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EDITORIAL

Santos 2010-2013
Calidad de su Agenda
Legislativa EconOmica

nada favorable.

orejemplo,sondeos
recientes seiialan
que tan séloun 49%

aprueba su gestion como
gobernante (cayendo al
21% en agosto de 2013) y
en el plano econémico sdlo
un41% se muestra satisfe-
cho; peor atin, un 60% rechaza su reeleccion. Lo
paradadjico es que esos mismos sondeos indican
que, por sustraccion de materia, Santos tiene una
alta probabilidad de ser reelecto para el periodo
2014-2018, pues sus mas inmediatos competido-
res no logran favorabilidades superiores al 22%.
Dadas estas perspectivas, cabe preguntarse so-
bre la calidad de las ejecutorias realizadas en el
plano legislativo econdémico en lo corrido de la
Administracién Santos. Yahabiamos comentado,
al cumplirse su segundo afio, que Santos mos-
traba registros favorables en el plano diplomé-
tico, neutralizando el eje socialista-bolivariano
(Venezuela, Ecuador, Bolivia y Nicaragua), al
tiempo que se aceleraba laimplementacién de los
TLCs. También ha resultado favorable el viraje
politico-econémico adoptado por Santos haciaun
manejo mas incluyente enlo social, respecto de la
polarizacién heredada de Uribe I-11(2002-2010),
particularmente al haber puesto “la cuotainicial
de la paz a través de la Ley 1448 de 2011 sobre
Victimas y Restitucién de Tierras. Anif aplaude
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El pasado 7 de agosto de 2013, la Administracion Santos cumplio tres
de sus cuatro afios de gobierno (2010-2014) y ha dejado claro que
ira por la reeleccion, en momentos en que la opinion publica no le es

y comparte este viraje politico hacia una sociedad
mas incluyente y los intentos de biisqueda de la paz,
que ojald puedan cristalizarse en este tltimo afio de
la Administracién Santos.

Metodologia de evaluacion
de la calidad legislativa

A continuacion explicaremos la metodologfa utilizada
para evaluar la calidad de la agenda legislativa econd-
micade Santos (2010-2013). Sinembargo, cabe aclarar
que este ejercicio no implica repetir aqui la evaluacion
sobre desempefio macroecondmico,donde yahabiamos
visto que los efectos conjuntos de inflacién, desempleo
y crecimiento muy probablemente arrojardn el menor
“Indice de Sufrimiento Macroeconémico” de los
ultimos 50 afios bajo Santos 2010-2014 (ver Informe
Semanal No. 1174 de junio de 2013).

Aqui estaremos evaluando tres aspectos cruciales de
cualquier cambio legislativo, a saber: i) su espiritu,
0 sea su orientacion y propésito legislativo-consti-
tucional; ii) el alcance de dicho propésito a través
de lo finalmente plasmado en las leyes o decretos;
y iii) la calidad de la implementacién. En cada uno
de estos aspectos asignaremos una calificacién
maxima de 3 puntos cuando se hayan cumplido los
objetivos de forma 6ptima; 2 puntos cuando ello haya
resultado regular; 1 punto cuando las cosas hayan
salido mal; y cero cuando no se hayan adelantado
las respectivas tareas.
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No asignaremos puntaje (N.A: no
aplica) cuando no haya ocurrido la
implementacion (el caso del desmonte
del 4x1.000 aprobado para el periodo
2014-2018),en cuyo caso sélo ponde-
raremos sobre los valores asignados a
lasdreasi)yii).Parafacilitarlalectura
de la puntuacién final, hemos reesca-
lado dichas calificaciones al rango de
0 (peor desempeio) a 5 (desempeiio
optimo). Esto quiere decir que pun-
tajes por debajo del tradicional 3.0
significan la “pérdida de la materia”
durante 2010-2013.

Resultados agregados
sobre la calidad legislativa

Como veremos,la Administracion San-
tos (2010-2013) obtiene un promedio

decalificacionde 3.2 sobre un maximo
de5.0enmateriade calidad de suagen-
da econémica. Este resultado implica
una mejoria marginal respecto del 2.9
que habia obtenido en laevaluacion de
sus dos primeros afios de gobierno (ver
Informe Semanal No. 1136 de agosto
de2012).Enaquellos frentesenlos que
se cumplieron todas sus fases (espiritu,
ley e implementacion), la calificacion
se mantuvo en 3.2.

