarian al 3.7%
del PIB en promedio en 2014-2017
donde se requeriria un 1.3% de IED
neta para cerrar las cuentas del modelo
(lasfuentes externas restantes no sufren
cambios sustanciales respecto a sus
valores de 2012-2013).

Grafico 4. Financiamiento Total 2012-2013 (% del PIB)

Usos Total Fugntes_
(requerimientos) 15.1% (oferta financiera)
) “17%  ———=11.0% IED neta (cierre)
Infra. privada I |
Externo | o .
o (3.4%) -8l 0.1% Bonos corporativos
Infra. publica Deuda privada ext.
L 1.1% Deuda publica ext.
Bonos corporativos
2.4% Déficit -
° incluye 0.5% de inv. publica 1.3% Otras f. publicas
S. publico 3.7%
3.6% (amortizaciones) Local | TES
(11.7%) (subastas y forzosas)
Cartera; PIB nom+5.7% M3; PIB nom + 4.5%
2012-2013 2012-2013

Fuente: célculos propios con base en MHCP, DNP y Ministerio de Transporte.
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En el periodo del final de la década
(2018-2020), los recursos requeridos
permanecen casi inalterados (16.1%
del PIB) respecto a2014-2017 por dos
efectos contrarios. Por un lado, estaria
el relativo secamiento del “pipeline”
(2.5% del PIB, donde la participacién
privadaesdel 1.1% del PIB) y el menor
requerimiento del sector ptiblico (6%
del PIB, donde el déficit volveria al
2.4% de comienzos de década). Pero,
de otro lado, estarian las necesidades
demayores requerimientos de laexpan-
sion crediticia (6.3% del PIB) y del ca-
pital de trabajo privado (1.2% del PIB).
Para sufragar dichos requerimientos
se cuenta con un 12.9% de recursos
internos en cabeza del crecimiento
anual del stock de M3 (+6.1% del
PIB), el sector publico (4.9% del PIB;
3.7% del PIB atribuibles a subastas de
TES) y un 1.8% del PIB en emisiones
de bonos-acciones. Ello deja al sector
externo con una carga del 3.2% del
PIB, consistente en un punto del PIB
en aumentos de deuda ptiblicaexterna,
un0.7% en aumentos de deuda publica
privada y un 0.5% del PIB en recursos
provenientes de compras de bonos-
acciones por parte de extranjeros. Con
todo esto, se necesitarfa un punto del
PIB en IED neta para cerrar el modelo,
lo cual bien podria darse en un afio de
buen desempefio macroeconémico.
En sintesis, nuestras simulaciones
del financiamiento de la economia
colombiana 2012-2020 sugieren
que la inversién en infraestructura
proyectada podria ejercer una presion
adicional en las fuentes de recursos
de un 1.1% del PIB en promedio, lo
cual podria solventarse por la via de
los flujos de IED neta.

Afuturo, las perspectivas de expansién
regional de la economia (en cabeza de
adquisiciones por parte del sistema
financiero) sugieren que la inversion
de colombianos en el exterior podria
mantenerse elevada,en el rango 2.5%-
3.5% del PIB. Ello pone de presente
la necesidad de atraer IED bruta por
montos en el rango 3.5%-4.5% del

PIB de manera sostenida con el fin de
lograr la cifra requerida de IED neta a
lo largo de todo el periodo 2012-2020.
Paraello serd crucial que Colombia no
s6lomantengasu “gradodeinversién”,
sino que continde profundizando sus
reformas estructurales, todo lo cual
le permitird, a su vez, contar con los
recursos necesarios paramodernizar su
infraestructuray, por esta via,asegurar
crecimientos sostenidos superiores al
6% anual y, ojald, ganancias en pro-
ductividad multifactorial superiores
al 2% anual.

Conclusiones

Nuestros resultados indican que se
requiere una inversion total anual
cercana al 3.3% del PIB destinada a
financiar los principales proyectos de
infraestructuraque requiere el pais. Un
1.7% del PIB seria de caracter publico
y el restante 1.6% del PIB de proce-
dencia privada. Asi, la inversion total
eninfraestructuraestaria promediando
un 3.7% del PIB por afio durante 2012-
2013, elevandose ligeramente al 3.8%
del PIB en 2014-2017. Para el periodo
2018-2020, dicha inversidn se estaria
reduciendo a s6lo un 2.5% del PIB por
afio, sefial de laimportanciade planear-
estructurar nuevos proyectos para
mantener el ritmo de modernizacién
en infraestructura que requiere el pais.
Esto significaria que el impacto fiscal
de dicha inversién seria del 1.6% del
PIB en promedio en la década, con
un pico en el afio 2016. En dicho afio,
el efecto fiscal proveniente del sector
transporte llegaria al 1% del PIB (63%
del total), mientras que los sectores de
minas y energfa y vivienda y territorio
explicarfan un 0.3% del PIB y un 0.2%
respectivamente. Finalmente, en térmi-
nosde financiamiento encontramos que,
para mantener el funcionamiento regu-
lar de la economia y financiar el gasto
adicional requerido en infraestructura,
se necesitan fuentes de financiamiento
adicional por un 1.1% del PIB en pro-
medio entre 2012 y 2020. iz
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Financiamiento privado de la

Infraestructura
de Transporte
en Colombia

Guillermo Perry y Bernardo Vargas *

ainfraestructura de transporte se

ha convertido en un cuello de ho-

tella parael crecimiento de la eco-
nomia colombiana. Colombia comparte
con Brasil y Peru los ultimos puestos
en los rankings internacionales en esta
materia (cuadro 1). Esta situacion se
debe atres factores: (1) bajos niveles de
inversion; (2) debilidades institucionales
y (3) deficiencias en los contratos de
concesion y su manejo.
El actual gobierno ha estado tratando
de recuperar el tiempo perdido, aumen-
tando los recursos presupuestales para
el sector, creando nuevas instituciones
como la ANI y la Comision Intrasecto-
rial de Infraestructura, reforzando y/o
redireccionando instituciones existentes
comoeselcasodel pasodelaFEN alaFi-
nanciera de Desarrollo Nacional (FDN)
y mejorando los contratos de concesion
y su manejo (Ley de APPs). La ANI
estd preparando un ambicioso programa
de concesiones de Cuarta Generacion,
que requiere aportes sustanciales de
financiamiento privado (gréfico 1), y
el Banco Mundial ha estado asesorando
al gobierno en el disefio de un bono de
infraestructura que permita movilizar
recursos cuantiosos del mercado de
capitales. Finalmente, el gobierno cre6
una Comision de Infraestructura de alto

nivel para aconsejarlo sobre todos estos
temas. La Comision rindi6 su Informe
en noviembre pasado y el gobierno ha
expresado la intencién de desarrollar
sus principales recomendaciones. En
esta nota resumimos las sugerencias
de la Comision, de la cual los autores
fueron miembros, con respecto al tema
de financiamiento.

Prerrequisitos para la
movilizacion masiva de
recursos del mercado
de capitales

Elfinanciamiento privado dependerd de
lacalidad delos proyectos y los contratos
de concesion. En consecuencia, la
Comisién recomendd sélo licitar en
el futuro proyectos que cuenten con
estudios en Fase 3 (IaCuarta Generacién
se estd haciendo con estudios en Fase
2, 1o cual ya es un avance sobre lo que
sucedi6 en los ultimos diez afios) y
crear un Fondo de Financiamiento de
Proyectos de Inversidn para que haya

* Profesor e investigador de 1a Universidad
de los Andes y socio de Nogal Asesorias,
respectivamente.

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

construimos Bienestar
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siempre un pipeline suficiente del cual
poderescoger. Asimismo,recomendd
crear un grupo con capacidad técnica
suficiente para estructurar proyectos
en la Financiera de Desarrollo
Nacional (antes FEN), el cual podria
prestar este servicio tanto a la ANI
como a las entidades territoriales
(y eventualmente a proyectos de
infraestructura en sectores diferentes
al de transporte).

LaLeyde APPsestablecid lineamien-
tos que permitirdn disefiar mejores
contratos de concesion. Entre ellos,
cabe destacar: (1) la exigencia de un
aporte de capital considerable por
parte del concesionario (que se espera
sea un gestor con capacidad financie-
ra suficiente para afrontar al menos
parcialmente el riesgo del proyecto,
mds que un constructor en busca de
fondeo), con el objeto de alinear sus
incentivos con los del Estado; (2) las
limitaciones al monto y niimero de
renegociaciones admisibles; (3) la
emision de certificados de pago am-
parados por vigencias futuras cuando
se cumplen hitos de construccién
(entrega de unidades funcionales)
y el hecho de que los pagos de los
certificados estardn condicionados a
la verificacién de la disponibilidad de
la via y la calidad del servicio, con lo
cual el concesionario tendrd mds inte-
rés en que la via esté bien construida,
operada y mantenida.

La Comisién estim6é que estos
lineamientos daran origen a contratos
de concesién modernos y financiables a
travésdelmercadode capitales,endonde
el contratista asume plenamente los
riesgosde construccién, mantenimiento
y mercado y el gobierno los trdmites
burocraticos y los riesgos regulatorios,
siempre y cuando se cumplan una serie
de condiciones, a saber:

e Como ya se dijo, que los proyectos
tengan estudios en Fase 3, o sea
que incluyan ingenieria de detalle,
planes de ejecucion de obra, presu-
puestos de costoy especificaciones

documentales para la estructura-
cién de la obra.

e Que las consultas con comunidades
se hayan surtido y las licencias am-
bientales se hayan otorgado antes
de licitar. Estos riesgos regulatorios
los debe asumir el gobierno, como
se hace en los paises avanzados.
En Colombia, ante la incapacidad
inveterada de coordinacién entre
entidades del Estado, se les han
pasado a los concesionarios. Lo
mismo debe suceder, en principio,
con la adquisicion de predios, ya
que es el Estado el que puede de-
cretarexpropiacion a un propietario
renuente. Debe recordarse que las
consultas,las licencias ambientales
y laadquisicidn de predios son hoy

mantenga la discusion del precio
por via judicial.

Los pagos efectivos de los certi-
ficados de pago amparados por
vigencias futuras deben extenderse
sobre la vida qtil del proyecto.

El contrato debe definir clara-
mente lo que constituye indispo-
nibilidad o calidad deficiente de
servicio y especificar la cuantia o
porcentaje en que afectardn el pago
efectivo de los certificados. Los
descuentos deben ser acotados,
excepto en el caso de indispo-
nibilidad total, con lo cual debe
aplicarse terminacion del contrato.
Asimismo, la verificaciéon debe
hacerla un tercero idéneo. Todo

“ La Ley de APPs establecioé lineamientos
que permitiran disehar mejores contratos de
concesion: (1) la exigencia de un aporte de capital
considerable por parte del concesionario; (2) las
limitaciones al monto y niumero de renegociaciones
admisibles; (3) la emision de certificados de
pago amparados por vigencias futuras. ,,

por hoy las principales fuentes
de demora, sobrecostos y litigios
en obras de infraestructura (en
adicién a la falta de disefo), por
esta costumbre facilista del Estado
de trasladar sus responsabilidades
a los contratistas. La Comisién
reconocid, sin embargo, que se re-
quiere desarrollar lacapacidad para
adquirir predios (preferiblemente
mediante terceros especializados)
en las entidades contratantes,
antes de asumir esta funcién hoy
delegada a los contratistas. Para
ello, propuso cambios legales que
permitan hacer mds expedito el
proceso de expropiacion, de modo
que las obras puedan iniciarse, sin
perjuicio a que el duefio del predio

ello para evitar arbitrariedades en
contra del concesionario.

Con este mismo propdsito la
Comisién propuso eliminar las
cldusulas exorbitantes sobre ter-
minacion unilateral del contrato,
con excepcion de la Cldusula de
caducidad por incumplimiento. De
otro lado, para equilibrar mejor
la reparticion de riesgos, propuso
precisar la disposicion legal sobre
“equilibrio econémico” de los
contratos,que hoy en dia favorece
excesivamente al contratista frente
a los intereses del Estado.

Asimismo, propuso que los segu-
ros y reaseguros deben tomarse
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con empresas de alta calificacién
crediticia (AA como minimo para
los reaseguradores), de modo que
haya un cubrimiento real y que las
compaiiias de seguros participen en
ladebidadiligenciadelos proyectos.

e Finalmente, se propuso que haya
precalificacion de contratistas y
concesionarios y que laadjudicacion
se haga siempre por menor valor
presente del pago de peajes y vigen-
cias futuras (‘precio’). Las ofertas
temerarias se desestimularian ha-
ciendomésestrictas las garantias de
cumplimiento cuando la ganadora
tengaun ‘precio’ considerablemente
inferior al precio medio.

Financiamiento privado

El grifico 1 (Clavijo 2012) muestra
las inversiones en infraestructura de
transporte futuras segun los planes
gubernamentales existentes. El gra-
fico 1 indica que habrd una inversién
promedio anual del 1.9% del PIB
(2.5% en el afio pico), del cual un
1% del PIB serd financiado por el
sector publico y un 0.9% del PIB por
el sector privado. Para cumplir estos

planes se requiere una movilizacién
masiva de recursos privados a través
de tres mecanismos como minimo:
mayor capital privado invertido
directamente en los proyectos por
parte de los concesionarios; financia-
cién bancaria local e internacional y
recursos del mercado de capitales.

Los principales bancos del pais
han participado activamente en la
financiacién de proyectos de infraes-
tructura, a plazos medianos y largos
fondeados tanto con depdsitos de
corto y mediano plazo que presentan
grados de estabilidad buenos, como
con emisiones de bonos corporativos
a mediano y largo plazo, a través de
los cuales los bancos se han con-
vertido en intermediarios entre los
inversionistas institucionales y los
proyectos de infraestructura. Los
bancos han desarrollado procedi-
mientos especializados y equipos
de andlisis para enfrentar la estruc-
turacién financiera de proyectos de
infraestructura y entienden bien las
fuentes de repago existentes (garan-
tfas de ingreso minimo y vigencias
futuras),lo que les ha dado capacidad
para prestar rdpido y a bajo riesgo.

Sin embargo, hacia adelante los

volimenes requeridos pueden ser
muy superiores, los concesionarios
necesitardn financiamiento de mayor
plazo y estardn asumiendo riesgos
mayores (ya que los certificados
contra vigencias futuras se pagardn
sOlo sila viaestd disponible y depen-
diendo delacalidad del servicioy los
bancos pueden afrontar cambios en la
situacién de liquidez segin el ciclo
econdémico, por exigencias mayores
de la regulacién (Basilea III) y por
mayor competencia a la colocacién
de bonos de largo plazo). Por estas
razones es probable que, a pesar
de que los proyectos estardn mejor
estructurados y los concesionarios
estardn aportando mds capital, el
financiamiento bancario esperado no
seasuficiente y se requiera movilizar
recursos cuantiosos del mercado de
capitales a través de los bonos de in-
fraestructura de los que se habla mas
abajo. De otra parte, seria deseable
que los bancos fueran inversionistas
importantes en el mercado de los
nuevos bonos de infraestructura, al
menos mientras éste se consolida.

La Comisién presentd varias reco-
mendaciones para asegurar que los
bancos continden financiando la

Cuadro 1. La infraestructura de transporte:
un atentado contra la competitividad nacional

Infraestructura

Pais en general
Portugal
Corea
Espana
Malasia
Chile
Turquia
Suréfrica
México
Colombia
Brasil

Peru

4~ OO®W o N O~ WN =

—_

Red Red Infraestructura Infraestructura
vial férrea portuaria aérea
1 4 5 6
3 1 3 4
2 2 1 2
4 3 2 3
5 8 4 5
6 6 7 7
7 5 6 1
8 7 8 8
10 11 10 10
11 10 11 11

9 9 9 9

Fuente: Foro Econdmico Mundial, Consejo Privado de Competitividad, 2012.
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Grafico 1. Inversion puablica y privada prevista en infraestructura de transporte
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Fuente: (Clavijo, 2012).

etapa de construccién de las nuevas
concesiones y lo hagan a plazos més
largos. En primer lugar, la Comisién
estimé que seria deseable crear un
mecanismo que permita a los bancos
vender créditos de largo plazo antes
del vencimiento, con lo cual logrardn
otorgar plazos mas largos y liberar
cartera anticipadamente. En conse-
cuencia,propuso que el gobierno ade-
lantara conversaciones con la CAF y
otras multilaterales tendientes alograr
que éstas desarrollen un instrumento
mediante el cual otorguen alos bancos
unaopciénde compraanticipadadela
cartera (i.e. en cartera a 15 afos una
recompra en el afio 7).

Con el mismo propdsito,la Comision
propuso que se desarrollen meca-
nismos de titularizacién de cartera.
Para ello serd necesario estandarizar
mds los contratos, pagarés y otros
documentos legales. Los titulos
podrian ser empaquetados y lleva-
dos al mercado de capitales por la
Financiera de Desarrollo Nacional,

2014

2015 2016 2017 2018

la actual Titularizadora Colombiana
(que hasta ahora se ha especializado
en titularizacién de hipotecas) o una
nueva entidad privada.

A su turno, para que los bancos pue-
dan invertir sumas importantes en los
nuevos bonos de infraestructura (ver
siguiente seccidn), seria necesario
que los certificados de pago contra
vigencias futuras y los propios bonos
sean aceptados como garantia admisi-
ble por parte de la Superintendencia
Financiera. Con el mismo propésito,
serfaconveniente establecer un Fondo
de Liquidez para los nuevos Bonos de
Infraestructura, paralograr que dichos
instrumentos cuenten con niveles de
liquidez requeridos para que bancos
y otros inversionistas institucionales
puedan invertir en ellos.

El Bono de
Infraestructura

La ANI estima necesario captar $32
billones a través del mercado de capi-

1.3%
= "0.0%1.2%
0.1%|

0.0%

Total %

Aéreo
Fluvial

Férrea publica
Férrea privada

Vial privada
(concesion)

Vial publica
(Obra pub + concesion)

2019 2020

tales en un periodo de seis afios para
contribuir al financiamiento de los
planes actuales. El instrumento prin-
cipal para lograr este propdsito seria
un nuevo Bono de Infraestructura que
el gobierno ha estado disefiando con
apoyo del Banco Mundial. Los nuevos
Bonos de Infraestructuratitularizarian
los ingresos amparados por los certi-
ficados (en una o varias concesiones)
y los obtenidos de los peajes.

La Comisién hizo varias recomenda-
ciones para facilitar la adquisicién de
estos Bonos por parte de inversionistas
institucionales (fondos de pensiones,
compaiiias de seguros), bancos e in-
versionistas individuales.

En primer lugar, recomend6 que,
satisfecho el requisito de disponibi-
lidad y calidad del servicio, el pago
del certificado se haga a un patrimo-
nio autébnomo donde los tenedores
de bonos sean acreedores senior.
Asimismo, propuso que el contrato
de emisién del Bono comprometa al
concesionario a aportar al patrimo-
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nio auténomo recursos para cubrir
parte del riesgo no asegurable (el
contrato de concesién debe obligarlo
atomar todos los seguros necesarios
con reaseguradoras AA, como ya
se explicd), para no trasladar a los
tenedores de bonos todo el riesgo en
que él incurre

Asimismo, advirti6 que es necesario
estandarizar las cldusulas principales
de los Bonos para que tengan sufi-
ciente liquidezy que,probablemente,
senecesitard emitir complementos de
crédito,que podrian ser otorgados por
laFinanciera de Desarrollo Nacional
como se elabora mds adelante, para
que obtengan calificaciones crediti-
cias altas de forma tal que puedan
ser adquiridos por inversionistas
institucionales.

Consideré también que deberia haber
fiducias separadas para peajes y pagos
por obras y servicios, con cargo a
“vigencias futuras”. Enotras palabras,
la Comisién recomienda que el Bono
no letraslade al inversionistael riesgo
por el pago de peajes.

El gobierno debe utilizar todas
las herramientas a su alcance para
lograr que los actores del mercado
de capitales se interesen en él. Ya
mencionamos que se debe constituir
un Fondo de Liquidez, lo que seria
indispensable para que los bancos
y los inversionistas individuales se
interesen por el Bono. Ademads, el
gobierno deberia promover que los
fondos de pensiones creen comités
con asesores técnicos para evaluar
las posibilidades de inversién en
infraestructura y determinar que las
administradoras de fondos de pensio-
nes no tengan que cargar los costos de
la “debida diligencia” a la Comisién
de Administracién que hoy en dia co-
bran, sino que puedan transferir dicho
costo al rendimiento del Fondo. La
experiencia peruana demuestra que
es muy importante que los fondos
de pensiones y otros inversionistas
institucionales desarrollen capacidad
de due diligence, probablemente en
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conjunto, para que se conviertan
en grandes inversionistas en Bonos
de Infraestructura. Por ultimo, es
necesario que la Superintendencia
reconozca que el Bono no es deuda
ptiblica (como obviamente no lo se-
ria),de modo que no compita con los
TES en lamisma franja del portafolio
de los inversionistas institucionales.