Anivel sectorial, el gobierno sale bien
librado en las agendas del sector finan-
ciero (4.1/5.0) y, curiosamente, en las
de infraestructura (3.8/5.0) por cuenta
de la Ley de APPs y la creacién de la
ANI, ver cuadro 1. Esto dltimo a pesar
de que los avances de obra (propia-
mente dichos) registran un desempefio
regular, por cuenta de la persistencia

de problemas juridicos, ambientales y
financieros (ver Informe Semanal No.
1160 de febrero de 2013). Las areas de
mayordescalabroen calidad legislativa
estan en el frente laboral (2.4/5.0), co-
mercial (2.2), pensional (1.7), justicia
(0.8) y de educacidn superior (0.8).

Explicacion de los
resultados a nivel sectorial

No sobra recalcar que estas evalua-
ciones se refieren a la calidad de la
legislacién y NO al desempeio del
sector durante 2010-2013. Es posible
que mejoras en la calidad legislativa
tarden afios en ver sus frutos, pero el
resultado histérico serd atribuible al
acierto logrado en estos frentes le-
gislativos (todo lo demés constante),

Cuadro 1. Calidad de la Agenda Legislativa 2010-2013

Financiero - Mercado de capitales
Prepago crediticio: Ley 1555 de 2012

Implementacion Basilea lll: Decreto 1771 de 2012
Ley de Garantias Mobiliarias PYME-2013 (aun no sancionada)

Medidas macroprudenciales Superfinanciera
Introduccion ETF: Decreto 4805 de 2010
Desmonte 4X1.000: Art. 3 Ley 1430 de 2010
Extension de las libranzas: Ley 1527 de 2012

Topes tarifas servicios financieros: Art. 63 Ley 1430 de 2010

Infraestructura
Ley de APPs: Ley 1508 de 2012
Creacion ANI: Decreto-Ley 4165 de 2011

Fiscal

Privatizacion Isagen: Decreto 1609 de 2013
“Mini-reforma tributaria”: Ley 1430 de 2010
Regla Fiscal: Ley 1473 de 2011

Reforma al sistema de regalias: Acto Legislativo 5 de 2011
Criterio de sostenibilidad fiscal: Acto Legislativo 3 de 2011
Sobretasa Impopatrimonio: Decreto 4825 de 2010

Reforma tributaria: Ley 1607 de 2012
Privatizacién Ecopetrol: Decreto 4820 de 2010

Calificacion

Implementacion promedio reescalada
r: 2; malo: 1) (Maximo: 5; minimo: 0)

4.1

3 3 N.A. 5.0
3 3 N.A. 5.0
3 3 N.A. 5.0
3 3 2 4.4
3 3 2 4.4
3 2 N.A. 4.2
2 1 N.A. 2.5
1 1 2 2.2
| | 3.8
3 2 N.A. 4.2
3 1 838
| | -
3 3 N.A. 5.0
3 2 3 4.4
2 2 2 838
3 2 1 838
3 1 1 2.8
1 1 3 2.8
2 2 1 2.8
3 0 N.A. 2.5

N.A.= No aplica.
Fuente: elaboracion Anif.
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como seguramente habrd de ocurrir
en el 4rea de la infraestructura.

1. Sector financiero-Mercado

de capitales (4.1/5.0)

Esta fue el drea con la mejor califica-
cion legislativa (4.1/5.0),poniendode
presente que los progresos mas signi-
ficativos se logran “en aguas calmas”
y no en medio de tormentas financie-
ras. Varios de los cambios apuntan a
superar los problemas de “enanismo”
crediticio, con relaciones frente al
PIB de sélo un 39% en Colombia vs.
un 72% en Chile, donde el desmonte
del 4X1.000 luce promisorio para tal
propdsito.

Otro logro importante proviene de los
pagos anticipados sin sancién, para

1771 de 2012), lo cual se ha logrado
hacer sin sobresaltos locales, en medio
de una elevada volatilidad global (ver
Informe Semanal No. 1140 de sep-
tiembre de 2012). De forma similar, le
hemos dado las maximas calificaciones
al desarrollo de la Ley sobre garantias
mobiliarias para las Pymes.