Arquitectura
institucional

Ya se hizo referencia a la necesidad
subrayada por la Comisién de que
se cumplan algunos requisitos clave
para lograr programas exitosos de
infraestructura: la calidad de los
contratos de concesién, en conjunto
con proyectos bien estructurados;
fuentes de financiacion publicas y
privadas suficientes; un marco legal
apropiado y la modernizacién y el
fortalecimiento de las instituciones
encargadas del planeamiento, estruc-
turacioén de proyectos, regulacion y
ejecucion contractual. En relacién
con este dltimo, la Comisién reco-
mend6 diferentes cursos de accion.
Propuso fortalecer al DNP en

su papel de coordina-
cién técnica con
el Mintransporte,

la ANI e Invias
en el disefio de
politicas y planes
deinversion; crear
una Comisién de
Regulacién del
Transporte; pro-
mover un Fondo de
Inversién que invierta
en estudios y disefios de
proyectos de infraestructura

en la etapa de preinversién para
que el pais disponga de un “banco
de proyectos” debidamente anali-
zados; la creacién de la Comision
Intersectorial de Infraestructura (CII)
como ente que garantice el didlogo
y coordinacién de esfuerzos entre
las entidades piiblicas involucradas

en la infraestructura; y separar las
funciones de estructuraciéndela ANI
para que sean encargadas por ella a
otras entidades, como la nueva FDN
y el Fonade, de tal manera que se
concentre en la licitacién, adjudica-
cién y seguimiento de los contratos.

La Financiera de
Desarrollo Nacional

La FEN o Financiera Energética Na-
cional,creadaen 1982 como Financie-
ra Eléctrica Nacional y reformada en
1990 para servir al sector energético,
presto una efectiva labor de financia-
cién a ese sector por mas de veinte
afios como un banco de desarrollo de
primer piso para intermediar recursos
del mercado haciael sectorenergético.
Amedidaque el sector fue fortalecién-
dose institucional y financieramente,
su rol disminuyd hasta reducir su
actividad de forma significativa. No
obstante,el gobiernoeraconsciente de
que la FEN contaba con un conjunto
versatil de capacidades financieras
(tenfacapacidad de hacer corporacién
financiera y fiduciaria) que quiso
aprovechar al proponer su trans-
formacién en la Finan-
ciera de Desarrollo
Nacional mediante
el Decreto 4174
de noviembre de
2011. La FDN
fue creada por el
gobierno con el
propdsito de que
pudiera soportar
cualquier sector que
lo necesitara, pero
con un énfasis en prestar
un apoyo al plan de desarrollo

de infraestructura. Se encargd a un
grupo de consultores (Cerrito Capital
y Nogal Asesorias Financieras) hacer
un andlisis detallado de experiencias
internacionales aplicables a las nece-
sidades locales a través de un banco
de desarrollo conla vocacién y habili-
dades de la FDN. Los consultores tra-
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bajaron en paralelo y en coordinacién
con la Comisién de Infraestructura y
propusieron un esquema ambicioso,
pero enfocado en necesidades claras,
algunas yaesbozadas aqui. Se propuso
que la nueva FDN entonces tendria
bajo su responsabilidad:

e La creaciéon de un equipo de
estructuracién de proyectos, que
pudiera ser contratado porla ANI,
o entes regionales o municipales,
para ese propoésito. La creacion
de este equipo especializado en
la FDN debe contar con las mds
altas calificaciones técnicas,
ademds de independencia a pre-

* Elmontaje de un drea especializa-
da en la titularizacion de cartera
bancaria de infraestructura.

* Y la facultad de intermediacién
crediticia de recursos para hacer
préstamos al sector como banco
de segundo piso mediante meca-
nismos de redescuento.

Complementos de crédito (“credit
enhancement”): disefioy creacion de
instrumentos crediticios que apoyen
y complementen los préstamos de la
banca comercial local y/o los bonos
emitidos en el mercado nacional
tales como:

1 La Comision recomendé diferentes cursos de
accion. Fortalecer al DNP en su papel de
coordinacion técnica con el Mintransporte, la ANI
e Invias en el diseno de politicas y planes de
inversion; crear una Comision de Regulacion del
Transporte; promover un Fondo de Inversion que
invierta en estudios y disenos; la creacion de la
Comiision Intersectorial de Infraestructura (Cll); y
separar las funciones de estructuracion de

la ANI para que sean encargadas por ella a otras
entidades, como la nueva FDN y el Fonade. 5y

siones politicas y conocimiento
sectorial. Paralograrlo,debe tener
caracteristicas juridicas y de go-
bierno corporativo equiparables
a las del sector privado.

Ademas de ser un ente estructurador,
la FDN debe seguir realizando una
labor de apoyo e intermediacion
financiera mediante tres actividades
adicionales:

* La creacién y expedicién de ins-
trumentos de garantfa y comple-
mentos crediticios para facilitar
el cierre financiero en proyectos
financiados con créditos bancarios
o instrumentos del mercado de
capitales.

* Garantias a riesgos particulares o
porciones de un crédito

e Coberturas de primeras o dltimas
pérdidas

* Garantias de extension de plazos

* Deuda subordinada

Titularizacion de cartera bancaria,
con el propdsito de proveer liquidez a
los préstamos de la banca comercial
para infraestructura. Con la existen-
ciade la Titularizadora Colombiana,
que tiene experiencia especifica,
es necesario precisar si ésta puede
crear un drea para cartera diferente
a la inmobiliaria o si para este fin la
FDN debe construir competencias
especializadas en empaquetar este
tipo de cartera.

Intermediacion de crédito como ban-
co de segundo piso, con el propdsito
de mitigar el impacto de los ciclos
de contraccion econdmica, cuando
el sector financiero local puede es-
tar restringiendo el crecimiento de
cartera, mediante operaciones de
redescuento y jugando un posible
rol de intermediacion de papeles del
mercado de capitales.

Fondo de Preinversion. La FDN
podria administrar el Fondo de
Preinversién que se menciond
arriba, como base de un “banco de
proyectos”, dentro de un esquema
similar al que ya opera en paises
como Brasil.

Para cumplir a cabalidad con las
funciones mencionadas de manera
efectiva, 4gil y con vocacién de largo
plazo, resulta indispensable garanti-
zar gobierno corporativo adecuado.
El Decreto de la FDN ya preveia
la posibilidad de que terceros, y en
particular agencias multilaterales de
crédito, pudieran invertir en el capital
de la FDN. Estas agencias, como
la CAF, el IFC y otras, ya proveen
hoy en dia complementos de crédito,
usualmente en moneda extranjera, y
serfan socios muy convenientes para
laFDN en el disefio e implementacién
de este programa en Colombia. Su
participacién accionaria aseguraria,
ademds, una estructura de gobierno
corporativo moderna, que garantice
la independencia, flexibilidad y buen
manejo de la FDN. Con el auge de
las APPs en el mundo y el impacto
potencialmente grande enincrementar
la competividad y sofisticacion de los
paises en desarrollo, estas agencias
han mostrado interés en hacer parte
de entidades como la FDN. Incluso ya
existen evidencias practicas en el dm-
bito internacional (caso de Indonesia
con el Indonesia Infrastructure Fund).
La CAF expres6 ya su voluntad de
participar como accionista de lanueva
FDN, en forma similar a como lo esta
haciendo el COFIDE en Peru. nii=
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CAF, <l apoyo a la
Cuarta Generacion de
Concesiones de

Infraestructura

a infraestructura adecuada es

un elemento fundamental de

la competitividad y una de las
anclas para aprovechar el desarrollo
de los Tratados de Libre Comercio.
En este sentido, tener la posibilidad
de importar y exportar bienes y ser-
vicios eficientemente a los paises con
los que se estan sellando relaciones
comerciales de largo plazo, que ya
no se supeditan Gnicamente a los
paises vecinos, sino con miras a pai-
ses de Asia y Europa, supone un reto
fundamental para poder responder al
creciente interés por Colombia, que
hoy lo sitila como una de las plazas
mas atractivas para invertir.
Colombia, consciente de esa ne-
cesidad imperante, ha trabajado
activamente con la llamada Cuarta
Generacion de Concesiones -4G-,
que busca potencializar las grandes
obras de infraestructuraen donde debe
sacarse provecho de su prodigiosa
posicion geogréficay,en especial, los
dos océanos y construir con mayor
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Victor Traverso *

celeridad, en un plazo no mayor
a seis afos, las obras viales, ferro-
viarias,puertos y centros logisticos
que requiere el pais de cara al
mundo para superar el rezago en
estos sectores.

Es indispensable interconectar
mejor al pafs con el exterior y por
elloes fundamental la aceleracion,
como los principales corredores de
comercio exterior, y con urgencia
de la Ruta del Sol y la carretera
Bogotd- Buenaventura, que son
los retos de mediano plazo. Para
la CAF- banco de desarrollo de
América Latina—, el tinel de La
Linea y la carretera Bogotad - Cali
- Buenaventura, partes funda-
mentales del corredor Bogotd-
Buenaventura, son proyectos que,
dadas su importancia para la
competitividad y sus dificultades
técnicas y ambientales, son priori-
tarios y por ello se ha contribuido
desde diferentes frentes: por un
lado financiando ambos proyectos,

y por otro, haciendo recomendaciones
técnicas, ambientales y sociales, no sélo
para estos proyectos, sino también para
todo el corredor. Este corredor, junto
con la ciudad puerto de Buenaventura,
sus centros logisticos y puertos, son de
la mayor importancia para la insercién
de Colombia al mundo y, en particular, al
Asia Pacifico y la costa oeste de Estados
Unidos.

Sinembargo, infraestructurano se refiere
Unicamente a las vias y carreteras, sino
también puertos, electricidad, teleco-
municaciones, entre otros aspectos; en
cuanto a puertos, las inversiones que se
han realizado desde hace afios destacan
a Cartagena como un puerto de primera
a nivel mundial, convirtiéndose en el
puerto que moviliza contenedores con
eficiencia de escala internacional. Los
puertos en el pafs requieren continuar
modernizdndose y ampliando para

* Director Representante de CAF en Co-
lombia E-mail: vtraverso@caf.com
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hacer sus operaciones cada vez mds
eficientes para aumentar su competi-
tividad y apoyaren la globalizacién a
Colombia. Respecto a electricidad y
telecomunicaciones, se ha trabajado
intensamente para ofrecer estos ser-
vicios a la poblacién y a la industria.
Ahora queda pendiente para estos
sectores continuar buscando eficien-
ciay competitividad, parareducir los
costos y aumentar la productividad
de los negocios de bienes transables.
La apreciacién cambiaria probable-

“ la Cuarta Generacion de

Concesiones - 4G es una
iniciativa ambiciosa que

requiere de todos los actores

para salir adelante. Es
importante alinear los
intereses de las partes y

buscar un confort adecuado

para los financiadores de
estos trascendentales
proyectos para ampliar
los plazos y proveer

recursos institucionales en

condiciones adecuadas.,,

mente sea estructural y por tanto la
reduccién de costos de los bienes y
servicios y la productividad de la
mano de obrason fundamentales para
restaurar la competitividad.

Asumir el reto de proporcionarle al
pais infraestructura de talla mun-
dial requiere fomentar las alianzas
publico-privadas (APPs) e involu-
crar al sector privado en el financia-
miento, laconstruccién,operaciény
mantenimiento de los proyectos de
infraestructura para el desarrollo del
pais y su globali-
zacién. El marco
juridico para esta
tarea es la nueva
Ley de APPs (Ley
1508 de 2012)
y su reglamento
(Decreto 1467 de
2012) y, en par-
ticular, un nue-
vo programa de
concesiones del
Gobierno Nacio-
nal (GN), ejecu-
tado a través de la
Agencia Nacional
de Infraestructura
(ANI). La ANI
estddeterminadaa
llevar adelante esta tarea de enorme
trascendencia e importancia, me-
diante un programa de dimensiones
nunca antes visto en Colombia, que
consiste en un conjunto de 30 con-
cesiones por un valor aproximado
de US$22.000 millones. Obtener los
fondos necesarios para financiar esta
magnitud de inversiones requiere el
concurso de los bancos comerciales
einversionistas institucionales, tanto
nacionales como extranjeros, asi
como de las instituciones financie-
ras multilaterales. El éxito de esta
enorme tarea consiste en estructurar
bien las concesiones a cargo de la
AgenciaNacional de Infraestructura
(ANI), de tal forma que exista una
distribucidn de riesgos entre el sector

publico y privado en linea con quien
puede asumirlos mejor. Esto es de la
mayor importancia.

Mucho apoyaria este enorme y
ambicioso programa que todos los
actores —concesionarios, sector pu-
blico, financiadores—interioricen que
la razén principal de desarrollar las
APPs es la competitividad. Esto que
parece obvio no lo es, en la medida
en que se continda pensando que la
razon de las APPs es que al Estado le
faltan recursos financieros para esta
tarea. La aproximacién al problema
es fundamental, porque de interio-
rizar el concepto depende como se
distribuirdn los riesgos. Las APPs
son una de las mejores opciones que
se han implementado en otros paises
de manera exitosa y que han permi-
tido disminuir los costos logisticos,
los tiempos de desplazamiento de
carga y personas y dar respuesta a
la velocidad de la globalizacion e
internacionalizacién de un pais que
quiere ser competitivo en el mundo.
Para el éxito de esta 4G de concesio-
nes, interiorizar y apropiarse de este
concepto es fundamental.

En consecuencia, la Cuarta Gene-
racién de Concesiones - 4G es una
iniciativa ambiciosa que requiere de
todos los actores para salir adelante.
Es importante alinear los intereses
de las partes y buscar un confort
adecuado para los financiadores de
estos trascendentales proyectos para
ampliar los plazos y proveer recur-
sos institucionales en condiciones
adecuadas. Contar con un mercado
de capitales que amplie los plazos
crediticios,unaestructuracién de pro-
yectos que cuente con una adecuada
distribucién de riesgos y donde las
diversas concesiones cuenten con
una preclasificacién rigurosa sera
fundamental para que el pais sea
exitoso con la 4G de concesiones.
Serexitoso lograria poner a Colombia
en una posicién privilegiada en el
mapa mundial del comercio inter-
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nacional y en el aprovechamiento
de los Tratados de Libre Comercio
firmados y aquellos por venir con
el Asia Pacifico. La Alianza para el
Pacifico, en donde Colombia es uno
de los cuatro miembros, junto con
Chile, Perd y México, presenta unas
enormes oportunidades de integra-
ciény aprovechamiento de mercado,
situacion que serd de gran beneficio
paraColombiaen lamedidadel éxito
de su programa de concesiones.

Fondo de deuda como
vehiculo financiero

Sibienescierto que lainiciativade la
Agencia Nacional de Infraestructura
(ANI) para el largo plazo es ambi-
ciosa, pues se trata de pasar el gasto
en infraestructura del 1% al 3% del
PIB,ademas de aunaresfuerzos entre
actores y distribuir adecuadamente
los riesgos entre el sector ptiblico y
privado y de la banca multilateral,
serd fundamental generar el confort
necesario para los financiadores, ya
que actualmente la oferta financiera
resulta insuficiente para responder
al financiamiento de US$22.000
millones en 30 concesiones.

Desde el punto de vista de los con-
cesionarios, es necesario precalificar
consorcios que cumplan con los
requisitos financieros y técnicos
para realizar, financiar y ejecutar las
obras en los tiempos previstos. Esto
porque muchas de las concesiones
son complejas y su cierre financiero
requiere de montos considerables con
recursos de largo plazo.Los contratos
de concesion deben de adjudicarse a
consorcios de empresas que cumplan
con requisitos técnicos que cuenten
con capacidad para acotar los riesgos
constructivos y operacionales,y con
capacidad financiera para lograr el
cierre financiero y asi desarrollar el
proyecto.

El sector ptblico en Colombia es
consciente de la magnitud de la tarea

of 4INIE ene-mar 2013

Vehiculo:

empaquetadoraide proye

-

¢ Gestion profesional en infraestructura

 Evaluacion de concesiones e instrumentos de deuda
¢ Dilversificacion y transformacién de riesgos

* Emisién de instrumentos de alta calificacion

Fuente: CAF.

£€ La CAF esta en el
proceso de estructurar
un vehiculo de deuda
para permitir mejorar
la calificacion crediticia
de los pagarés o bonos
que emitan los diferentes
concesionarios, con el
proposito de interesar
a los inversionistas
institucionales a
financiar a largo plazo
la infraestructura
nacional. L}

que enfrenta y, luego de priorizar
los proyectos, ha procedido con su
estructuracion, contratando servicios
debancadeinversiénde primeralinea.
Asimismo, el sistema financiero y el
mercado de capitales requieren estar
preparados parael disefio de productos
financieros de mds largo plazo

En este sentido, la Banca Multilateral
y la CAF —banco de desarrollo de
América Latina— cuentan con ins-
trumentos financieros que pueden
colaborar con movilizar recursos de
largo plazo que se requieren para este
tipo de proyectos.

La CAF estd en el proceso de es-
tructurar un vehiculo de deuda para
permitir mejorar la calificacién cre-
diticia de los pagarés o bonos que
emitan los diferentes concesionarios,
con el propdsito de interesar a los
inversionistas institucionales a finan-
ciar a largo plazo la infraestructura
nacional. Se trata de un mecanismo
(empaquetadora de concesiones o
unidades funcionales-UFs-) en el
que, titularizando instrumentos de
deuda de las concesiones, teniendo
como activos subyacentes de los
ingresos de las mismas, el vehiculo
pueda servir de puente, mediante
una mejora crediticia (“credit en-
hancement”) entre inversionistas
institucionales y concesionarios.
Con este instrumento, la CAF espera
atraer a diversos inversionistas que
faciliten el financiamiento de la 4G
de concesiones; sin embargo, serd
necesario interiorizar la razén de las
asociaciones puiblico-privadas,lacual
eslabisquedade competitividad y no
la falta de recursos.

Porotrolado,la CAF como organismo
financiero multilateral buscard apoyar
concesiones especificas que, ademas
de contribuir con la reduccién de la
brecha en infraestructura, puedan
contribuir con la adaptacién de la
mismaal cambio climdtico, mitigando
los efectos sobre el medio ambiente y
las poblaciones afectadas. 4iii=
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Incertidumbre, choques externos y
mercados de renta variable
en Ameérica Latina

Munir Jalil y José Vicente Romero *

“October: This is one of the peculiarly dangerous months to speculate in stocks. The others are
July, January, September, April, November, May, March, June, December, August, and February.”

n los ultimos cuatro aiios,

los mercados financie-

ros internacionales han
estado sujetos a un entorno
econémicodificily cambiante.
La crisis financiera de 2008
en Estados Unidos, los pro-
blemas fiscales en Europa y
la desaceleracion observada
en las principales economias
asiaticas durante 2012 han
sido algunas de las principales
fuerzas que han caracterizado el
contexto en el cual las decisiones
financieras han sido tomadas tanto
porinversionistas,como porempresas
del sector real. Sin duda, no ha sido
una tarea facil.
Eneste contexto, han surgido muchas
hipétesis sobre qué ha generado dichos
episodios de crisis, cudl ha sido su na-
turaleza, si las dinamicas observadas
han sido diferentes a otros episodios de
crisis o cudles deberian serlas politicas
econdmicas y regulatorias necesarias
para evitar en el futuro este tipo de

eventos. Aunque dichas preguntas
tienen un gran valor por si mismas,
la intencién del presente articulo es
mads limitada y se centra en establecer
vinculos entre los choques externos y
laevoluciénde los activos domésticos.
Asi,enestanotaanalizamos como dos
de los principales choques generados

Mark Twain

en los mercados financieros globa-
les —el incremento en la liquidez
global y los episodios de aver-
sién al riesgo— han afectado los
mercados de renta variable en
AméricaLatinadesde lacrisis
financiera de 2008.

El primer choque:
liquidez global

Uno de los postulados de la
politica macroeconémica reciente
consiste en plantear que la reaccién
de un banco central ante choques
negativos en la actividad econdmica
consiste en reducir las tasas de interés.
No obstante, en algunas circunstan-
cias, dicha reaccién puede no ser

* Director de investigaciones eco-
némicas de Citibank para Colombia y
Venezuela y economista para Colombia
y Venezuela, respectivamente.

E-mail:jose.v.romero@citi.com
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suficiente, tal como lo ha mostrado
la coyuntura de los dltimos afios. Por
ejemplo, durante la crisis financiera
de 2008, muchos bancos centrales en
economias desarrolladas se vieron
en la necesidad de tomar medidas
no convencionales de expansién
monetaria como consecuencia de la
falta de liquidez en algunos mercados
interbancarios y la imposibilidad de
continuar disminuyendo las tasas de
interés de corto plazo, una vez éstas
se ubicaron muy cerca de cero. Las
razones detrds de dichas medidas
adicionales se basaban en una trans-
mision limitada de las tasas de interés
de politicamonetariahacialas tasas de
interés activas de largo plazo, debido
en gran parte a problemas de liquidez
enelmercado de dinero (un fenémeno
conocido como liquidity squeeze).

Es importante recordar que cada uno
de los planes de expansién monetaria
en las economias desarrolladas ha
recibido un nombre diferente. En
Estados Unidos, la Fed denomind
su plan Quantitative Easing (QE), el
cual consistié en compras de titulos
en poder del sistema financiero, sin
comprometerse en las fechas en que

Grafico 1. Base monetaria de Estados Unidos

se revertirdn las operaciones de ex-
pansion. Adicionalmente, la Fed creé
un programa denominado Operation
Twist, con el cual vendid titulos de
corto plazo y compr6 titulos de mayor
duracién conel fin de disminuir las ta-
sas delargo plazo.En Europa,el BCE
denomind su programa de expansion
Long-Term Refinancing Operations
(LTRO). Bajo dicho plan, el Banco
Central Europeo entregé recursos al
sistema financiero europeo a cambio
de titulos que el sistema cedié al
BCE como garantias. Estos dineros
se entregaron por tres afios y a bajas
tasas de interés. Adicionalmente, en
la reunidn de septiembre de 2012, el
Banco Central Europeo (BCE) decidié
implementar un programa de compras
ilimitadas de deuda publica de corto
plazo de aquellos paises que presentan
problemas fiscales. Sin embargo, de
acuerdoconlasdeclaraciones de miem-
bros del BCE, estas compras serfan
esterilizadas para evitar incrementos
atin mayores en la cantidad de dinero.
EnelReino Unido,el plandeexpansion
se denominé Asset Purchase Target.

En el gréifico 1 se muestra cémo el
programa de expansién monetaria en

ante los programas de expansion monetaria

3.0 | USS$ Billones

QE 1

25
2.0
15

1.0

0.5

0.0

QE 2

16| uUs$ Billones
14
12

10

Programas de QE
en Estados Unidos

Liquidez Global

Estados Unidos (QE 1y QE2) afect6
labase monetaria norteamericana.No
obstante, para ver la evolucién de la
expansion de la liquidez global, es
necesario considerar una variable mas
completa. Una aproximacién consiste
en sumar las reservas internacionales
en poder de los bancos centrales’, la
base monetaria de Estados Unidos y
los planes de expansién monetaria
llevados a cabo en Europa. El gréa-
fico 2 muestra la evolucién de dicha
variable. Lo que se puede apreciar es
que los niveles de liquidez mundial se
incrementaron de manera considera-
ble desde la crisis de 2008.

El segundo choque:
aversion al riesgo

El segundo tipo de choque es el in-
cremento de la demanda de activos

! Esto se justifica en el hecho de que
las reservas internacionales usualmente
estdn denominadas en USS$, y que gene-
ralmente, a mayores niveles de reservas
internacionales, mayor es la base mone-
taria de un pafs.

Grafico 2. Evolucion de la liquidez global
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considerados seguros (y la conse-
cuente caida en lademanda del resto)
como reaccién a momentos en los
que la percepcion de los mercados
sobre la situacion internacional se
deteriora. Las rachas de optimismo
y pesimismo en los mercados son
producto de noticias y decisiones
de las autoridades economicas, las
cuales son dificiles, o mejor impo-
sibles, de pronosticar. Por lo tanto,
cuando las noticias econdmicas
o las medidas de las autoridades
econdémicas no se alinean con las
expectativas del mercado, se gene-
ra lo que en la literatura financiera
se denomina modos de risk-on/
risk- off, los cuales determinan las
demandas por activos seguros ories-
gosos. Cuando los mercados estdn
en un modo de risk-on, la aversion
al riesgo es baja, favoreciendo el
precio de activos con mayor riesgo
(por ejemplo acciones). Cuando
los mercados estdn en un modo de
risk-off, la aversion al riesgo es alta
y los mercados prefieren refugiarse
enactivos seguros (US$ y titulos del
Tesoro de Estados Unidos).

Una de las medidas mds populares
para medir la aversién al riesgo de
los mercados financieros se deno-
mina VIX. Esta variable recoge la
volatilidad implicitaen los contratos
de opciones del indice bursatil S&P
500. Cuando dicho indicador sube,
se puede leer como un aumento
de la percepcién de riesgo de los
mercados. De manera contraria,
cuando el VIX cae, la percepcion
de riesgo de los mercados es mds
baja. El grifico 3 muestra cémo
esta percepcidn del riesgo, vista a
través del VIX, se ha comportado
en los dltimos cinco afios. El grafico
muestra también, que ante choques
como el de la crisis financiera de
Estados Unidos (un choque tnico,
pero fuerte) o como el de la crisis
europea (varios choques, pero mds
moderados), la aversién al riesgo
tiende a incrementarse.

Grafico 3. Evolucion del VIX
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Fuentes: Bloomberg y disefio de los autores.

Evaluacion del
impacto de los choques
de liquidez y de la
aversion al riesgo

en América Latina

Hasta el momento hemos explicado
dos de los choques mds importantes a
los cuales han estado sujetos los mer-
cados financieros internacionales, pero
no hemos explicado el mecanismo de
transmision a través del cual estos cho-
ques se traspasan hacia los mercados
de renta variable en América Latina.

Con respecto al primer choque, se
puede argumentar que mayores niveles
de liquidez en el mundo desarrollado
han llevado a que se incrementen los
flujos de recursos hacia las economias
emergentes, como las latinoamerica-
nas, en busca de mayores niveles de
rentabilidad. Asi, incrementos en la
liquidez global deberian haber llevado
aincrementos enel preciode los activos
latinoamericanos, ceteris paribus. De
estamanera,lacorrelacion entre indica-
doresdeliquidez global eindicadores de
renta variableen AméricaLatinadeberia
ser positiva. Por su parte, incrementos
en la aversion al riesgo llevan a que los
participantes del mercado salgan de ac-
tivosriesgosos (economias emergentes)

y se refugien en activos seguros (US$
y titulos del Tesoro norteamericano).
De esta manera, se puede esperar que
incrementos en la aversion al riesgo
generen que los mercados entren en un
modo de risk-off y quieran salir de acti-
vos riesgosos, disminuyendo su precio.
Por el contrario, si la aversion al riesgo
disminuye, los mercados entran en un
modo de risk-on y al buscar mayores
rentabilidades se generan incrementos
enlarenta variable latinoamericana. Por
lo tanto, los movimientos entre indica-
doresdeaversiénalriesgoeindicadores
bursétiles latinoamericanos deberia ser
contraria y mostrar una correlacion
negativa. Estos posibles canales de
transmision se resumen en el grifico 4.
Para evaluar la hipdtesis en la que se
plantea que los movimientos de la
liquidez global han tenido un impacto
positivo sobre los indices bursitiles
en América Latina, mientras que los
choques de aversion al riesgo han teni-
do un impacto negativo, se estimé un
modelo en el cual los diferentes indices
bursdtiles de la regiéon dependieran
del indicador de liquidez global, del
indicador de aversién al riesgo (VIX),
y para controlar por la tendencia comtin
observada en las bolsas emergentes, se
usa el indice de MSCI emergentes. El
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Grafico 4. Transmision de los choques de liquidez y aversion
al riesgo a los precios de activos en América Latina
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Fuente: disefio de los autores.

cuadro 1 muestra los resultados para
los dos principales indices bursétiles
colombianos (IGBC y Colcap), junto
a los indicadores de las bolsas de Bra-
sil (Bovespa), Chile (Ipsa), México
(Ipc México) y Pert (Lima General).
Adicionalmente, se estim6 un indice
bursatil agregado para América Latina
empleando la metodologia de compo-
nentes principales, con el fin de tener
unindicadoragregado paralaregion.El
modelo se estim6 con datos diarios de
2007a2012,conelfinde verelimpacto
reciente que han tenido estos choques .2

Los resultados de los modelos se re-
sumen en el cuadro 1. Como se puede
apreciar, ante un cambio de un punto
porcentual (pp) en el VIX, el indice
IGBC se reduce 7 puntos base (pbs),
mientras que un aumento de un punto
porcentual enlaliquidez global genera
un aumento de 64 puntos base. Para
el Colcap, el impacto de un choque
de 1pp en el VIX produce una caida
de 9pbs y un choque de 1pp en la
liquidez genera un incremento de
93pbs. En general, los resultados son
cualitativamente similares paratodala

regién, con excepcion de Brasil, don-
de los choques de aversion al riesgo
tienden a tener un impacto mayor que
los choques de liquidez, lo cual puede
estar relacionado con la naturaleza
de los fuertes flujos de inversioén de
portafolio que recibe dicho pais.

En general, los resultados muestran
que el impacto de los choques de
aversion al riesgo y de liquidez global
son los esperados: aumentos de la
aversion al riesgo generan caidas en
las bolsas latinoamericanas, mientras
que incrementos en la liquidez global
generan valorizaciones.Asi,el balance
entre estas dos fuerzas —aversion al
riesgo versus liquidez global- ha sido
un elemento importante para evaluar
la evolucién y dindmica que la renta
variable ha tenido en la regién desde
la crisis financiera de 2008. 4ini=

2 Como control para variables omitidas
y teniendo en cuenta parte de la tendencia
comundelasbolsasemergentes,seutilizdel
indice MSClemergentes.Adicionalmente,
para comprobar la robustez de los resulta-
dos se sustituy6 el indicador de liquidez
global por el TED spread, una medida
que usualmente se utiliza para evaluar
liquidez en los mercados financieros in-
ternacionales. Para evaluar problemas de
autocorrelacion serial, se realizé la prueba
de LM, la cual se presenta en la tabla.

Cuadro 1. Evaluacion del impacto de los choques de liquidez y aversion al riesgo

IGBC (0.07)
COLCAP (0._09)
Brasil (O._ 16)
Chile (0.09)
México (O._O?)
Pera (0.02)
Ameérica Latina (0-_09)

Liquidez global

0.64 0.47
O.-93 O.-89
O.-O8 O.-47
O.-68 O.-38
O.-45 O.-55
O.-44 1 .-1 ¢
0._45 0._71

MSCI Emergentes

Test (R48)

0.89 0.83
0.90 0.91

0.83 0.85
0.88 0.75
0.94 0.91

0.86 0.42
0.95 0.99

Nota: series en logaritmos. Se chequed por autocorrelacion y normalidad en los residuales. Adicionalmente, se utilizé el
TED spread para verificar la robustez de los resultados, obteniendo resultados cualitativamente similares.

Fuente: calculos de los autores.
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El ciclo bursatil

Felipe Campos *

esde el aiio 2000 las acciones en paises desarrollados, y desde 2006 en paises emergentes han
presentado un comportamiento completamente plano y esto significa trece anos desaprove-
chados en portafolios que adicionalmente han sufrido la pérdida de su poder adquisitivo frente
a la inflacion. Hay quienes afirman que estamos viviendo una etapa muy especial y completamente
inesperada; no obstante, el estudio de los ciclos bursatiles nos enseiia que estos periodos son mucho
mas comunes y predecibles de lo que se piensa.

Introduccion

La historia bursétil disponible mues-
tra que desde 1800 los mercados
norteamericanos de renta variable
se han comportado en ciclos estadis-
ticamente significativos pasando la
mitad de su tiempo al alza (“secular
bull markets”) y la otra mitad planos
o a la baja (“secular bear markets”).
Lo mads interesante de esta caracte-
rizacién es que estas tendencias se
alternan dentro de periodos bastante
amplios que en promedio tienden a
durar 14 afios (min. 5 y max. 25 afios).
Es asi como el periodo 2000-2013 se
convierte en el octavo secular bear
market de los tltimos dos siglos y el
cuarto desde 1900.

Una vez introducido el ciclo bursatil,
el conceptodelargo plazo pierde parte
de su encanto. Esto en la medida en
que ningdn ahorrador (incluyendo
fondos de pensiones y aseguradoras)
se acerca al mercado de acciones
consciente de que puede pasar mds de
una década sin ver retornos positivos
enunainversidondiversificada. Lafalta

de conocimiento de esta realidad es
precisamente la que ha atrapado a
todo tipo de inversionistas durante
los tltimos afos.

Si bien un andlisis con retrovisor
permite diagnosticar de formasencilla
que estamos en un mercado secular
bajista, lo importante de este articulo
no es establecer qué tan fécil podria

Grafico 1. Mercados seculares
indice Dow Jones - Siglo XX
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haber sido predecir su comienzo a
principios de 2000 (que de hecho
como veremos mas adelante algunos
investigadores lo hicieron), sino més

* Gerente Estrategia e Investigaciones
Econdémicas de Alianza Valores. E-mail:
felipe.campos@alianzavalores.com.co
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bien qué significa para nuestras inver-
siones estar atin dentro de un mercado
lateral y cudndo podriamos entrar aun
nuevo ciclo alcista.

Esto dltimo se podria definir como
la basqueda del “Santo Grial” de
la inversion. El dltimo ciclo alcista
(1982-2000) trajo consigo una va-
lorizacién de 1.100% en el SP500
(15% EA) y cerca de 21.000% en
el indice de mercados emergentes
MSCI en moneda local (55% EA).
Recientemente varios analistas en el
mercado mundial estdn hablando de
la llegada de la “Gran Rotacién” de
activos, refiriéndose a una sustitucion
masiva de bonos por acciones, una
idea suficientemente atractiva que
bien podria liderar gran parte de esta
préxima tendencia.

Dentro de este contexto, 2013 serd un
afio definitivo. No s6lo porque se cum-
plen trece afios de un mercado lateral
(muy cerca al promedio de duracién
histérica de este tipo de ciclos), sino
porque por tercera vez en este periodo
los principales indices bursatiles nor-
teamericanos estdn probando niveles
de maximos histdricos alcanzados,
primero durante laburbuja tecnolégica
(2000) y después durante la inmobilia-
ria (2007). Una caracteristica técnica
adicional de los mercados laterales
es que las zonas de venta de acciones
tienden a ser las mismas. Una vez los
mercados estdn a punto de recuperar
los precios que detonaron la dltima
crisis, es natural que los inversionistas
se pregunten ; hemos llegado al ocaso
de una nueva burbuja?
Conestatiltima pregunta comenzamos
elarticulo,declarando con anticipacion
misesgoapensarque sibienelmercado
no presenta caracteristicas de burbuja
en el mercado de acciones (como si
en el de renta fija), creo que faltan atin
algunos afios para terminar el ciclo se-
cular actual. Parafraseando a Ritholtz,
autor del célebre blog financiero The
BigPicture,lamejorestimaciéonde una
fecha parael comienzo del nuevo ciclo
alcista es “entre el proximo miércoles
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y finales de 2017”. En pocas palabras,
si bien sabemos que estamos mucho
mds cerca del final que del principio
del ciclo, la dnica herramienta que
tenemos para estar seguros es el
comportamiento mismo de la renta
variable. Si el mercado norteamerica-
no logra durante este afio negociarse
por encima de los niveles de techo de
2000y 2007 y mantenerse en estazona
hasta finales de 2013, desde mi punto
de vista el mercado estarfa entrando
a una fase alcista ininterrumpida que
deberia durar por lo menos hasta la
préxima década.

En el largo plazo todos
estaremos muertos
(Keynes)

Después de 200 afios de historia en
los mercados de acciones, todavia son
muy pocos quienes han escuchado
acerca de los ciclos bursatiles. Esto

siva en la inversion (comprar activos
que sigan indices bursatiles por largos
periodos de tiempo), sosteniendo que
portafolios en renta variable suficien-
temente diversificados sélo necesitan
de més tiempo pararecuperar pérdidas
o mejorar su rentabilidad.

Si bien esta aproximacién racional
y eficiente de los mercados continda
siendo la teorfa econdémica principal,
el ciclo bursitil de turno ha sido
definitivo para su fortalecimiento o
debilitamiento. Es evidente que el
largo plazo visto bajo la lupa de los
ciclos bursdtiles cambia cualquier
apreciacion racional que podamos
tener de los mercados. Ningtin inver-
sionista en el afio 2000 se acercé al
mercado de acciones pensando que
portafolios diversificados bajo un
indice bursétil podian estancarse por
trece afios. Asimismo, dos burbujas
durante una década perdida en accio-
nes (2000-2013) justo después de una

€ La bonanza de los mercados alcistas nos
convence de que los mercados son perfectos e
invencibles y el pesimismo de los ciclos bajistas
nos recuerda que necesitamos intervencion
frente a un mercado propenso a fallas. 1)

de hecho es una de las razones por

las que el comportamiento de largo

plazo de las acciones se describe atin
con premisas relativamente simples

y optimistas como:

1. Las acciones en el largo plazo
tienden a reflejar el crecimiento
econdmico y es por esto que su
tendenciaes primariamente alcista
(rentabilidad del 6.7% EA desde
1900).

2. Losretornos de las acciones histd-
ricamente han vencido los de los
bonos (rentabilidad EA del 6.7%
frente al 1.6% de los bonos durante
el mismo periodo).

La consecuencia principal de estas

ideas es la defensa de una actitud pa-

valorizacion de 1.100% entre 1982
y 2000 explica muy bien el espiritu
maniaco-depresivo de los mercados.
En palabras sencillas, la bonanza de
los mercados alcistas nos convence
de que los mercados son perfectos
e invencibles y el pesimismo de
los ciclos bajistas nos recuerda que
necesitamos intervencién frente a
un mercado propenso a fallas. Desde
esta perspectiva los ciclos bursitiles
ofrecen una solucién razonable al
eterno debate entre un manejo pasivo
o activo de portafolios.

Es natural que en el ciclo 2000-2013
se haya fortalecido el punto de vista
alternativo de finanzas conductuales,
en donde se reconoce que los par-
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ticipantes del mercado cometen
errores sistemaéticos que afectan los
preciosdelos activos y que pueden
ser aprovechados por otros. En este
tipo de mercados sé6lo hay dos es-
trategias vélidas: a) estar por fuera
del mercado durante muchos afios
(la decision de muchas personas
naturales durante los tiltimos afios)

o b) mantener una actitud activa
en la inversion. Esto es vender

y comprar acciones por periodos
reducidos de tiempo. De hecho,
el periodo promedio de propiedad
en la Bolsa de Nueva York se ha
reducido a menos de un afio en los
dltimos diez afos.

Sobra decir que vencer al mercado
es extremadamente dificil incluso
dentro de mercados laterales. No
obstante, estos mercados tienden a
mostrar simetrias que pueden ser
explotadas. La presencia de patrones
bursatiles es unaidea que laeficiencia
de los mercados rechaza (los patrones
se crean, el mercado los identifica y
los destruye); no obstante, el com-
portamiento simétrico del mercado
secular actual es algo que ya hemos
visto antes.

En un mercado secular bajista, todos
sabemos en ddonde estdn las zonas
clave de compra y venta de activos.
Un manejo activo de estas zonas es
por lo tanto larecomendacién obviay
rentable. Durante el mercado secular
1965-1982 hubo tres correcciones
importantes. En 1968 (-36% en 20
meses), en 1973 (-48% en 21 me-
ses) y en 1976 (-20% en 18 meses).
Los niveles en donde comenz6 cada
correccidn para el SP500 fueron 108,
120 y 107 respectivamente, sélo una
diferencia maxima del 10% entre ni-
veles 6ptimos de venta durante cerca
de una década.

El caso actual es incluso mds propor-
cional. Durante el periodo 2000-2013
hemos tenido dos correcciones impor-
tantes. La primera en 2000 (-50% en
33 meses)ylasegundaen 2007 (-57%
en 15 meses). Lo mds interesante de

E€ EI reconocimiento
de los ciclos bursatiles
debe tener un lugar
central en la estrategia
y filosofia del proceso

de inversion. 5y

este andlisis es que los recorridos de
cada crisis fueron respectivamente
de 1.552 2768 y de 1.576 a 666 (una
diferencia del 1.5% en los techos y
del 13% en los pisos). Actualmente
el SP500 se encuentra en los 1.550
puntos y a medida que nos acerca-
mos a los niveles de maximos de las
burbujas pasadas,es inevitable asumir
que muchos inversionistas empezaran
avender preventivamente parte de sus
portafolios.

Otro aspecto importante en el manejo
de portafolios dentro de este tipo de
dindmicas es que el comportamiento
delasbolsas mundiales comienzaapa-
recerse mucho.Asi,ladiversificacion,
otro de los paradigmas de un mercado
eficiente,fallaen sutareade inmunizar
portafolios. Actualmente los indices
de MSClI para Norteamérica, Europay
paises BRIC se encuentran en precios
alcanzados inicialmente en febrero
2000, marzo 1998 y marzo 2007
respectivamente. El mundo actual

se comporta como un tnico gran
mercado lateral.

Elpunto de vista contrario también
es importante en preparacioén al
ciclo alcista por venir. Si comprar
un indice bursdtil y esperar ha sido
una mala idea durante el ciclo
actual, rotar posiciones dentro
de un mercado al alza garantiza
un rezago importante frente a los
principales indices. Basta con
recordar el famoso discurso de
Alan Greenspan en 1996 acerca
de la “exuberancia irracional” de
los activos. El antiguo director de
la Fed se equivocd en cuatro afios
en su cdlculo del fin de la burbuja
tecnoldégica, un error inaceptable
para cualquier administrador de
portafolios.

No estoy afirmando que durante mer-
cados alcistas no existan correcciones
importantes, sélo que son menores,
mds cortas y bastante dificiles de
predecir. La gran crisis de 1987, du-
rante el mercado alcista 1982-2000,
presentd una correccion del 35% en
el SP500. Dicha caida se dio en sélo
nueve dias después de cinco afos de
valorizacion ininterrumpida. ; Cudles
son las probabilidades de que un admi-
nistrador hubiera escogido la semana
adecuada para vender?

En sintesis, el reconocimiento de los
ciclos bursatiles debe tener un lugar
central en la estrategia y filosofia
del proceso de inversidn. Llevamos
siglos de debate entre quienes piensan
que los mercados son bastante racio-
nales y dificiles de vencer, y quienes
hablan de “los espiritus animales”
y del uso de estrategias activas de
inversion. En miopinién,el hecho de
que no se haya logrado un acuerdo
se debe sencillamente a que ambas
teorias funcionan bastante bien en
diferentes ciclos. Lo importante es
que mads alld de lo que decidan creer
nuestros académicos y reguladores,
elinversionistadesarrolle conciencia
de la presencia de esta gran fuerza y
un plan de juego acorde.
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¢Es nuestra mente
tratando de buscar
orden donde no lo hay?

Esinteresante observar que mientrasel
cicloecondmico es ampliamente acep-
tado (estoeslafluctuacionnatural dela
economiaentre periodos de expansion
y contraccion), el ciclo bursatil sigue
siendo objeto de cuestionamientos.
Una de las razones obvias es el redu-
cido nimero de observaciones que
tenemos. Entérminos generales,desde
1800 los mercados norteamericanos
han mostrado 14 tendencias seculares,
como erade esperar 7 de ellas alcistas
y 7 bajistas. Enotras palabras,durante
un ciclo bursatil promedio de 30 afios
podemos tener hasta cinco ciclos
econdémicos de duracién de seis afios.
Michael Alexander en su libro Stock
Cycles (2000) hace una muy buena
descripcién de los ciclos bursétiles
prediciendo con bastante acierto las
décadas por venir. Sus conclusiones
fueron:

e Existe un patrén de 13.9 afios
alcistas y 13.9 afios de correccién
en los mercados bursatiles. En los
dltimos 200 afios de la muestra hay
unaprobabilidad de s6loel 3.9% de
que este patrén sea aleatorio.

* Enelaiio 2000 se alcanzd el final de
un ciclo alcistay el comienzo de un
mercado lateral que deberia acabar
en 2014. Segun su modelo, hay
una probabilidad del 75% de tener
retornos negativos en inversiones
entre 2000 y 2020.

e La conexién entre economia y
ciclo bursdtil no se da a partir de
ciclos econdmicos sino de grandes
descubrimientos (mdquina separa-
dora de algodon, el ferrocarril, el
teléfono, la electricidad, el avidn,
los computadores).

Enpocas palabras, los ciclos bursétiles
son estadisticamente significativos,
pueden ser descritos como periodos
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de gran optimismo seguidos por un
pesimismo de igual magnitud, su
motor principal son innovaciones no
relacionadas con ciclos econdmicos,
y el préximo ciclo debe empezar
relativamente pronto.

La débil relacién con el ciclo econd-
mico es otro de los lugares comunes
en donde la légica tradicional se
separa de la realidad. En Alianza
Valores decidimos agregar valor a la
discusién comparando el crecimiento
econdmico de Estados Unidosencada
uno de los cuatro ciclos bursdtiles de
los tdltimos 70 afios frente al retorno
del SP500. Para definir la duracién de
cada uno de los ciclos utilizamos el
célculode Art Cashin (director de ope-
raciones de UBS) y David Rosenberg
(ex economista jefe de Merrill Lynch),
quienes afirman que en los dltimos 70
afios cada uno de los ciclos seculares
ha durado exactamente 17.6 afios.
Nuestros resultados confirman que no
hay ningunarelacién entre crecimien-
to del PIB y retornos en las acciones.
Larelacidén entre crecimiento y retorno
por ciclo (medido por el indice Dow
Jones) es la siguiente: 1930-1946
(+99% PIB vs. 0% acciones), 1947-
1964 (+95% PIB vs. +429%), 1965-
1982 (+76% PIB vs.0%) y 1982-2000
(+72% PIB vs. 1.100%).

Nosdloel periodode 17 afios de mayor
valorizacion es el de menor crecimien-
to en el PIB (1982-2000), sino que el
de mayor crecimiento fue durante la
crisis de los afios treinta. Asimismo,
los dos periodos seculares bajistas en
los treinta y en los setenta tuvieron un
crecimiento real del PIB del 99% vy el
76% respectivamente. Finalmente,
el periodo actual 2000-2013 estd por
completar una rentabilidad del 0%
y lleva un crecimiento del PIB del
21%. Este es un dato débil que s6lo
alcanza la tercera o cuarta parte de la
acumulacion que puso fin a los dos
ciclos bajistas anteriores.

Ajustense los cinturones
para la “Gran Rotacion”

Durante el primer trimestre de 2013
los analistas del mundo se unieron
para plantear la idea de negocio més
relevante de nuestra generacidn.
Las condiciones econdmicas se han
alineado para que finalmente termi-
ne la tendencia de valorizaciéon de
treinta afios del mercado de bonos y
los portafolios roten hacia el mercado
olvidado (por trece afios) de la renta
variable. En palabras de este articulo,
el afio 2013 marcar4 el principio de
un nuevo ciclo secular alcista.

Grafico 2. Mercados seculares
y PIB en EE.UU.
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La idea es perfecta. Es muy dificil
sustentar que el mercado de bonos a
nivel mundial no es la burbuja més
grande de la postguerra. Tres déca-
das de valorizacion lineal ofreciendo
retornos mads atractivos que los de la
renta variable, un mercado que se ha
triplicado en volumen en diez afios
y tasas de interés reales en varios
casos negativas y mantenidas artifi-
cialmente por cuatro afios de politicas
de liquidez.

En palabras sencillas, la “Gran Rota-
cién” es un cambio de mentalidad de
grandes inversionistas que han sido
forzados a invertir en portafolios con
una alta ponderacién en renta fija a
tasas de interés no vistas en 200 afios,
esto producto de una situacion atipica
dedebilidad econémica,bajainflacién
y alta liquidez. Por ejemplo, Allianz,
el segundo administrador de fondos
enel mundo,actualmente tiene el 91%
de su portafolio en bonos y s6lo un
6% en acciones. Hace s6lo diez afios
su participacion en renta variable era
cercana al 20%.

Como dije antes, aunque la idea hace
mucho sentido, mi punto de vista es
que es muy pronto para anunciar este
cambio. Sobradecir que predecirel fin
de una burbuja financiera es incluso
mds dificil que el de un nuevo ciclo
bursdtil y, en este caso, ambas cosas
significan lo mismo. A continuacién
unresumen de los factores clave que a
mi parecer van adeterminar larotacion
hacia el nuevo ciclo bursatil:

Inflacion

Eslavariable determinante del rumbo
de la renta fija. En la actualidad la
bancacentral y los gobiernos en paises
desarrollados han dado sefiales claras
de mantener sus politicas de ayuda
mientras la inflacién se los permita.
Desde un punto de vista secular, este
comportamiento no es una novedad.
El fin de los mercados laterales de los
afios veinte, cuarenta y setenta vino
acompaiiado por fuertes politicas ex-

Grafico 3. Mercados seculares

e inflacion
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Fuente: Bloomberg y célculos Alianza Valores.

pansionistas, guerras de monedas que
terminaron con fortalecimiento del oro
y finalmente espirales inflacionarias.
La relacion entre ciclos e inflacion es
un poco mas compleja. Sibien ningtin
mercado secularalcistadel siglo pasa-
do comenz? sin brotes inflacionarios,
para que estos mercados se mantuvie-
ran al alza se necesit6 una inflacién
bajo control. Segtin el Credit Suisse
(Global Investment Returns Yearbook
2013)existe unadistribucién binomial
entre acciones e inflacién. Lainflacion
tiende a afectar negativamente las ac-
ciones tanto por debajo del 2% como

por encima del 4%. Un IPC muy bajo
significa una economia en problemas
y mayor demandaderenta fija, precios
muy altos implican politicas agresivas
de contraccion de la banca central.

Poblacion

Diversos estudios sugieren una fuerte
relacién entre la distribucién demo-
gréfica y el comportamiento de las
acciones, esto en la medida en que
el riesgo de un individuo cambia a
medida que envejece (Abel 2001,
2003; Brooks 2002). Dentro de este

Grafico 4. Mercados seculares
y poblacion
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Grafico 5. Relacion precio - ganancia del S&P 500
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contexto, el “baby boom” deladécada
del sesenta y su posterior retroceso es
una de las principales razones para
explicar tanto el ciclo secular alcista
de los afios ochenta y noventa como
el bajista actual.

En un estudio realizado en 2011 por
la Fed de San Francisco (“Boomer
Retirement: Headwinds for U.S.Equity
Markets?”) se concluye que el factor
demogrifico explica en un 61% el
comportamiento futurodelasacciones.
Lointeresante de este argumentoes que
el indicador de poblacidn (esto es las
tasas de dependencia definidas como
poblacién entre 40-49 dividido entre
edades 60-69) muestra que el piso del
mercado se encontraria entre 2017 y
2021 paradespués tener un crecimiento
continuo hasta 2030. De nuevo una
visién completamente acorde con la
existencia de ciclos de largo plazo y
un punto de vista que no favorece el
fin del ciclo actual en el corto plazo.

Valoracion del mercado

Diferentes indicadores de valoracion
alin estdn por encima de donde ha-
bitualmente terminan los mercados
laterales. Primero estd larelacion entre
capitalizacién de mercado y PIB de la
economia,conocidocomo el indicador
fundamental preferido por Warren Bu-
ffet. En cadaunade las crisis anteriores
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estatasaalcanzdnivelesentreel 30%y
el40%.Aprincipios de 2013 dichatasa
se encuentra en el 100%. Un ejercicio
sencillo en donde el mercado de accio-
nes corrige entre un 40% y un 50% los
proximos afios y a su vez crece al 3%
anual en tasas reales del PIB llevaria
el indicador a tasas similares a las de
los ciclos anteriores antes de 2017.
También tenemos indicadores financie-
ros como la relacién precio ganancia
de Shiller (RPG) que mide la tasa entre
capitalizacién de mercado y utilidades
promedio de los dltimos diez afios de
las compafifas. Actualmente este in-
dicador se encuentra en niveles de 23
puntos, mientras que cada uno de los
secular bull markets del siglo pasado
comenzaron en niveles entre 5y 7. Si
bien a estos niveles podriamos hablar
de un mercado en su valor justo o
ligeramente costoso, igual no parece
un nivel sostenible para iniciar unrally
que pueda durar muchos afios.

Pensamientos finales

Elaspectoque mdsmellamalaatencién
del debate secular es que finalmente
quienes estudian esta dindmica estdn
en desacuerdo (después de haber
pronosticado a la perfeccion la crisis
actual). La recomendacién por lo
tanto es mantener una vision flexible
y permitir que sea el mismo mercado

el que confirme lo que puede pasar.
Desde mi punto de vista, no hay nece-
sidad de comprar acciones una vez se
alcancen los mdximos en el mercado
norteamericano y el colombiano (lo
cual esta sucediendo actualmente). Si
el mercado secular alcista ya empezo,
tendremos muchos afos de rentabili-
dad por delante “libres del riesgo” del
mercado secular bajista actual.

No puedo reiterar lo suficiente lo
cauteloso que se debe ser ahora que
muchos analistas internacionales que
trabajan con el “sell side” han tomado
el discurso secular (asi nos llamamos
los que vendemos acciones y ademds
recomendamos qué hacer). Es intere-
sante ver cdmo muy pocos hablaban
de esta idea afios atrds cuando su
conclusién mds obvia era que las
acciones seguirfan estancadas.
Finalmente, si bien la valorizacién
del mercado de acciones y de bonos
durante los dltimos cuatro afios ha sido
sustentada por mejoras en las utilida-
des de las compaififas y el empleo en
Estados Unidos, la verdad todo se ha
hecho con una dependencia absoluta
de las politicas de liquidez de la Fed.
Dos aspectos me preocupan acerca
de esto. El primero, las politicas
estdn teniendo un efecto marginal
decreciente,lo que significaque estdn
perdiendo efectividad sin observar un
cambio radical aun en los fundamen-
tales norteamericanos. Y segundo, si
de verdad el mercado esté listo para
generar crecimiento e inflacién sin
ayudas, el proceso mismo de fin de
las politicas de liquidez va a generar
ventas en todos los mercados que se
han visto beneficiados (acciones, bo-
nos,mercados y monedas emergentes,
etc.). En otras palabras, si es verdad
que estamos listos parauna “Gran Ro-
tacion” hacia un nuevo ciclo secular,
el proceso mismo estard sujeto a pe-
riodos de volatilidad que implicarfan
correcciones que bien pueden durar
varios semestres empujando el ciclo
actual a fechas mds acordes con mis
propios cdlculos. iz
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¢, Quién ronda al
sector Justicia?”

nif ha venido divulgando una
Aserie de tareas pendientes que

tiecne la Corte Constitucional
(CC), con la esperanza de que si ellas
se llevan a cabo, esto ponga orden en
laRamaJudicial de Colombia,unsector
caracterizado porel caosyla“captura”
sindical”. Un primer grupo de tareas
tiene que ver con: i) la existencia o no
de regimenes especiales de pensiones
en la Rama Judicial; ii) ordenar al
Ejecutivo la urgente tarea de devolver
los saldos pensionales no reclamados
por trabajadores que ya han cumplido
su edad de retiro; y iii) reglamentar,
de una vez por todas, cuales son “los
servicios publicos fundamentales”,
donde no cabe el derecho de huelga

(ver Comentario Economico del Dia 25
de octubre de 2012).

Un segundo grupo de tareas pendien-
tes parala CC serelacionaba con: i) el
penoso hacinamiento en las cérceles
que bordea el 50% (ver grafico 1); ii)
las consultas con las etnias; y iii) la
pendiente reforma a la justicia (ver
Comentario Econdémico del Dia 14
de noviembre de 2012).

Ahora bien, la mala noticia es que a
medida que hemos ido profundizando
en estas tareas de la CC, nos damos
cuenta de que el problema es de ma-
yor calado al imaginado, pues lo que
ocurre es que al interior del Sector
Justicia parece que nadie obedece a
nadie y existe un gravisimo ‘“choque

Grafico 1. Poblacion y hacinamiento carcelario en Colombia
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de trenes”. Para ilustrar la situacién de
caos institucional, vale la pena hacer
un rdpido inventario de ejemplos con-
cretos y recientes.

Los Jueces no obedecen
a la CC: el caso de tutelas
para reajustes pensionales

La propia Corte Constitucional (CC)
se habia percatado de la “Caja de
Pandora” pensional que se ha abierto
en el pais por cuenta del contencioso
juridicoque enfrentael fiscoatravésde

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1159 del 18 de febrero de 2013.
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¢ QUIEN RONDA AL SECTOR JUSTICIA?

/

la“tutelitis” enel campodelaseguridad
social (pensiones y salud). En efecto,
s6lo en 2011 se presentaron 405.000
tutelas delas cuales un 26% correspon-
de a temas de salud, ver gréfico 2. Por
estarazén, la CC prohibid, a través de
la Sentencia T-1012 de 2006, el uso de
latutelacomomecanismo dereliquida-
cién de las pensiones. Es bien sabido
que varios jueces, en contubernio con
oficinas de abogados, han montado
verdaderas maquinarias de estafa a la
Nacién (ver Comentario Economico
del Dia 6 de julio de 2010).

A pesar de la prohibicién expresa de
la CC sobre el uso de la tutela como
mecanismo de reliquidacién de las
pensiones, esto continda ocurriendo,
sin que el Consejo Superior de la Ju-
dicatura (CSJ) sancione a los jueces
del caso. Todo parece indicar que los
jueces s6lo obedecenaquien les paga,
decide sus ascensos y administra el
presupuesto (CSJ) y no al organismo
rector constitucional (CC).

Frente a semejante caos institucional,
nos mencionan algunos magistrados
que la situacién sélo pareceria tener
como correctivo la expedicién de
“Leyes Estatutarias” de diverso tipo,
incluyendo las dreas de salud, pen-
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Grafico 2. Evolucion del numero de tutelas
(1999-2011)
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siones y laboral. Sigue prevaleciendo
en Colombia el Santanderismo de los
“Codigos” sobre la “Usanza” (Tort
Law), lo cual ha vuelto a la CC un
Rey de Burlas frente al CSJ y la insu-
bordinacién de todos los jueces. Si el
sentir de muchos magistrados es que
cadajueztiene derechoadisentirdelos
fallos de las Altas Cortes, pues entonces
nunca habra ni jurisprudencia ni apli-
cacién de ley uniforme, sino que serd
lainterpretacion de cada juez. ;En qué
pais del mundo la rama administrativa
de la justicia desobedece abiertamente
alaCC?

El Consejo Superior

de la Judicatura no
obedece a la CC:

el caso del paro judicial

Durante octubre-noviembre de 2012,
el sector Justicia realizé un paro, con
gravisimas consecuencias para la eco-
nomia nacional, convalidado por el
CSJ. Infortunadamente, el Ejecutivo
termind cediendo frente a la presion
por reajustes salariales, por las vias de
hecho, y sin exigir ni modernizacién ni
incrementos en productividad acambio
de ello. Aqui es importante recordar

Fuente: Defensoria del Pueblo (2012).

el grave problema de congestion de
la Rama Judicial, que pese a las me-
didas de descongestion adoptadas en
los ultimos afios, aun tiene mdas de
dos millones de procesos represados
en sus despachos (ver gréfico 3). Los
sindicatos le han ganado la mano a
la CC y también al Ejecutivo, tras el
fiasco del hundimiento de la reforma
a la Rama Judicial.

Cabe recordar que la Ley 1210 de
2008 trasladé a la Rama Judicial las
decisiones sobre declaratoriadeilegali-
dad frente a la cesacion de actividades
laborales. Esto con el fin de atender las
negociaciones del TLC con el Congre-
so de Estados Unidos (ver Informe Se-
manal No.956 de noviembre de 2008).
Pero, lo que realmente estd pendiente
es reglamentar el alcance del Articulo
56 de la CP, donde se sefiala que “los
servicios publicos esenciales no admi-
ten huelga”. Colombia ha completado
ya 20 afios de “limbo juridico” en este
frente, donde ni la CC ni el Congreso
se atreven a hacer su tarea.

Se requirié que la Rama Judicial en-
trara en huelga en 2008, para que la
Sentencia 42.273 del 15 de octubre
de 2009 precisara que la Rama es uno
de esos sectores sin derecho a huelga.
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El1 CSJ, que deberia haberlo prohibido
y sancionado, terminé impulsidndolo
para ganar asignaciones presupuesta-
les. Este mismo expediente acaba de
repetirselo el CSJ y los sindicatos de
la Rama al Ejecutivo en 2012, con los
resultados antes comentados. ; En que
pais del mundo la Rama Judicial hace
paroy sesaleconlasuyatraslaexpresa
prohibiciéndelaCC? Esto s6lo ocurre
en un pafs legalista, donde ni las leyes
ni los mandatos de la CC se cumplen,
como Colombia; y ello ocurre no una
sino dos veces (2008 y 2012).

El Procurador no
obedece a la CC: el
caso de las pensiones
de la Rama Judicial

Colombiallegé aun pésimo
arreglo institucional a la
hora de permitir la reelec-
ciéninmediatadel Presiden-
te de la Republica (aupado
por el lamentable Uribe-II)
y también se equivocé a la
horade aprobarlareeleccion
inmediatadel Procuradorde
laReptblica,donde han sido
de amplio conocimiento las
malas practicas de contuber-

Millones de procesos
N

nio politico paralogrardicha 1
reeleccion.

A lo anterior toca afiadirle

que el actual Procurador 0

General de la Nacién ha
estado abriendo un peli-
groso boquete de desangre
pensional. En su Circular
de noviembre 3 de 2010, la Procura-
durfa ordend a los funcionarios del
Ejecutivo continuar dando dddivas
pensionales que crefamos que las leyes
797 y 812 de 2003 y el Acto Legis-
lativo 1 de 2005 ya habian taponado
(ver Comentario Economico del Dia
14 de diciembre de 2010).

Amparada en la Ley de Desconges-
tién Judicial (Ley 1395 de 2010), la
Procuraduria pretende habilitar, con-
fundiendo regimenes especiales con

transicién pensional, un tratamiento
especial alaRamaJudicial ,cuandoello
habia quedado taxativamente limitado
a los miembros de la Fuerza Publica,
el Presidente de la Reptblica y el ma-
gisterio. En la Circular se invocan el
Decreto 546 de 1971 y el Decreto 717
de 1978 parahabilitarles a funcionarios
judiciales y, de contera, a los de la
Procuraduria, tasas de reemplazo del
75%, liquidados sobre el salario mas
alto del dltimo afio, cuando la norma
vigente se acerca mds al rango 65%-
70% vy, ademds, liquidados sobre el
salario de los dltimos diez afios o el
promedio de toda la carrera salarial.
Como ya lo comentamos, la CC estd
en mora de aclarar cudl debe ser el
procedimiento a seguir en materia de

Grafico 3. Descongestion judicial
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Fuente: Consejo Superior de la Judicatura (2011).

pensiones especiales, tras la tajante
orden de la Reforma Constitucional
de 2005 de solo dejarlas abiertas ex-
clusivamente para los miembros de
la Fuerza Publica, el Presidente de la
Repiblica y el magisterio.

Por otra parte, cabe mencionar los
problemas que ahora se presentan en
la aplicacién de la justicia arbitral. Lo
anterior, pese a los avances alcanza-
dos en esta materia con la expedicién
del Estatuto de Arbitraje Nacional e

Inventario final

2011

Internacional (Ley 1563 de 2012). Si
bien los tribunales de arbitramento
son un instrumento til para aplicar la
pronta justicia,crucial en un pais como
Colombia, ahora parece que el propio
Consejo de Estadonoresuelve los pro-
blemas sino que les da largas. Este es
el caso del reciente fallo proferido por
el Consejo de Estado donde se anulael
laudo arbitral del proceso entre EPM
Telecomunicaciones (ahora Une) y
Comcel (ahora Claro) debido a fallas
de procedimiento en el tribunal de
arbitramento. Sinembargo, dicho fallo
se quedd corto. ;Nohubiese sido mejor
obligar al tribunal a reintegrarse y a
cumplir con su tarea correctamente?,
de ese modo las partes se ahorrarian
cinco afos de litigio.

Conclusiones

Ensintesis,los anteriores
casos deben despertar a
la opinién publica sobre
el manto de caos que ha
cubierto a la Rama Ju-
dicial en Colombia. All{
no sélo existe desidia
administrativa, cuando
no corrupcién (como el
caso de los “carruseles
pensionales™), sino un
grave “choque de trenes”
que se ha venido mani-
festando bajo la forma
de abierta desobediencia
de los jueces frente al
CSJ y del CSJ frente a
la CC. Tal vez el tnico
elemento de no agravamiento en afios
recientes es que parecerian estarse
entablando unos principios de respeto
entre la CC, el Consejo de Estado y
la Corte Suprema, para no continuar
con el bochornoso expediente de an-
dar cruzandose tutelas entre las Altas
Ramas. Pero, pensando en cémo
establecer el “imperio de la Ley”,
vemos con algo de desazén que al
sector Justicia parece que nadie lo
ronda en Colombia. i
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Comentarios al
Informe Nacional
de Competitividad
2012-2013 *

nAnifnos hagustado el enfoque
E practico del Informe presenta-

do por el Consejo Privado de
Competitividad (CPC). Allise destacan
las acciones que deben emprenderse
parasolucionar diagnosticos bastante
conocidos por la opinion publica en
los 12 sectores analizados. Como
bien lo destaca el Informe, Colombia
ha estado lejos de haber logrado cre-
cimientos del PIB-real sostenidos del
6% anual (actualmente promediamos
un 3.9% anual quinquenal),comoselo
proponia el CPGC desde su nacimiento
en 2006. También se reporta que
Colombia continua registrando las
ultimas posiciones enmateria de com-
petitividad global (69/144 o 52/59).
En esta nota haremos breves comen-
tarios aalgunas de las propuestas sec-
toriales del CPC, focalizandonos en
aquellas que requieren precisiones o
donde hemos identificado problemas
de consistencia y/o implementacion.

Educacion.

Frente alos problemas de cubrimiento
y baja calidad, el CPC recomienda
crear equipos de asesores territoria-
les que hagan seguimientos. En este
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frente, Anif
sugiere que
esta buena
iniciativa
se concrete
buscando
apoyo de las
multilatera-
les (BID y
Banco Mundial), para que se usen las
mejores pricticas internacionales y
se apliquen recursos de cooperacion-
técnica (sin costo para Colombia).
El CPC también recomienda aplicar
recursos de parafiscalidad-laboral
para financiar, a través de la Ley de
APPs, instituciones publicas y pri-
vadas para mejorar la capacitacion
técnico-vocacional. Anif quiere
resaltar la importancia de esta ini-
ciativa, especialmente si la reforma
tributaria en curso resulta sobrefinan-
ciando al Sena por cuenta del entuerto
financiero en que se convertirdn los
recursos del CREE, al volverlos de
destinacion especifica y tener que
crear un fondo para suavizar en el
tiempo el financiamiento del Sena-
ICBF-Salud (ver Informe Semanal
No. 1145 de octubre de 2012).
Sobre el tema de la calidad de los

docentes,el CPC recomienda: i) obli-
gatoriedad de evaluaciones anuales
para los docentes, cuyos resultados
servirdn para otorgar premios-pecu-
niarios por excelente desempeiio;
ii) elevar las remuneraciones de los
nuevos docentes de alta calidad, para
emular las buenas practicas de Asia
y de los paises ndrdicos, donde ser
docente conlleva buenos niveles de
vida y reconocimiento social (ver
Comentario Econémico del Dia 9 de
marzo de 2011) ; y iii) que un ente
independiente genere rankings de
universidades publicas (por carreras,
afladimos nosotros), para guiar la
toma de decisiones de los aspiran-
tes. Todas estas recomendaciones
apuntan en la direccién correcta, pero
exigen una gran decisién politica,
que hasta la fecha la Administracion
Santos no ha liderado con el ahinco
requerido.

La tnica recomendacién del CPC en
el frente educativo que no comparte
Anif es la relacionada con impulsar
esquemas migratorios paraincentivar

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1158 del 11 de febrero de 2013.
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lallegadade jovenes extranjeros bien
calificados, pues consideramos que
ese expediente debe reservarse exclu-
sivamente para personas maduras con
dichas caracteristicas, que nos trai-
gan experiencias ganadoras. Si esa
opcidn se abre a los jovenes, cuando
Colombia enfrenta una elevada tasa
del 64% de participacion laboral (tal
vez la mds alta de laregion), amena-
zamos con agravar nuestro problema
de desempleo estructural que bordea
el 10%-12%.

Salud.

El problema
mads grave tie-
ne que ver con
la operancia
inadecuada
del sistema de
aseguramiento
EPS-IPS y su
dualidad contributivo-subsidiado. El
CPC recomienda que el célculo de
la UPC tenga un componente fijo y
uno variable (en funcién del avance
en tareas de promocién-prevencion).
Aunque es claro que existe un pro-
blema de bajos incentivos para estas
tareas de promocién-prevencion,con-
sideramos que la solucién propuesta
por el CPC es algo tedrica y dificil
de implementar. La realidad mds bien
nos dice que el componente PAB de
la Ley 100 de 1993 debe aplicarse y

gerenciarse como un “bien publico”
bajo la direccién centralizada del
Ministerio de Salud.

Sobre el tema de integracién vertical-
horizontal EPS-IPS,el CPC hace bien
en repicar sobre la importancia de
revisar esos limites (arbitrarios del
30%), donde Uribe-I-II improvisé
bastante (ver Informe Semanal No.
993 de septiembre de 2009). También
compartimos el eco que hace el CPC
sobre los llamados de Anif-Fedesa-
rrollo a financiar el componente de
la salud (y otros parafiscales) a través
de incrementos en el IVA, tal como
ocurre ahora en Europa (Espafia y
Francia) y de tiempo atrds en Chile
(ver Comentario Economico del Dia
30 de octubre de 2012).

Pensiones.

En este frente,
el CPC enfatiza
la urgencia de
cerrarel Régimen
de Prima Media
(RPM) a nuevos
afiliados, debido
asualtaineficien-
cia, regresividad
y desangre fiscal.
Sin embargo, el
CPC realiza dos propuestas bastante
peligrosas en materia de “riesgos
morales” y agravamientos fiscales:
1) virar hacia un “régimen solidario”

(;un régimen de pilares?), lo cual
puede ser interpretado en la direccion
gubernamental de obligar a que todos
coticen sobre 1-2 SML al RPM, lo
cual seriaun golpe fatal ala viabilidad
del Régimen de Ahorro Individual
(RAIS); y ii) establecer un subsidio
minimo para “toda la poblacién en
edad de pensién”, lo cual suena a
una generalizacion de los BEPs, con
gravisimaincidenciafiscal (ver cuadro
1), ver Comentario Econdomico del
Dia 23 de octubre de 2012.

Tampoco nos parece acertada (ni eco-
ndémica ni politicamente) la recomen-
dacién de desindexar las pensiones
(ni la minima, ni las no-minimas).
Consideramos que el Art. 48 de la
Constitucién Politica (CP) hace bien
en proteger dicha indexacién a la
inflacién, pues es la dnica forma de
proteger el poder adquisitivo de los
pensionados. Esto debe desligarse del
problema de la indexacidn del salario
minimo, donde observamos que el
salario medio ha ido convergiendo
hacia el salario minimo, lo cual tam-
bién les da derecho a participar de las
ganancias de la productividad laboral
(ver Comentario Economico del Dia
17 de octubre de 2012). La solucién
al impacto que ello tiene sobre las
reservas actuariales de las AFPs o de
las aseguradoras debe buscarse des-
ligdndolas de los ajustes del salario
minimo, no negdndoles las ganancias
en productividad al 70%-80% de los

Cuadro 1. Impacto fiscal de los BEPs

Tipo

de agente

Cuasi graduados
A mitad de camino

Costosos
TOTAL

Fuente: célculos Anif.

Ponderacion
(%)

100

(2012-2050)
Numero de Impacto anual p:;:c:‘:)t:nes?o?:al
()

personas (% del PIB) (% del PIB)
2.739.988 Bajo Bajo
2.739.988 0.04 0.7
5.479.976 0.09 1.3

10.959.952 0.13 2.0
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cotizantes al PILA que ganan cerca de ese salario minimo.
Anif tampoco comparte la recomendacion del CPC de igua-
lar las edades de pensiones de hombres y mujeres, pues lo
que hemos venido recomendando es elevarlas diferencial y
gradualmente (en un plazo inferior a 5 afios) de 57 a 62 afios
para mujeres y de 62 a 65 afios para hombres (ver Informe
Semanal No. 1107 de enero de 2012). La razén para no
igualarlas tiene que ver con un tema de naturaleza-bioldgica:
los hombres (atin) no engendran, son ellas, luego esa carga
femenina debe poderse compensar con una pension mas
temprana para las mujeres que para los varones.

Mercado laboral.

Para enfrentar el alto desempleo y la
informalidad, el CPC recomienda sus-
tituir el financiamiento de cargas sobre
la némina (incluyendo a las jCofami-
liares!) a través de ingresos generales,
como ya lo comentamos. En materia
de salario minimo, ya expresamos que
Anif no comparte la idea de s6lo reco-
nocer la inflaciéon, pues creemos que la
solucidn estd en desligar los ajustes en
balances-reservas de dicho salario minimo, no negando las
ganancias en productividad al 70%-80% de los asalariados.
Nos parece que el CPC hace bien en recomendar la regla-
mentacion del Art. 171 del PND referente a la contrata-
cién laboral por periodos cortos, en linea con lo logrado
recientemente en la reforma laboral de México, donde se
instituyo el salario por horas. También aplica en este caso
la extension de 2 a 6 meses del periodo de prueba para
trabajadores recién egresados de centros vocacionales o
de educacion superior.

Infraestructura; sistema financiero;
energia; politica comercial; justicia.

Nos parecieron capitulos bien ela-
borados y con recomendaciones
acertadas,donde encontramos gran
coincidencia estructural, que por
razones de espacio no entramos a
detallar. S6lo queremos destacarlas
grandes dificultades de implemen-
tacion que el pais estd encontrando
en: i) alcanzar manejos multimoda-
les adecuados en transporte; ii) modernizacion de entidades
como la Dian, ICA e Invima para enfrentar los TLCs; iii)
organizacion del sector Justicia, donde el CSJ es el principal
obstéculo; y iv) eliminar las tutelas contra sentencias, sin lo
cual seguird reinando un gran caos juridico en Colombia,
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préacticamente en todos los frentes de
la infraestructura, de las pensiones, de
la salud, etc.

Ciencia, tecnologia e
innovacion; TICs; pro-
mocion de competencia;
cambio estructural.

A diferencia de
las recomenda-
ciones detalladas
y focalizadas de
los temas antes
discutidos, es-
tos capitulos nos
parecieron algo
vagos y sin el
alcance derecomendaciones practicas.

Tributacion.

El CPC es consciente, al igual que
Anif y Fedesarrollo, de la baja carga
tributaria que presenta Colombia, y

de alli el llamado a.ganar en eficiencia

y recaudo, de forma estructural. Al
tiempo que se aplaude el esfuerzo por
reducir el nimero de tasas del IVA,
el CPC hace eco de la propuesta de
incrementar la tasa general al 18%, tal
como yacomentamos ocurre en Europa
y Chile. Sin embargo, el CPC hace un
extrafio llamado a buscar la sustitucién
de recursos tributarios, reduciendo el
ICA (que tiene carécter regional) por
recursos nacionales del IVA (que igual
secomparten territorialmente via SGP).
Ademas,el CPCinsiste sobreladevolu-
cién del IVA resultante del incremento
en gravamenes de la canasta bésica, lo
cual no s6lo es casi un “imposible ca-
tegorico” ante la Corte Constitucional,,
sino que generaria grandes problemas
administrativos en dicha devolucion,
peores que los que hoy enfrenta la Dian
con los relacionados aladevolucién de
IVA-exportaciones (muchas de ellas
ficticias), ver Informe Semanal No.
1145 de octubre de 2012.

Por dltimo,
nos parece una
arriesgada ju-
gada tributaria
la propuesta de
pensar en insti-
tuir en Colom-
bia el régimen
de Chile de tributacién sobre divi-
dendos, a través de reducir la tasa
empresarial del 33% al 20%, pues
seguramente habria una pérdidaneta
en el recaudo sobre las firmas en
Colombia. Diversos ejercicios nos
muestran que el margen adicional
de gravamen en Colombia estd es
en cabeza de los hogares y del IVA
(ver cuadro 2), pero manteniendo la
presion tributaria actual anivel de la
renta en cabeza de las firmas (donde
todaviaexiste el desafio sobre como
sustituir los recursos del 4x1.000
y del impuesto patrimonial), ver
Comentario Econdémico del Dia 30
de octubre de 2012. iz

P

Cuadro 2. Colombia y Chile: ingresos tributarios
(Sector Piublico Consolidado, % del PIB)

I) Firmas
a) Imporrenta
b) Impopatrimonio
c) Operativos
-Parafiscales
-4X1.000

1l) Hogares
a) Imporrenta
b) Impopatrimonio
c) Operativos
-Parafiscales
-4X1.000

1ll) Resto (firmas+hogares)
a) IVA
b) Locales
d) Seguridad social
d) Otros

Ingresos tributarios totales
Memo: Gob. Central

Colombia-2011 Chile-2010 Diferencia

6.3 4.6 1.7
4.3 4.6 -0.3
0.5 0.0 0.5
15 0.0 1.5
1.0
0.5
1.6 2.3 -0.7
1.1 2.3 -1.2
0.2 0.2
0.3 0.0 0.3
0.0
0.3

10.4 13.0 -2.6
5.7 8.0 -2.3
3.0 3.0 0.0
1.7 14 0.3
0.0 0.6 -0.6

18.3 20.0 -1.7

13.6 16.3 -2.7

Fuente: célculos Anif con base en MHCP, FMI y Banco Central de Chile.
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Desafios de la
politica economica
para 2013 *

El complicado
entorno global

aprolongada crisis finan-
Lciera global ya completo

su quinto aiio (2008-2012)
y ha complicado bastante su
solucion al haber mutado de una
crisis financiera-hipotecaria
hacia una profunda crisis fiscal
en el mundo desarrollado. La
mayor fuente de incertidumbre
en el plano macrofinanciero
internacional contintia siendo
el precario desempeiio de la
Zona Euro, donde probablemente se
registrara una contraccion cercana
al -0.5% al cierre de 2012. Esta ci-
fra enmascara un comportamiento
aceptable en Alemania (+0.9%), pero
verdaderos desastres en Grecia (-6%),
Italia (-2.1%) y Espaiia (-1.4%). De
hecho, la tasa de desempleo en la
Zona Euro ahora se ha elevado hacia
un promedio del 11.8% y en el caso
de Espaiia bordea el 26% y hasta el
58% para los jovenes. Si bien a lo
largo de 2012 se avanzé en desple-
gar mecanismos de salvataje fiscal
a través de la Troika (FMI, Unién
Europea y BCE), buscando la unién
bancaria y fiscal, la implementacién
de dichos planes tomara todo el afio
2013 (ver Informe Semanal No. 1153
de diciembre de 2012).
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Estados Unidos estd en mejor posicion
socioecondmica, pues su sistema hi-
potecario ha empezado a dar sefales
de revitalizacién que le permitirdn
compensar (por el momento) sus
debilidades industriales. Aun asi,
Estados Unidos s6lo habria crecido a
tasas cercanas al 2% en 2012 y, para
2013, su PIB-real se expandiria en el
rango 1.5%-2%,pues el pacto politico
de inicios de enero de este afio tan
s6lo logrd contener parcialmente los
efectos contraccionistas del “abismo
fiscal”, con particular aletargamiento
durante el primer trimestre de 2013.
Si bien se lograron extender las re-
bajas impositivas para el 99% de la
poblacién, los aportes del impuesto
a la némina a cargo del empleado se
estardn incrementando nuevamente

del4.2% al 6.2% 1o cual tendra
un efecto contractivo sobre la
demanda agregada del orden
del 0.6% del PIB. Ademas,
los recortes automaticos de
gasto derivados del aumento
del “techo del endeudamien-
to” (agosto de 2011), tan s6lo
pospuestos hasta marzo de
2013, llevarian a la economia
de Estados Unidos a crecer
mds cerca del 1.5% a lo largo
de 2013 que de su potencial
del 2.5%. Esta discusion de los
gastos automdticos en marzo
coincidird con la dificil negociacién
politica que seguramente se dard
hacia esa fecha, dada la necesidad de
aumentar nuevamente dicho “limite
de endeudamiento”.

Dadas las debilidades del mundo de-
sarrollado, los paises emergentes se
han ido contagiando y ya se observa
una evidente desaceleracion en los
BRICs, donde China estara crecien-
do cerca del 7.5% en 2012, India un
5.2%, Rusia un pobre 3.6% y Brasil
un penoso 1%. Asimismo, América
Latina tan s6lo habria logrado crecer
un 2.4% en 2012 frente al 4.2% de

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1154 del 14 de enero de 2013.
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2011 y se perfila hacia un mediocre
rebote a tasas del 3.7% en 2013.

Impacto sobre Colombia

Teniendo como referencia este
panorama internacional, no debe
sorprendernos que Colombia también
se haya desacelerado hacia un 3.8%
en 2012, ya que el tercer trimestre
registré expansiones decepcionantes
en el PIB-real (2.1% anual), muy por
debajo de nuestrorango de prondstico
(3.9%-4.1%), realizado un trimestre
atrds, e inclusive respecto de las
revisiones pesimistas que arrojaban
los indicadores lideres de industria y
comercio mas recientes (ver ALI No.
77 de diciembre de 2012).

Como ya se conoce, el sector con el
desempeiio mds pobre fue la construc-
cién, cayendo a una tasa del -12.3%
anual durante el tercer trimestre de
2012, tanto en obras civiles (-14.6%)
como en edificaciones (-10.5%).
También fue malo el comportamien-
to industrial (-0.1%) y de la mineria
(0.5%), donde los problemas de
seguridad y de licencias ambientales
continuaron postergando el alcance de
la meta del millon de barriles diarios,
completdndose un afio de atraso. Todo
ellotuvorepercusiones laborales, pues
la tasa de desempleo de noviembre
continuabaestancadaenel 9.2%,arro-
jando un penoso promedio anual del

10.5% durante 2012 frente al 10.8%
de 2011. Todo este deterioro macro-
econdmico internacional y local nos
ha llevado a revisar a la baja nuestro
prondstico de crecimiento del 4.5%
(anterior) hacia un 3.8% para 2012
(como un todo).

En nuestra ultima edicién (Informe
Semanal No. 1153 de diciembre de
2012) habiamos realizado el balance
de riesgos observados a lo largo de
2012, relacionados con: 1) riesgos en
infraestructura; 2) desaceleracion eco-
ndémica; 3) sobreexpansion crediticia;
4) apreciacién cambiaria; y 5) rebrote
inflacionario. En esa ocasién tan sélo
alteramos el ordenamiento de los dos
ultimos rubros al cotejar los prondsticos
deinicios de 2012 frente alo finalmente
observado,constituyéndose en el mejor
desempefio de prondsticos desde que
instauramos este tipo de ejercicios
cuatro afios atrds (ver cuadro 1).
Enestaedicion analizaremos el cuadro
de riesgos que Anif visualiza para el
afio 2013, complementando asi el
balance de 2012 antes sefialado. Como
veremos,los mayores riesgos de 2013
estardn proviniendo de: 1) el agota-
miento en lasreducciones en latasade
desempleo, pues ya hemos alcanzado
losniveles estructurales del 10%-11%,
sinque se hayan emprendido reformas
de gran calado que permitan romper
esa barrera estructural (salvo por la
reciente sustitucion subOptima de

fuentes de financiamiento del 13.5%
de parafiscales de un total del 60%);
2) el agravamiento del desbalance en
la cuenta externa (pasando del 3% al
4% del PIB),si hubieraunareversaen
los términos de intercambio y persis-
tieran los problemas de baja compe-
titividad resultantes de los atrasos en
infraestructura; 3) riesgos de mayor
desaceleracion econémicalocal ,dado
el complicado entorno global, antes
descrito; 4) probables deterioros en
la calidad de la cartera crediticia, es-
pecialmente en la de consumo, como
resultado de sus aceleradas expansio-
nes en 2011-2012, en medio de ele-
vado desempleo; y 5) podrian ocurrir
rebrotes inflacionarios, presionados
por la mayor devaluacién y su pass-
through, relacionados con el posible
deterioro de las cuentas externas de
Colombia, aunque afortunadamente
partimos de niveles bajos de inflacién
del 2.4% en 2012.

Notese que en esta edicion no sefia-
lamos explicitamente los problemas
de infraestructura, como lo hicimos
en 2011-2012. Esto debido a que
ellos han dejado de ser un problema
coyuntural (agravado por los dafios
invernales de afios anteriores) para
convertirse en un problemaestructural
que viene afectando lacompetitividad
e impidiendo el aprovechamiento de
los TLCs. Lastimosamente, corregir
los graves problemas identificados

Cuadro 1. Riesgos de 2012: pronésticos vs. observados

Ranking Pronéstico Ranking Observado
pronosticado (En enero de 2012) observado (En diciembre de 2012)
Riesgo Valor Riesgo Valor

1 Rezago en infraestructura L > 1 Rezago en infraestructura -
2 Recuperacién econdmica 45%  ------ > 2 Recuperacién econdmica 3.8%
3 Sobreexpansion crediticia - T > 3 Sobreexpansion crediticia -
4 Rebrote inflacionario 3.6% 4 Desequilibrios cambiarios | $1.798/ddlar, apreciacion: 2.7%
5 Desequilibrios cambiarios $1.845/d6lar, apreciacion: 0.1% 5 Rebrote inflacionario 2.4%

Fuente: elaboracién Anif.
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por la Comisién de Infraestructura
tomara al menos un par de aflos
mas (ver Informe Semanal No. 1153
de diciembre de 2012). Por ultimo,
cabe destacar que, en esta ocasion,
tampoco enfatizamos problemas de
cardcter fiscal, pues la combinacién
de bajas ejecuciones presupuestales
(frente a las necesidades del sector
de infraestructura, salud y justicia) y
el buen desempefio en recaudo tribu-
tario (creciendo a una tasa anual del
11% real durante 2011-2012) hacen
presagiar que el déficit del Gobierno
Central estard convergiendo hacia un
2.4% del PIB; sin embargo, la presién
estructural continla alli por cuenta
de la falta de adecuada provisioén de
todos esos bienes publicos.

1. Estancamiento en la reduccion
de la tasa de desempleo

Durante el afio 2011, se logré una
reducciéon de un punto porcentual
en la tasa de desempleo (promedio
afo), pasando del 11.8% al 10.8%,
en buena medida como resultado del
excelente desempefio del PIB-real
al crecer un 5.9%. Los apoyos en
materia de contribuciones parafisca-
les (segtin Ley 1429 de 2010 sobre
Primer Empleo) han sido mds bien
marginales, pues la verdad es que la
relacién contribuyentes PILA/PEA
ha permanecido inalterada en sus
promedios histéricos del 30%-34%
durante 2011-2012.

La mala noticia es que la porcién
“f4cil” de la reduccion en
la tasa de desempleo ya
se logrd y la convergencia
hacia la tasa estructural
NAIRU del 10%-11%
estard haciendo las cosas
mds dificiles en el frente
de empleo durante 2013.
A nivel sectorial hemos
venido seflalando los
desafios que representa

a » O DN

la Enfermedad Holandesa, y a nivel
coyuntural el pobre desempefio del
agroy el comerciodurante el aio 2012
que pone las cosas “cuesta arriba” en
el frente laboral (ver Informe Semanal
No. 1139 de septiembre de 2012).

2. Desbalances externos

Ya hemos comentado el evidente
contagioen materiade desaceleracion
econdmica que ha venido sufriendo
el mundo emergente, especialmente
los BRICs, por cuenta de la crisis
en la Zona Euro y las debilidades de
Estados Unidos durante 2011-2012.
Por ejemplo, se calcula que la re-
duccién en la demanda por reservas
estratégicas de petrdleo por parte
de China y Estados Unidos podrian
tumbar el precio del petréleo de los
niveles actuales de US$90/barril hacia
la franja US$70-75/barril,, cerca de su
promedio histdrico de US$60 de la
dltima década.

De forma similar, el auge del “shale
gas-oil” en Estados Unidos podria
agravar la reduccién de las cotiza-
ciones del carbon en otro 10%, lo
cual significaria que éstas habrian
pasado de US$110/tonelada en 2011
a s6lo US$80 para finales de 2013.
Ademais, debe tenerse en cuenta que
ya existen problemas para alcanzar
los volumenes planeados: la brecha
en petréleo hasido de unos 60.000bpd
por cerca de un afio (940.000 vs. 1
millén) y en carbén de unos 7 mi-

llones de toneladas/afio (90 vs. 97)
durante 2012.

3. Desaceleracion economica

Cabe recordar que,durante 2008-2010,
la economia colombiana no logré man-
tener la senda de crecimiento del 5.5%
anual observada en 2003-2007, a pesar
de que la inversién borded el 24% del
PIB. Esto debido a que, segtin nuestros
andlisis ICOR, se requeria unarelacion
sostenida Inversién/PIB no inferior al
30% para lograr crecer a tasas del 5.5%
anual. Durante el periodo2011-2012,el
crecimientode laeconomiacolombiana
promediaria un 4.9% anual, resultante
de tener un afio excepcional (a tasas
del 59% en 2011) y uno promedio
(esperandose un 3.8% en 2012). Pro-
bablemente, la inversion fija crecié un
6.8% durante 2012, logrando elevar su
participacion dentro del PIB del 26.6%
al27.1% (ver Informe SemanalNo.1151
de diciembre de 2012).

Para 2013, dicha inversion creceria
un 7.8% y la relacién con el PIB
llegaria al 28%. Asi, lo més probable
es que nuestra economia continde
arrojando crecimientos en el rango
4%-5%, donde Anif ha reducido
su prondstico del anterior 4.8% al
4.3% para este afio, por cuenta de la
mencionadadesaceleracién internay
el complicado entorno internacional,
antes detallado (ver cuadro 2).

Asi, el otorgamiento del grado de
inversion a Colombia, a partir de

Cuadro 2. Desafios de 2013

Riesgo

Agotamiento mejoras empleo
Desbalances externos
Desaceleracion econémica
Calidad cartera crediticia

Rebrote inflacionario

10.2%-Tasa de desempleo promedio

3%-4% del PIB-Déficit de cuenta corriente

4.3%

3%

el proceso de desindus-
trializacién, por cuenta de

44 | cf ANIE ene-mar 2013

Fuente: elaboracién Anif.



2010, en realidad tan s6lo ha servido para reducir el cobro
de los spreads,pero ello todavia no se manifiesta en cambios
estructurales que nos permitan acelerar el crecimiento de
largo plazo de Colombia hacia el afiorado 6% anual.

4. Calidad de la cartera crediticia

Las elevadas expansiones de la cartera registradas en
2011-2012 (llegando al 20% durante buena parte de 2011)
llevaron a las autoridades a tomar medidas para asegurar
un “aterrizaje crediticio” suave. El BR totaliz6 alzas en su
tasa repo por 225pbs, incrementdndola hasta el 5.25% al
corte de febrero de 2012, mientras que la SF aument6 las
provisiones del portafolio de consumo, particularmente de
aquellos créditos otorgados sin garantia y de las entidades
con deterioros marginales en su calidad. Dichas politicas
han venido surtiendo efecto, desacelerando la cartera a
expansiones del 11.4% real al corte de octubre de 2012 (y
seguramente con expansiones reales del orden del 11% al
cierre de 2012).

El reto para la politica econémica serd monitorear el creci-
miento de la cartera vencida a lo largo de 2013. Afortuna-
damente, se parte de niveles relativamente bajos, donde el
indicadorde calidad (cartera vencida/cartera bruta) bordeaba
s6lo el 3% para la cartera total y el 5% para la de consumo
al corte del mes de octubre de 2012.

5. Rebrote inflacionario

Después de cerrar el ailo 2012 con favorables registros del
2.4% (cerca del piso del rango-meta del BR), las presiones
inflacionarias para 2013 serfan moderadas. Las probabilida-
des de ocurrencia de cambios climéticos acentuados lucen
bajas y, ademds, las presiones resultantes de la brecha del
Producto parecen estar bajo control, en la medida en que
nuestra economia estard creciendo nuevamente en linea con
su potencial cercano al 4.5%.

Tal vezel inicoriesgo destacable vendriade un choque exter-
no resultante de posibles desbalances con el exterior. Frente
a un hipotético deterioro en los términos de intercambio, se
podria presentar una devaluacién acelerada (digamos a tasas
cercanas al 10% anual),donde la TRM pasaria de promediar
$1.798/d6lar en 2012 a unos $2.000/d6lar en 2013. Si bien
le damos tan sélo una probabilidad del 30% a un escenario
de este tipo, habria que estar en guardia frente a posibles
presiones de costos de importacién. Estos entrarian a com-
binarse con un ajuste del SML del 1.6% real, el cual terminé
desbordando el 1% resultante de ganancias en productividad.
Laventajaes que se parte deniveles “comodos”,donde el [IPP
registraba deflacién de casi un -3% anual al cierre de 2012 y
donde los transables tan s6lo mostraban inflacién del 0.8%
anual. Por estas razones, el riesgo de rebrotes inflacionarios
es mds bien bajo para el afo 2013. ni=
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ENFOQU

MERCADO DE CAPITALES

Las operaciones repo: su papel
en la profundizacion financiera”

=== Centro de
ANIIF &%
I Economicos

‘Asociacién Naciona de Instituciones Finanieras

principios de noviembre de

2012, el mercado bursatil co-

lombiano se vio sacudido por
la intervencion y posterior cierre de
la sociedad comisionista Interbolsa,
entidad que manejabaen ese momento
cerca del 18% (promedio ponderado)
del mercado de valores local. Ello
caus6 una elevada incertidumbre
en el mercado bursatil, afectandose
la liquidez de algunos comisionis-
tas y reduciéndose sensiblemente
los volimenes transados, tanto de
renta variable (acciones) como de
renta fija (TES y bonos corporativos).
No obstante, gracias a la oportuna
actuacion de la Superintendencia
Financiera (SF), Fogafiny el Banco de
la Republica (BR), poco a poco se fue
restableciendo el acceso a la liquidez
y el cierre de 2012 promete dejar un
balance relativamente positivo en el
desempeiio del IGBC.
Dicho impasse ha servido para que las
autoridades regulatorias (Ministerio de
Hacienda, SF y la Bolsa de Valores de
Colombia-BVC) y las de supervision
(AMV y SF) entren a revisar la legis-
lacién existente para evaluar donde
ocurrieron: a) fallas relativas a “alertas
tempranas”; b) fallas regulatorias (ren-
dijas por las cuales se pudieron colar
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précticas no recomendables); y ¢) vio-
laciones de las leyes y reglamentos (lo
cual conduciria alas sanciones del caso,
incluso penales, por temas de evasion
tributaria y estafa).

Un efecto colateral de esta situacién
es que se ha entrado a estigmatizar
las operaciones repo (a través de las
cuales se otorga liquidez de corto
plazo teniendo como garantia un
titulo valor). Como veremos, estas
operaciones repo son vitales para
el funcionamiento tanto del mer-
cado monetario como del mercado
bursitil y se utilizan masivamente a
nivel global y local. En este sentido,
resulta pertinente entrar a detallar
dénde existieron problemas y evitar
que ello pudiera llegar a contaminar
operaciones repo-sanas y fundamen-
tales para el desarrollo econémico y
financiero.

Enesta edicion de Enfoque analizare-
mos el funcionamiento y caracteristi-
cas de las operaciones repo. También
referenciaremos suevoluciénreciente
enel mercado de valores colombiano.
Por dltimo, destacaremos algunas
dreas donde cabe pensar en realizar
afinamientos, a la luz de las discu-
siones recientes propiciadas por la
quiebra de Interbolsa.

Dece\@

¢Qué es un repo?

Unrepo es unaoperacion del mercado
monetario que sirve principalmente
parasatisfacer necesidades de liquidez
(cashdriven)utilizando titulos valores
como garantia. Funciona a través de
un acuerdo de recompra (repurchase
agreement) suscrito entre dos partes:
el “enajenante” y el “adquirente”.
El primero es que el busca liquidez,
mientras que el adquirente es el que
la proporciona.

Dicho acuerdo consta de dos etapas
u operaciones. La primera (operacion
inicial) consiste en que el enajenante,
buscando liquidez, transfiere la pro-
piedad de titulos valores al adquirente
a cambio de efectivo (monto inicial).
Simultdneamente, el adquirente se
compromete a entregar titulos de la
misma especie y caracteristicas al
enajenante por una suma de dinero
(monto final) en una fecha previamen-
te acordada (operacién de regreso o
recompra), ver cuadro 1.

La diferencia entre los repos y las
operaciones simultdneas radica en

" Corresponde al Enfoque No. 68 del
19 de diciembre de 2012.
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que en los primeros se puede acor-
dar lo siguiente, mientras que en
las segundas no: i) el monto inicial
puede ser calculado con un descuento
(haircut) sobre el precio de mercado
de los titulos objeto de la operacién;
ii) durante la vigencia de la opera-
cioén, se pueden sustituir los titulos
inicialmente entregados por otros; iii)
se pueden establecer restricciones a
la movilidad de los titulos objeto de
la operacidn, es decir, no habria libre
disposicién de los mismos; y iv) si
durante la vigencia de la operacion,
los titulos objeto de la misma pagan
amortizaciones, rendimientos o divi-
dendos, el adquirente debe transferir
dichos importes al enajenante.

Las disposiciones generales sobre los
repos se encuentran establecidas en el
Decreto 2555 de 2010. No obstante,
los reglamentos de la BVC y de los
sistemas de negociacién son los que
definen los plazos de estas operaciones
(que tienen como limite maximo un
afio). Alli también se reglamenta lo
referente al régimen de garantias (los
llamados haircuts o descuentos) y los
titulos objeto de estas operaciones.
En particular, la BVC exige a los
enajenantes la constituciéon de ga-
rantias especiales y la suscripcién de
cartas de compromiso por parte de
quienes autorizan y realizan el repo.
Asimismo, estd definido que dichas
operaciones se deben efectuar sobre

Cuadro 1. Operaciones repo

Operacion inicial

Adquirente

Entrega titulos Pfrest.a
valores como efectivo a
un plazo

garantia

Tiempo: t+0 dias

Fuente: elaboracion Anif.

titulos de renta variable inscritos en
la BVC. Sin embargo, titulos relati-
vos a sociedades que se encuentren
en las siguientes condiciones estardn
inhabilitados para operar en repos:
1) sociedades bajo toma de posesion,
disolucién o procesos de liquidacion;
ii) entidades bajo vigilancia especial;
iii) solicitud o admisién en concor-
dato; iv) entidades con incapacidad
patrimonial que afecten los derechos
contenidos en los titulos; y v) en pro-
ceso de cancelacion de la inscripcién
en la BVC o en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios.

Dichode otramanera, el repoencierra
un préstamo de dinero, cuya garantia
viene dada por un titulo valor, sien-

Grafico 1. Operaciones repo sobre acciones transadas en la BVC
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_—

3.0
25

0.4
2.0
15 % del PIB 0.3

0.2
1.0
0.5 0.0

sep-08 sep-09 sep-10 sep-11 sep-12

Fuente: célculos Anif con base en BVC.

Operacion de regreso o recompra

Adquirente

Transfiere
los titulos
valores

Entrega
el
efectivo

Tiempo: t+365 dias

do los mds conocidos los repos con
titulos publicos (TES), ante el banco
central y para propdsitos de liquidez
del mercado monetario. También
han ido ganando penetracién a nivel
global los repos con acciones, como
un mecanismo vélido para afiadirle
valor al mercado bursitil, pero donde
resulta clave que se trate de un merca-
dotransparente y condiversos actores
en la fijacioén de un verdadero precio
de mercado.

Evolucién, beneficios
y riesgos de los repos
en acciones

En los ultimos cinco afios, las opera-
ciones de repos con acciones crecie-
ron de forma mds bien moderada en
Colombia. Por ejemplo, el volumen
negociado en repos sobre acciones a
través de la BVC pasé de $1 .4 billo-
nes (un 0.3% del PIB) en septiembre
de 2008 (promedio mdvil trimestral)
a $2 billones (un 0.3% del PIB) en
septiembre de 2012 (ver grafico 1).
De hecho, dicho volumen es mas bien
bajo, pues tan sélo representa el 1%
del total transado en la BVC.

Como explicdbamos, dichos repos
son operaciones de corto plazo que
sirven para satisfacer necesidades
de efectivo, utilizando activos finan-
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OPERACIONES REPO

“ El repo encierra un préstamo de dinero, cuya garantia viene dada por
un titulo valor, siendo los mas conocidos los repos con titulos publicos (TES),
ante el banco central y para propésitos de liquidez del mercado monetario. ,,

cieros como colaterales. Asi, dichas
operaciones fungen como un vehiculo
que canaliza los excesos y faltantes
de liquidez al interior del mercado
monetarioy de valores.No obstante,a
pesar de esos potenciales beneficios de
las operaciones repo, cuando ocurren
excesos de apalancamiento y/o falta
de transparencia en la fijacién de
precios de los colaterales (acciones)
pueden ocurrir graves problemas para
las firmas y hasta contagio sistémico
bursétil (aunque no a nivel de todo
el sector financiero, dado el tamafio
relativamente moderado del volumen
transado de estas operaciones).

¢Cuales son los principales
riesgos que encierran las
operaciones repo sobre
acciones?

Aqui cabe destacar los siguientes
riesgos:

Riesgo de liquidez: frente al posible
incumplimiento de una operacion,
existe este riesgo de que los titulos
utilizados como garantia no puedan
ser vendidos facilmente y/o al precio
“esperado” de mercado.Con frecuen-
cia ello ocurre en titulos que exhiben
bajos volimenes transados. Por
ejemplo, los titulos que conforman el
llamado indice de liquidez de laBVC
(el COL20) dificilmente enfrentarian
problemas de liquidez, pues, por
definicion, son los mas transados.

Riesgo de crédito: se relaciona con
la capacidad patrimonial que tienen
las partes a la hora de responder
por sus respectivas obligaciones.
Usualmente este riesgo aparece aco-
tado a través de los requerimientos
de solvencia, pero es evidente que
el nuevo marco regulatorio global
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de Basilea-III ha demostrado que
todavia existe espacio para depurar
la calidad de dichos patrimonios.

Riesgo de mercado: se refiere a la
variacién que puede tener el precio
delostitulos utilizados como garantia
por efecto de las fluctuaciones del
mercado. Lo anterior puede generar
desvalorizaciones importantes en los
titulos durante el plazo de la operacién
y dificultar su cumplimiento, tal como
actualmente se discute en los casos de
las acciones de Fabricato e Interbolsa,
araizdelos sucesos antes comentados.
Paraevitar que este riesgo se extienda
a otras especies, es fundamental que
una vez se realicen las evaluaciones
patrimoniales de las firmas afectadas
por dichos repos, se retome rapida-
mente el mecanismo de mercado en
la fijacion de sus respectivos precios.

Conclusiones

Hemos visto que las operaciones repo
son vitales para el funcionamiento
tanto del mercado monetario como
del mercado bursatil, y ellas se utilizan
masivamente a nivel global y local.
Un efecto colateral que debe evitar-
se, a raiz de los recientes impasses
bursatiles en Colombia, es entrar a
estigmatizar las operaciones repo.
En Colombia, las operaciones repo so-
bre acciones han estado relativamente
estables, representando cercadel 0.3%
del PIB durante 2008-2012, luego
dificilmente puede argumentarse que
alli hubo un desborde generalizado.
De hecho, dicho volumen tan sélo
llega a representar cerca del 1% del
valor transado en la BVC.

Lo que ocurrié con Interbolsa fue
entonces un caso particular de malos
manejos (aunque de dimensiones

importantes, pues representaba, en
promedio ponderado,un 18% del mer-
cado de valores local). Sin embargo,
ello amerita revisar el papel ejercido
por las autoridades regulatorias (Mi-
nisterio de Hacienda, SF y la BVC)
y las de supervisién (AMV y SF). El
Ministerio de Hacienda ha sefialado
que durante el primer semestre de 2013
deberdrevisarselalegislacién existen-
te para evaluar donde ocurrieron: a)
fallas relativas a “alertas tempranas”;
b) fallas regulatorias (rendijas por las
cuales se pudieron colar pricticas
no recomendables); y c) violaciones
de las leyes y reglamentos, lo cual
conduciria a las sanciones del caso.
A este respecto vale la pena revisar lo
aprobado por la Ley Dodd-Frank en
Estados Unidos afinalesde2010,donde
se busca evitar sobreapalancamientos
financieros, tanto en el sector bancario
como en los mercados de derivados.
Por ejemplo, dicha Ley establecié que
transacciones altamente especulativas
(comolasdederivados OTC) se deberan
transar a través de cdmaras centrales
de compensacién. Adicionalmente, se
reglamentard la llamada cldusula Volc-
ker,lacual evitara involucrar dineros de
terceros en operaciones especulativas
como los derivados.

En este sentido, Colombia haria bien
enrepensar el marco regulatorio refe-
rido al balance que debe existir entre
garantias bilaterales (en operaciones
repo) frente a garantias a través de las
cdmaras de compensacion (clearing
houses). También es indispensable un
estricto cumplimiento en lo relativo a
los contratos a través de los cuales se
dan autorizaciones para operaciones
repo,donde existe una zona gris entre
las competencias de supervisién del
AMYV ydelaSF,lo cual pronto debera
despejarse. 4iniF
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ENTREVISTA

Entrevista a
Juan Pablo
Cordoba

Presidente de la
Bolsa de Valores de Colombia

ienvenido a Carta financiera Dr.
Coérdoba. El MILA fue durante
varios aiios un proyecto que pre-
tendia, a través de laintegracion,
impulsar los mercados de capita-
les, particularmente el de Colombia. Sin
embargo, con el pasar de los meses se
dieron varios obstaculos, como la fusion
con Peri y la desaceleracion econémica
de América Latina. ;Se ha quedado el
MILA a mitad de camino respecto de las
expectativas creadas? ;Cual es el futuro
que le avizora al mercado integrado?

JUAN PABLO CORDOBA: La visién mia
personal es muy distinta, y quizds el tema
ha sido mds de nivelacién de expectativas.
Nosotros siempre hemos tenido claro que
promover una integracién financiera no es

algo que se logra en el corto plazo, es un
tema que se va ir madurando en el tiempo
y que posiblemente tome cinco o diez afios.
Por eso, para nada creemos que el MILA no
ha cumplido sus expectativas, al contrario,
las ha cumplido muy favorablemente en
varios aspectos. En primer lugar, el apoyo
de los reguladores, que en los tres paises
apoyaron la iniciativa y acompafiaron los
cambios normativos que habia que hacer
en cada pais, de tal manera que a través
de MILA le demostramos a los paises, a la
regién y al mundo entero que la integracion
financieraen AméricaLatinasies viable,con
un proyecto muy puntual con un mercado
muy especifico y unas cosas muy especfficas,
pero que es un paso en esa direccion hacia la
integracion financiera. En eso nos sentimos
muy complacidos y los supervisores y regu-
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ladores han acompaiiado y contindan
acompaifiando la iniciativa.

En segundo lugar, aparece el tema
de que para promover el intercambio
financiero entre los diferentes paises
no basta con que las Bolsas se inte-
gren, sino que lo que tiene que haber
es un flujo de negocios reales entre
los intermediarios y los clientes y, de
nuevo, pues eso tarda tiempo. Pero
tenemos hechos muy significativos
como la entrada de BTG Pactual a los
tres mercados, precisamente visuali-
zando una estrategia hacia la regién
MILA.Ese bancodeinversion,que no
estaba presente en ninguno de los tres
mercados, estd tomando una decision
que dice que le cree a esta iniciativa,
le cree a este mercado de manera inte-
gral,y por eso estd poniendo dinero y
construyendo unaestrategiaregional.
También aparece el Banco de Crédito
del Perd,que compré Correval aqui,y
comprd una firma en Chile y estd en
su proceso de reestructuracion, estd
en su proceso de ordenamiento de
esa estrategia regional. Pero lo que
nos estd diciendo es que acompaia la
iniciativa, le cree y le apuesta a esto
que es el MILA. También aparece
Larrain Vial presente en Chile y en
Perd y ahora presente en Colombia
abriendo una nueva firma. Ademas,
sé que tenemos por lo menos tres
intermediarios que se estdn alineando
en la direccién de MILA.
Asimismo,loestamos viendo también
desde el punto vista de los emisores.
Los emisores colombianos han salido
a hacer emisiones y quieren atraer
inversionistas extranjeros, ahora van
a darse a conocer a Perti y a Chile,
cosa que no hacfan hace dos o tres
afios, con lo cual es un proceso que
va en marcha, pero que tarda tiempo.
Esto porque al final del dia para yo
animarme a invertir en una empresa
chilena o peruana, pues tengo que
sentirme cdmodo y mi intermediario,
a quien le pido consejo, tiene que
conocer bien esa empresa, tiene que
hacer andlisis. Asi, que ;este es un
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proceso de maduracién que a nuestro
juicio va bien y que siempre hemos
sabido que toma tiempo.

Entiendolascriticas ante laexpectativa
de que esto fuera a transformar el
mercado de la noche a la mafiana,
pero honestamente esa nunca ha
sido la intencién. Recuerde que los
procesos de integracién son largos,
fijese que Europa lleva 50 o 60 afios,
son procesos que requieren tiempo
para madurar, pero vamos bastante
bien en lo fundamental.

C.F.: Dada la turbulencia interna-
cional y el dafio en materia de cre-
dibilidad bursatil que ha generado
la quiebra de Interbolsa, ;cémo ve
usted la perspectiva de que México
y Centroamérica lleguen a unirse
al MILA, como se contemplaba un
afio atras?

J.P.C.: Estamos trabajando muy seria-
mente con México. La meta este afio
es que México haga parte del MILA.
Ellos tienen que hacer unos cambios
legales para poder acomodarse al mo-
delo de operacién de MILA, estamos
trabajando con ellos en esto.

Pero recordemos que estos son temas
estructurales. Temas a 10, 15 o 20
aflos para cambiar la estructura del
mercado financiero. Luego esto no
se puede ver alterado por un tema de
coyuntura. Es un tema de conviccion,
de conveniencia para los mercados
y para nuestros paises, el que haya
una mayor integracion financiera en
la regién. Esto, dado que ninguno de
los paises individualmente tiene la
escala suficiente para ser atractivo
globalmente, lo tenemos que hacer
de la mano y eso no se afecta por la
coyuntura.

C.F.: El gobierno y también la BVC
han estado hablando de ajustes
regulatorios pararecuperar la con-
fianza bursitil en Colombia, ;Qué
actuaciones considera usted que les
corresponden ala Superfinanciera,

alaAMYV,ala BVC y al Ministerio
de Hacienda para restaurar dicha
confianza-bursatil?

J.PC.: Creo que afortunadamente
Colombia cuenta con instituciones
muy sélidas que ante una situacién
como ésta pudieron reaccionar de
manera rdpida y contundente y de
alguna forma aislar el problema de
Interbolsa del mercado completo.
Asi, nos podemos dar por muy bien
servidos en el sentido de que una si-
tuacion que pudo haberse convertido
en un riesgo sistémico realmente fue
un tema puntual de Interbolsa y el
mercado ha continuado funcionando
con normalidad.

£ £ Entiendo las criticas
ante la expectativa
de que el MILA fuera
a transformar el
mercado de la noche
a la manana, pero
honestamente esa
nunca ha sido
la intenciodn. 5y

Claro que no podemos decir que aqui
no pasé nada, un intermediario que
era muy importante para el mercado,
que tenia vinculos practicamente con
todo el mercado financiero colombia-
no, tuvo esta situacién que puso en
dificultad en particular a sus clientes.
Pero en este tipo de circunstancias los
aprendizajes van en todos los frentes.
Porejemplo, hay llamados arevisarla
regulacién en algunos tipos de opera-
ciones, en temas de riesgos y en eso
estan trabajando el Gobierno Nacional
y la Bolsa. La BVC ya hizo algunos
ajustes a sus normas internas de los re-
pos, pero hay otras que corresponden
al Gobierno Nacional y que estén tra-
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bajando en ella, claro siempre dentro
del mejor &nimo de coordinaciény de
colaboracién. Ahora, también hay te-
mas de supervisién y de normatividad
donde tenemos cosas por mejorar. En
la parte de supervision con seguridad
habré cosas que podamos mejorar y
siempre construyendo confianza, el
principal activo de este mercado. La
confianza es lo que debe fortalecerse.
Ahora, yo no creo que haya falta-
do coordinacién para evitar este
problema. Creo que los principales
responsables de lo que sucedid son
los administradores de Interbolsa.
Claramente cuando hay unaintencién
de defraudar o cuando hay posible
manipulaciéon o cuando hay acto
deliberado de los administradores
que violan las normas o que cumplen
las normas en la forma pero no en el
fondo, de alguna manera eso es muy
dificil de detectar por parte de las
autoridades. Ellos son responsables
de las decisiones que tomaron y el
dafio y perjuicio que les generaron
a los clientes, ese es un tema bien
importante para resaltar.

El caso especifico de Interbolsa pone
de presente lacomplejidad de esalabor
de supervisién precisamente porque
ellos, al utilizar diferentes vehiculos,
podian hacer transacciones entre ellos
sin que alguien tuviera la posibilidad
de ver la pelicula completa. Salvo
que uno supiera, como ya sabe hoy
con mas informacioén, cudles eran los
moviles que habia detrds, era muy
dificil detectar algunas de las cosas
que sucedian. Por ejemplo, en el caso
de Interbolsa,la BVC solamente veia
las operaciones bursétiles, pero aqui
habia operaciones que involucraban
el famoso fondo Premium fuera del
pafs,operaciones que involucraban la
SAly hasta la holding de Interbolsa.
La Superfinanciera podia haber visto
lo que hacia la SAl'y la comisionista,
pero no el fondo Premium ni lo que
hacia la holding. Asi que hay cosas
por mejorar. Pero uno de los temas
que surge es qué tan amplio puede

ser el alcance de la Superfinanciera
para vigilar todas las ramificaciones
de una entidad que tiene la propiedad
de serintermediaria y financiera. Este
es un tema importante, pero complejo
para avanzar.

Ahora, en el tema de los acuerdos
de corresponsalia, la gran mayoria
son entidades legitimas, fondos
profesionales y de administracién,
pero desafortunadamente por esa
puertase entrd en un tipo de conductas
que terminaron defraudando a un
nimero importante de clientes. Son
reflexiones muy de fondo y es ficil
detectar que fall6 algo, pero corregirlo
también tiene sus retos.

Hay otros temas importantes que yo
creo deben trabajarse hacia adelante:
el tema de la proteccién legal y la
protecciénen general alos supervisores
es un temaimportante que el paisno ha
querido abordar. Siyo como individuo
en el rol de supervisor estoy en riesgo
por cualquier decisién que tomo, pues
voy aestar menos animado atomarlaso
tengo que hacer tantas investigaciones
y tengo que probar tantas cosas que me
voy a demorar tres o cuatro afios en
poder construirel caso,luegono puedo
actuar oportunamente. Si hubiera
una mejor proteccion del supervisor
quizds esa supervision podria ser mas
efectiva. Pero ese es un debate que
hay que dar que también es un debate
dificil, es un tema que ha estado en la
agenda por lo menos diez afios y no
ha habido ambiente en el pafs para ese
tipo de pasos.

C.F.: Si bien se ha hecho evidente que
este quiebre en la confianza-bursatil
no representé riesgos de caracter
sistémico para el conjunto del sector
financiero de Colombia ;qué puede
comentar usted sobre las alarmas
que debieron haber prendido el
FMI-Banco Mundial en su reciente
andlisis del mercado financiero
colombiano, a través del llamado
FSAP? ; Acaso alertaban ellos sobre
debilidades en el marco regulatorio

o de supervision y las autoridades y
la BVC tardaron en actuar?

J.P.C.: No, al contrario. Lo primero
que el FSAP resalta es que Colom-
bia cuenta con unas instituciones
adecuadas e idoneas para este tipo
de situaciones y, de hecho, la inter-
vencion que se hizo de la mano de la
Superintendencia y laAMYV, la mis-
ma Bolsay Deceval, logré preservar
las inversiones del publico. Se
tomaron unas decisiones muy rdpidas
y contundentes que mantuvieron la
confianza y, sobre todo, el normal
funcionamiento del mercado. Asi, lo
primero es partir de ese punto, que
el FSAP de alguna manera valida.

Colombia tiene un sistema financiero
so6lido, tiene una estructuraregulatoria
adecuada, tiene una estructura de
supervisiéon completa, aunque
siempre habrd oportunidades de
mejora sin duda, pero digamos que
los fundamentos que tenemos en
Colombia son bastantes buenos y
el FSAP lo valida. Obviamente hay
una serie de recomendaciones para
buscar algunas cosas, pero en general
la evaluacion es bastante positiva.

C.F: ;Cual es el balance que hace
usted del mend ampliado de nuevos
instrumentos financieros que ha
venido generando la BVC, como el
ICOLCAP, el MGC o el mercado
de derivados?

J.P.C.: Creo que es muy positivo. Aqui
hay que entender dos coyunturas.
Colombia viene en un proceso de tran-
sicién de niveles de tasas de inflacién
y de tasas de interés. Cuando las tasas
de interés vienen a la baja, es muy
f4cil que el mercado tenga dindmica
y que la gente gane dinero con ese
proceso. Perohaciael futuro, miremos
el escenario con una inflacién ya baja
y estable y unas tasas de interés en
otro nivel, pues el escenario para el
mercado de capitales es otro. Alli, la
manera de generar valor a los clientes
y alos mismos intermediarios cambia,
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y cambia la manera en que se tienen
que hacer las cosas. En ese orden de
ideas, creemos que ese desarrollo de
los nuevos productos es lo que va a
permitir que el mercado crezca en
esta nueva etapa. El crecimiento que
se vio es bienvenido y es bueno y nos
dio muy buen soporte, pero no va ser
la misma fuente de crecimiento hacia
el futuro. Tenemos que desarrollar
otras cosas que llevan tiempo. Hay
que cambiar la manera de hacer las
cosas, cambiar la manera de ver el
mundo y éstos son temas complejos.
Laexperiencia del COLCAP, yo creo
que es una experiencia espectacular
para el mercado colombiano. Pero
ha sido un proceso de cinco afios
de aprendizaje. El indice se lanzé
hace cinco afos y tardé un par de
afios en posicionarse en el sentido
de que los administradores de
portafolio encontraran y entendieran
sus bondades, que lo empezaran a
utilizar como referencia para sus
portafolios. Porencimade esto se cred
el ETF sobre COLCAP (el llamado
ICOLCAP) y se haensefiado como es
una administracién profesional de un
fondo bursatil, con muchisimo éxito.
Hoy en dia tiene mds de $2 billones
de activos bajo administracién y

&£ Colombia viene en un proceso de transicion de niveles de tasas de
inflacion y de tasas de interés. Cuando las tasas de interés vienen a la baja,
es muy facil que la gente gane dinero con ese proceso, pero creemos que
el desarrollo de los nuevos productos es lo que va permitir que el

mercado crezca en esta nueva etapa. §§

es uno de los activos mas liquidos
en el mercado colombiano, y este
proceso de aprendizaje ha sido
muy importante. Hoy en dia vemos
como las empresas también estin
empezando a valorar que si yo estoy
en el indice mi liquidez mejora. Son
todos temas de libro de texto, y que
se sabian, pero hasta que la gente no
lo vive, no lo aprende, no entiende la
magnitud del cambio que se ha dado.
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Ahora eso hay que combinarlo con
el tema de los futuros. El tema de los
futuros requiere también del tema de
las ventas en corto, de la transferencia
temporal de valores. Hay que recorrer
el camino con el mercado temporal
de valores. Hacia adelante también
vemos el tema de los indices de renta
fija que se lanzaron hace un afio. La
idea es construir nuevas referencias
sobre los portafolios de renta fija, que

los administradores de portafolio se
indexen a este tipo de instrumentos,
que se empiece a generar liquidez
sobre esos indices,que se creen fondos
y carteras especializadas en seguiresos
indices,y denuevo,el mercado futuro
recogerd después un poco esas cosas.
Pero son cosas que toman tiempo, el
proceso de desarrollo es espectacular
en cuanto a que hay un aprendizaje
y un recorrido muy importante. Hoy
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tenemos casi la totalidad de las piezas
del rompecabezas ya sobre la mesa
y es un tema de unirlas, pero hace
cinco afios no tenfamos las piezas
sobre la mesa.

Por ejemplo, la Cdmara de Riesgo
Central de Contraparte es una pieza
clave para el funcionamiento del
mercado, pero es nueva. Una vez la
lanzamos, el mercado todaviano sabia
realmente cudl eralautilidad. Después
de cuatro afios derecorrido ya sabemos
perfectamente, ya los intermediarios
empiezan a valorar la utilidad del
instrumento y ahora estamos viendo
cémo hacemos para hacer mds
operaciones a través de la Cdmara.
Asi, son todos procesos que toman
tiempo, son procesos no solamente
de educacién y de conocimiento, sino
de adecuacidn operativay estratégica
sobre las mismas organizaciones,
pero la senda en la que vamos es una
senda muy positiva y, sobre todo,
que haciendo las cosas bien en los
cimientos vamos a tener unas bases
muy sélidas de crecimiento hacia
adelante. Vaatomar tiempo, pero aqui
estamos trabajando.

Por el lado del mercado global, éste
sufrié un problema regulatorio desde
el origen y es que habfa un descalce
entre la utilidad del mercado global
y el tipo de inversionistas que podian
acceder a él. Tuvimos ese pecado
original desde el principio. Ya eso
se corrigié, pero nos acompafié
desafortunadamente la turbulencia
de fin de afio e Interbolsa era uno de
los principales patrocinadores del
mercado global. Ahora, ese es un
producto que no es necesariamente
para todo el mundo, tampoco creo
que se dé la gran explosién de
utilizacién de ese instrumento, pero
si abre la puerta y el acceso a unos
activos financieros a los cuales, de
otra manera, muchos inversionistas
del pais no tendrian acceso. Es una
alternativa mds, pero la expectativa
de la Bolsa no es que a través del
mercado global se van transar cientos

de millones de pesos al afio, pero es
una alternativa mas que creemos util,
que creemos importante para personas
que quieren acceder a un portafolio
diversificado internacionalmente.
Si soy un inversionista que tengo
US$1 millén o US$500.000, puedo
diversificar internacionalmente a
través de los nuevos productos
que ha instrumentado la Bolsa: a
través de MILA puede diversificar
regionalmente y a través del mercado
global puede hacerlo globalmente, ahi
hay unas herramientas disponibles.

£ &Uno de los comentarios

agresivos que uno
recibe es “bueno, pero
eso es para las grandes
empresas y no para las
pequenas”, pero eso no
es cierto, la manera
como se fija el costo del
financiamiento y la
estructura de capital en
el mercado de capitales si
les llega a las empresas
pequenas. §§

C.F.:Ahora,hablando de un horizonte
de mediano plazo, Colombia parece
haber resistido de forma aceptable
la prolongada crisis internacional
(2007-2013), pero ésta parece ser
la misma Colombia de siempre:
con languidos crecimientos del
4%-4.5% anual, con guerrilla, sin
infraestructura, con corrupcion en
sectores neuralgicos,como la justicia
y el Congreso. ;Cual es el plan de
mediano plazo que tiene en mente
la BVC para ayudar a graduar
a Colombia como una economia
verdaderamente emergente, como
China o India, que verdaderamente
profundice el mercado de capitales?

. Lepreocupa que el sector financiero
luzca que va por delante del sector
real y, como bien sabemos en
economia, eso no es sostenible?

J.P.C.: Aqui hay varios temas. Desde
el punto de vista macroeconémico,
Colombia ha tenido un desempefio
bastante bueno y, de hecho, gracias a
esto estamos viviendo un muy buen
momento de inversion, crecimiento
econdémico, consumo etc. Esto ha
generado las condiciones propicias
para el desarrollo del mercado finan-
ciero y el mercado de capitales en los
dltimos afios. El gran reto es como
hacemos para que Colombia crezca
de manera sostenida por encima del
5%. Creo que alli los retos son mds
micro y mds estructurales y sobre
eso la agenda nacional tiene que tra-
bajar. En lo que compete al mercado
de capitales, lo que nosotros hemos
venido proponiendo hacer, lo que
hemos querido hacer, lo que hemos
estado promoviendo es que el costo de
capital paralas empresas colombianas
se reduzca de manera sostenible en el
tiempo, porque la conviccion es que
el pais es competitivo a través de sus
empresas. El gobierno no es el que
hace la competitividad, son las em-
presas y los productores nacionales.
Si las empresas no son competitivas,
pues el pafs jamds serd competitivo.
Tenemos que enfocar el debate es en
la competitividad de las empresas, y
una de las piezas fundamentales de la
competitividad de las empresas para
nosotros es el costo del capital. En la
medida en que las empresas afrontan
un costo de capital superior al de
empresas de otros paises, pues dificil-
mente van acompetir. Porejemplo,en
adquisiciones, paraaumentar su escala
y aumentar su eficiencia conempresas
de otros paises, debe trabajarse en
reducir el costo de capital y hacerlo
mds cercano al de otros paises.

El mercado de capitales colombiano
en los tltimos tres afios ha financiado
mds de $60 billones para el sector
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productivo colombiano. Eso es un
monto de dinero muy importante y lo
estd haciendo en unas condiciones ex-
traordinarias. Lo estamos viendo en el
mes de febrerode 2013, 1a financiacion
delasempresas colombianas en montos
de $500.000-700.000 millones en emi-
siones a plazos de 10, 15 y 18 afios a
tasas de interés por debajo del 6%. Asi,
realmente el mercado de capitales estd
abierto paraempresas colombianas que
tienen planes de inversién ambiciosos
yestdnentregando activos,recursos de
financiacion a largo plazo a tasas muy
interesantes. Lo mismo sucede por el
lado del capital, tenemos 13 emisiones
de acciones con unas valoraciones que
son muy competitivas a nivel inter-
nacional, con las cuales las empresas
han tenido acceso a capital. De eso es
lo que se trata, nosotros seguimos en
esaagenda,de nuevo es una agendade
largo plazo, pero si se compara hace
cinco afios y se compara hoy, lo que
estahaciendoel mercadode capitaleses
una transformacién muy fundamental
de lamaneracomo se financiael sector
privado colombiano.

Uno de los comentarios agresivos
que uno recibe es “bueno, pero eso
es para las grandes empresas y no
para las pequefias”, pero eso no es
cierto, porque si bien las pequefias
pueden no acceder directamente al
mercado de capitales,la maneracomo
se fija el costo del financiamiento y
la estructura de capital en el mercado
de capitales siles llega a las empresas
pequeiias a través de otro mecanismo
de financiacién, porque ya las tasas
de referencia se han unificado. Esto
se ve hoy, por ejemplo, en un pais
como Colombia con tasas de los
TES a 10, 12 y 15 afios alrededor del
4.5%- 5% ,esoesespectacular,notiene
precedente en la historia del pafs. Es
realmente muy positivo,porque labaja
del costo de capital genera capacidad
de inversién, genera competitividad
paralaeconomiacolombianay genera
inclusive capacidad de consumo para
los hogares colombianos.
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En esta misma linea de reduccion del
costo de capital, pensemos qué va a
pasaren Colombiacuando las tasas de
las hipotecas lleguen al 8%, para alld
vamos. Este 8% de tasade financiacién
de hipotecas y no 13%-14% genera
una demanda por vivienda que
permite unadindmica muy importante
para la actividad econdmica, pero
también una capacidad de generar
ahorro y patrimonio para los hogares
colombianos. Aqui estamos en medio
deunatransformaciénfundamentalque
quizés el pais entero no hareconocido
todavia. Yo soy muy optimista, yo
veo que en cinco o diez afios, dadas
las condiciones en que el sector real
se esta financiando, se va a cambiar
el pafs de manera importante. Esto si
afecta al colombiano de a pie, éste no
esuntemasdlo para grandes empresas.
El colombiano de a pie, a través de la
tasas de interés de las hipotecas, por
ejemplo, se va a ver beneficiado de lo
que estd sucediendo en el mercado de
capitales. Atodos nos deberfaimportar
y todos deberiamos proteger este
mercado de capitales porque a través
deesto,todos loshogares colombianos
se benefician.

Ahora,hablando delas metas y retos de
mediano plazo,pues hay varios frentes.
Uno es que el mercado de capitales,
y es un sueflo, sea relevante para el
pais. Creemos que ya lo empieza a
ser, pero quizds no es reconocido.
Tenemos que ser relevantes paratodas
las empresas y relevantes para todos
los colombianos, para las empresas
es a través del costo del capital y las
oportunidades de financiacién, para
los consumidores desde el punto de
vista de las tasas de interés, porque
al final del dia afectan la forma como
se pueden endeudar y adquirir activos
de largo plazo o también a través de
los productos en que pueden invertir.
Aqui, por ejemplo, ya estamos viendo
que no es una estrategia buena de
ahorro paralas personas mantener sélo
CDTs y cuentas de ahorro, porque en
la medida en que bajan las tasas, no

se estd generando un buen retorno.
Tenemos que sofisticar la oferta de
productos, de ahi viene la necesidad
dediversificaresaofertade productos,
y en eso estamos trabajando. El
objetivo es que las personas, a través
obviamente de administradores
profesionales, puedan tener acceso
a muchos productos financieros que
hoy en dia no tienen. Pero esa es una
tarealenta, porque tenemos que educar
a las personas, tenemos que ayudar a
que los intermediarios construyan los
instrumentos, que los puedan vender,
que los puedan distribuir.

Por ejemplo, uno podria hacer un
fondo para distribuirle al publico
e inversionistas en general que
funcione asi: dado que las tasas de
interés son muy bajas, los retornos
sobre las inversiones son muy bajas,
entonces yo podria vender un fondo
que tiene riesgo de renta variable,
pero proteccion del capital. Yo diria,
si los instrumentos de renta variable
se valorizan, entonces yo me gano
una parte grande de ese retorno, pero
si se llega a desvalorizar, yo estoy
protegido a través de derivados y
otros mecanismos,asi queda protegido
mi capital. Ese tipo de cosas existen
en otros mercados y no existen en
Colombia. Eso podria animar a las
personas a diversificar sus ahorros
e invertir acd. El mundo de las
posibilidades es enorme.

Estamos trabajando en eso, pero
tenemos que ir paso a paso, los
cimientos de este proceso tienen
que ser muy soélidos para que el
esfuerzo que estamos haciendo sea
sostenible, pero vamos en ladireccién
adecuada. Ahora, las expectativas
hay que adecuarlas a la realidad y
€S0 son procesos que toman tiempo
y maduracién, pero si vemos, en los
dltimos diez afios el desarrollo hasido
extraordinario. Estamos en un punto
deinflexién en los préximos dos o tres
afos que ayudard aque demos un salto
muy importante, pero necesitamos
consolidar este esfuerzo.
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C.F: ;Qué ha pasado con el Con-
pes de Mercado de Capitales que
se plante6 desde los inicios de la
Administracion Santos? ;En qué
va el proceso de fusion de la BVC
y Deceval que se anuncié en 2012?

J.P.C.: S€ que estan trabajando en el
Conpes, han contratado una persona
enel Ministerio de Hacienda. Se estdn
recogiendo opiniones de diferentes
actores del mercado y supongo que
este afio va a salir.

Ahora, en lo de Deceval, nosotros
hicimos un estudio técnico hace varios
afios,donde se destacé que los mercados
que sonrelativamente pequefios y poco
liquidos tienen un reto importante y es
el de generar eficiencia y una de las

maneras de hacerlo es precisamente
haciendo que la infraestructura del
mercado funcione lo mds eficiente
posible. En Colombia tenemos muchas
plataformas de negociacién, muchas
plataformas para la compensacién
y liquidacién de los valores en los
diferentes mercados. En mercados
muy maduros uno puede tener una
multiplicidad de infraestructuras, pero
en mercados pequefios, eso puede
generar sobrecostos. Colombia debe
estar haciendo unas 10.000-12.000
operaciones al dia, mientras que otros
mercados de la region, como México,
pueden estar haciendo 100.000
operaciones al dia y mercados como
Brasil 300.000 operaciones al dia.
Asi, en orden de magnitud, nosotros

n Carta Financiera también nos
gusta conocer un poco mas de la
vida personal de las personas a

cargo de las principales instituciones
del pais. ;Cuales son sus hobbies? ;A
qué dedica su tiempo libre?

J.P.C.: Trabajamos y vivimos para el mer-
cado de capitales, aqui tenemos una

obsesion porque esto le sirva a todos
los colombianos. Buscamos que
Anifnos ayude amandar estos men-
sajes y acompafiarnos en el mensaje,
porque a veces la percepcién que
hay sobre el mercado financiero
y sobre el mercado de capitales
€s que esto es para unos pocos y
realmente el impacto que esto
tiene sobre toda la economia
nacional es enorme.
Poreso ofrecerlos productos
a los que tienen acceso los

estamos muy pequefios y tenemos una
compleja infraestructura.

Por eso, en este estudio técnico, hecho
por un consultor internacional, se nos
hacen una serie de recomendaciones
de lo que le convendria al pais para
precisamente ayudar y apoyar ese
proceso de generar eficiencia en el
mercado, reducir costos operativos,
reducir procesos en toda la industria.
Por eso vefamos con buenos ojos la
fusién de la BVC con Deceval. Ibamos
avanzando bastante bien hasta el mes
de noviembre de 2012, pero dados los
hechos del mercado que han sido para
todosevidentes,y nuestraconcentracién
en solucionarlos, se estanco el proceso.
Esperamosretomaresas conversaciones
lo mds rdpido posible. i

nivel personal

inversionistas profesionales a las
personas comunes y corrientes es un
rol, es una tarea, muy importante y
muy significativa. Seguir el ejemplo
de la operacién de Ecopetrol es una
manera, una oportunidad para todos
los colombianos de participar de
la construccién de riqueza de las
empresas colombianas. Que mejor
que ir de la mano de las empresas
que estdn creciendo, desarrollando
y generando riqueza y valor. Eso
es algo real y es algo que se puede
hacer solamente a través del mer-
cado de capitales y donde todos los
colombianos puedan participar. Nos
dedicamos a promover a Colombia
y a obsesionarnos por el mercado
de capitales.

C.F:Dr. Céordoba, muchas gracias
por recibirnos.

of AINIE ene-mar 2013

55



56

TORRE DE MARFIL

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

El por qué del fracaso de las naciones*

Libro escrito por Daron Acemoglu y James Robinson

Comentado por: Sergio Clavijo

titulo de “El Origen” del fracaso de las

naciones. De entrada, ello nos haria
esperar algo asi como el equivalente ala
magna obra de Darwin sobre el Origen de
las especies(1859), ahoracumpliéndose
un centenario de su nacimiento; ver
Darwin (1887). También podria uno
esperar encontrarse con la dltima llave
(¢ las instituciones?) que nos permitiera
entender cdmo la ambicién personal
se convierte en la virtud colectiva del
desarrollo capitalista, al mejor estilo
de Adam Smith con su Riqueza de las
naciones (1776). Pordltimo, se me vino
alamente,con semejante titulo,lamagna
obra de Karl Marx, El Capital (1867),
referente al papel de la acumulacién del
capital y los “modos de produccién’; por
cierto, obra ésta que ni siquiera merecio
una mencion (;la conocerdn?) por parte de Acemoglu y
Robinson (A-R, de aqui en adelante).

Imaginese un libro con el ambicioso

Ahora imaginese que dicho libro es promocionado expli-
citamente (contraportadas) por 18 “lumbreras” del mundo
académico, incluyendo alli a seis premios Nobel de Eco-
nomia y respetados antropélogos, historiadores y ciencio-
politélogos. Y, sin embargo, ninguno de esos académicos
menciona deficiencia alguna en los postulados de A-R
(algo que rara vez ocurre en el mundo académico). Por el
contrario, la mayoria de ellos da a entender que nuestros
bisnietos tendrdn como referencia (;obligada?) esta obra
de A-R, tal como hoy ocurre con las centenarias obras de
Smith, Darwin o Marx (especialmente esta tiltima, cuando
no se le estigmatiza por sus connotaciones politicas).

(Suena acaso toda esta fanfarria sobre la obra de A-R algo
exagerada? O ;serd que nosotros no hemos entendido atn
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THE ORIGINS OF
POWER, PROSPERITY, AND POVERTY

WHY

NATIONS
FAIL

IAMES ROBINSON

la dimension de quienes podrian ser
préximos premios Nobel de historia
econdmica (A-R), al lado de North y
Fogel (galardonados en 1993)?

Deentrada,debemos decir que nos senti-
mos algointimidados alahorade escribir
estascriticasalaobrade A-R,puesdichos
elogios también han permeado nuestro
mundo local. Aqui en Colombia sélo
he escuchado “alabanzas” al enfoque
visionarioy,aparentemente,reveladorde
A-R,zanjando (;de unavezportodas?)el
prolongadodebate entre silaexplicacion
“tltima” del desarrollo de las naciones
debe atribuirsele a las “instituciones”
(;qué son y cdmo se construyen?) vs.
el papel de “la geografia”, la religion o
las diferentes culturas.

Loprimero,entodo caso,es unirnos (moderadamente) aesas
voces de elogio sobre la importancia de analizar la historia
(una vez mds) para sacar lecciones sobre aciertos y errores
en la construccion de sociedades democraticas incluyentes
(sostenibles). ; Quién podria negar la relevancia del tema y,
de entrada, la validez de dicha conclusién ex ante? Pero,
claramente, el tema no es nuevo, ni en su conclusién y, me
atreveré a decirlo, ni en su metodologia: andlisis de puntos-
de-giro historicos, que determinan éxitos o fracasos.

Para A-R, las sociedades perdurables son aquellas que
logran construir “instituciones” amigables a la iniciativa
privada bajo reglas sociales incluyentes y las que fracasan

* Daron Acemoglu and James Robinson (2012), Why Na-
tions Fail: The Origins of Power, Prosperity, and Porverty
(CrownBusiness, New York).
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que son excluyentes o “extractivas”. ;Pero excluyentes
con respecto a qué?

Hoy en dia dirfamos que fracasan las sociedades exclu-
yentes respecto a la clase media, pero es obvio que éste
es un concepto propio del capitalismo y ese claramente
no puede ser el patrén que se aplique a la hora de hablar
de sostenibilidad del imperio maya o romano (sefialados,
sin ningun rubor, como “fracasos” por A-R; ver pag. 148
y 170ss).Aqui aparece entonces buena parte del centro de
la polémica sobre lo que implicaria “institutions-rule” :
( Como definir dichas instituciones de forma univoca, en
medio de sociedades tan disimiles como las que abarcan
A-R? Los autores, para mi gusto académico, realizan
un trabajo bastante convincente sobre dicho postulado
a favor de las instituciones incluyentes modernas, como
elemento clave de sostenibilidad socioecondmica, en lo
referente al mundo capitalista y global del siglo XIX en
adelante. Sinembargo,este argumento me resulta bastante
forzado de estas fechas para atrés.

Ahora bien, ya que definir esas instituciones en mundos
milenarios (la China del 1300 o la China actual) les re-
sultaba tarea imposible, A-R optaron por crear una puerta
de excepcion a sus postulados e ingeniarse el concepto
de “coyunturas criticas”. All{ procedieron a encajonar
toda una serie de sucesos histdricos que se apartaban
claramente de dichas instituciones-incluyentes, siendo
uno de los casos més llamativos el de la Francia del siglo
XVII (pags.106ss). En efecto, Francia estuvo al borde
de continuar siendo un fortin feudal, pero gracias a esa
“coyuntura critica” se “salvd” y resultd siendo la cuna
libertaria de la Revolucién Francesa (1789), la cual casi
50 afos después seguia debatiéndose entre las monarquias
excluyentes y el esquivo camino del “imperio de laLey”.

Lo malo es que el lector queda con el sinsabor de que
las excepciones podrian ser la regla y, por lo tanto, cabe
concluir que las “instituciones no siempre mandan”, pues
como los propios autores lomencionan. .. “lasinstituciones-
inclusivas, aunque tienen retroalimentaciones positivas,
también pueden revertirse y conformarse en extractivas
y las razones para ello son, nuevamente, contingentes”
(nuestra traduccidn libre, pdg.113). Dicho de otra manera,
esas contingencias se disparan con bastante frecuencia y
resultan comunes los arreglos sociales de corte “extractivo”,
casi como “la regla” que gobierna el mundo emergente.
En este contexto, concluir, como lo hacen A-R, que los
dirigentes del mundo emergente se equivocan “adrede”,
para perpetuar el statu quo, resulta algo simplista (The
Economist,2012a).

Nos vienen a la mente numerosos casos donde, en ausen-
cia de instituciones inclusivas, se han dado crecimientos
econdémicos relativamente sostenidos, como el de Chile
(1975-1988),después reforzado con lademocracia,o hasta
sin ella, o los casos de Singapur, Corea del Sur, Indone-
sia, Malasia o China (pos 1979). Obviamente, siempre
se podré aludir que todos ellos son “sostenibles” porque
buscaron las “instituciones inclusivas”, pero muchos no
lo han logrado y, sin embargo, crecen de forma acelerada
y “aceptable” para los estdndares, por ejemplo, de la ale-
targada América Latina. Este punto ha sido bien resaltado
por alumnos aventajados de A-R,como Fergusson (2012),
quien explica que ese concepto de las “coyunturas criticas”
es todavia un elemento débil en dicha argumentacidn.

Otro punto polémico sobre el papel de las instituciones
tiene que ver con la sobredeterminacidn que parecen darle
A-R a “las ideas sobre el mundo material”, una especie
de antimateria-
lismo histdrico.
Como serecorda-
ra, Marx (1867)
postulaba que
eran los modos
de produccién
(la distribucién
de los medios
de produccién)
los que iban de-
terminando la
ideologia (la su-
perestructura de
las instituciones)
y que,en dltimas,
estaorganizacion
politica termina-
ba validando y reproduciendo (para bien o mal de las
sociedades) dicho arreglos. As{, la distribucién del poder
entre sefiores feudales, la Iglesia y los ejércitos lograba
un equilibrio de reproduccidn, hasta que el surgimiento
de los burgos y de la libertad de la mano de obra fue de-
bilitando dicha infraestructura feudalista, hasta generar
una revolucién social, un nuevo paradigma social a-14
Kuhn (1962).

11 Acemoglu y Robinson
optaron por crear una puerta
de excepcion a sus postulados
e ingeniarse el concepto

de “coyunturas criticas”.

Alli procedieron a encajonar
toda una serie de sucesos
histéricos que se apartaban
claramente de dichas
instituciones-incluyentes,
siendo uno de los casos

mas llamativos el de la
Francia del siglo XVII. 5y

Dicho de otra manera, las ideas de A-R parecen mds de
la estirpe de Max Weber (las ideas determinando el modo
de produccién) que de Karl Marx, lo cual personalmente
encuentro poco vdlido. Pero independiente de la infra deter-
minando la supra o viceversa, A-R omiten como 200 afios
de discusion sobre instituciones al no ahondar en semejante
polémica, despachando de forma facilista la relacién entre

of AINIE ene-mar 2013

57



TORRE DE MARFIL

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

base productiva, ideologia politica, religién y cultura. De
hecho,nunca queda claro dénde terminan las instituciones
y dénde empiezan estos otros elementos, tan fundamentales
alahora de definir la prevalencia del “imperio de laLey”.

Por tltimo, estd el punto de la “politica econdmica”. Des-
pués de toda esa discusién milenaria, cabe preguntarse:
(Son A-R simplemente historiadores, sin pretensiones de
generar politicas piblicas? Desde que se discutié el proble-
ma de los asentamientos extractivos espafioles respecto de
los asentamientos colonizadores (Acemoglu et al.,2001),
siempre me han parecido algo forzadas las conclusiones
que se buscan extrapolar, a partir de alli, para el mundo
moderno (Clavijo, 2003). Con razén Rodrik et al. (2002)
menciona las dificultades para precisar, al fin de cuentas,
qué son las instituciones en mundos tan diversos.

Mais aun, A-R no discuten el vergonzoso papel colonialista
de la Europa de los siglos XIX y XXy lo que ello puede
implicar en términos de pensar que esas sean precisamente
las “instituciones” que el mundo debe perseguir global-
mente y donde muy seguramente la Espafia del XVII, la
Franciadel X VIII, la Inglaterra del XIX y los Estados Uni-
dos del XX no lucirian ni tan exitosos ni tan “inclusivos”
como se les pinta a lo largo de su “magna-obra”. Dicho
de otra manera, la herencia democritica del “imperio de
la Ley” probablemente no se hubiera podido dar sin una
Pax Britannica bastante opresiva en India y buena parte
del globo terrdqueo, mientras reind dicho imperio (The
Economist, 2012b).

En todo caso, nada de lo anterior invalida la conclusion
(obvia) de politica econdmica: debe buscarse que el
imperio de la Ley permita el surgimiento de una socie-
dad con crecientes oportunidades para una clase media
amplia, donde prime la meritocracia y no el poder de
una minoria, punto esencial del mundo pos-siglo XIX.
Pero la pregunta clave, no abordada por A-R, es: { En qué
consisten esas instituciones y cémo pueden replicarse
esas mejores practicas?

A este respecto, es mucho mds importante discutir, por
ejemplo, los sistemas judiciales, su operatividad y efi-
cacia, que simplemente el capital-social que pudo haber
encontrado Tocqueville en los Estados Unidos del siglo
XIX. Mucho més relevantes son las discusiones sobre
mejoras a la educacion e infraestructura de los Estados
Unidos de la actual década, comparado con el periodo
1930-1950 (Sachs,2012),que las discusiones meramente
académicas sobre la mejor proxy para medir instituciones
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o la incidencia de las enfermedades en las poblaciones de
colonizadores. Obviamente esto Ultimo cautiva mds la
atencion de los historiadores, pero tiene menos relevancia a
la hora de lograr “instituciones incluyentes” y crecimiento
sostenible para democracias a nivel global. Creo que la
falta de recomendaciones de politica es una de las grandes
debilidades de A-R, lo cual resulta algo “frustrante” para
el lector, pues el andlisis de la historia precisamente tiene
ese Ultimo fin (The Economist, 2012a pag.96).

Finalmente, si usted le pregunta a un psic6logo como
Kahneman cudl considera que es el factor decisivo para el
desarrollo humano, probablemente le hablara de la interre-
lacién emotivo-primaria (sistema I) con la cognoscitiva-
secundaria (sistema II); si le pregunta a un antrop6logo como
Diamond (2006), seguramente resaltard el equilibrio entre
los ecosistemas y el hombre para evitar colapsos. En este
sentido, no debemos sorprendernos de que historiadores-
ciencio-polit6logos como A-R concluyan que “el Origen”
de los fracasos de las naciones radica en que no se generan
“instituciones inclusivas” (;Pero no suena todo esto algo
tautolégico y con elevado sesgo respecto al tipo de profesion
que usted prefiera? 4Nl
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