2. Infraestructura (3.8/5.0)

Los dos primeros afios de la Adminis-
tracion Santos se fueron organizando
institucionalmente el cadtico sector de
lainfraestructura.LaLey de APPs per-
mitird canalizar la inversion privada
haciaproyectos de infraestructura. Sin
embargo, ella impuso estrechos limi-
tes al aporte publico (20%), pudiendo
minar el apalancamiento de proyectos

¥¥Laidea de que para “obras extraordinarias”
se requieren “recursos extraordinarios”
solo logré eco en la Administracion Santos
al inicio de su cuarto ano de gobierno,
anunciandose ahora la enajenacion
del 58% remanente de Isagen. 5y

créditos hasta por $499 millones (880
SMLV),seginlaLey 1555de2012 (ver
Informe SemanalNo.1134 deagostode
2012). También obtienen altas califica-
ciones las medidas macroprudenciales
delaSuperfinanciera (SF),relacionadas
contensionar lamatrizde Pérdidasdado
Incumplimiento. Lareglamentacién de
los ETFs (Exchange Traded Funds),
mediante el Decreto 4805 de 2010,
redujo los costos financieros al permi-
tir replicar indices accionarios por via
sintética. A nivel de implementacion,
hemos castigado el tardio desmonte
del 4X1.000 y la adopcién de topes a
los servicios financieros (Articulo 63,
Ley 1430 de 2010), ver Comentario
Economicodel Dia31deenerode2012.
Dentro de las ejecutorias méas recientes
cabe destacarlaatinadaimplementacion
delos principios de Basilea-III (Decreto
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clave, lo cual la deja con un 4.2/5.0.
La creacién de la ANI (Decreto 4165
de 2011) era indispensable tras el
continuo desastre del Inco durante
2003-2011.Graciasaello,yasetienen
proyectos de concesiones por valor
cercano a los $44 billones, lo cual
deberia permitir elevar lainversién en
vias del 1% al 3% del PIB anualmente
durante los proximos afios. Sin embar-
go, atin estd pendiente de aprobacion
unaLey Ordinaria que permita superar
los problemas ambientales, étnicos y
de predios. Todo lo anterior nos deja
conunbalance de 3.3/5.0eneste frente
de la ANI.

3. Politica fiscal (3.4/5.0)

La llamada Mini-Reforma Tributaria
(Ley 1430 de 2010), sin llegar a ser
estructural, hizo aportes relevantes en

materia de recaudo. El “taponamien-
to” del 4X1.000 (+0.2% del PIB) y
la eliminacion de la deduccién por
inversion en activos fijos (+0.7% del
PIB, aplicando desde 2012) fueron
determinantes en la recuperacion de
losrecaudos aniveles del 14% del PIB.
Ello amerita la elevada calificacién
de 4.4/50.

Enlo referente a la Regla Fiscal, Anif
consideraque elladebid ser precedida
de un ajuste fiscal estructural del 1%-
2% del PIB por la via de elevar el re-
caudo. Suimplementacién también se
ubica en el plano intermedio, pues no
contempla (como deberia) “unaregla
de oro” que habilite mayor inversién
en infraestructura. Esto nos deja con
un balance regular de 3.3/5.0.

La reforma constitucional referida
a las regalias (Acto Legislativo 5 de
2011) hizo bien en repartir de forma
mds equitativa dichos recursos, pero
lastimosamente cedié a la temida
atomizacién de éstos. El balance que
obtenemos es uno regular de 3.3/50.
Lareformaconstitucional sobre “Sos-
tenibilidad Fiscal” (Acto Legislativo
3 de 2011) no salié bien, pues su
proposito de elevarla a un “principio”
termind en un mero “criterio” (otra
opinién). Ellonos dejaconunapérdida
de esta asignatura (2.8/5.0).
SibienlaLey 1607 de 2012 tuvo virtu-
des,comoladel IMAN,laconcepcién
del desmonte de los parafiscales (rentas
atadas) y la rebaja en la tasa del IVA
(promedio ponderado) nos dejan con
un pobre balance de 2.8/5.0 en dicha
Ley, especialmente por no haberla
aprovechado para incrementar la
tributacion de forma estructural (ver
Informe Semanal No. 1156 de enero
de 2013).

La idea de que para “obras extraor-
dinarias” se requieren ‘“recursos
extraordinarios” sélo logré eco en la
Administracién Santos al inicio de su
cuarto afio de gobierno, anuncidndose
ahoralaenajenaciéndel 58% remanen-
te de Isagen, mediante el Decreto 1609
de 2013 (calificacion de 5.0/5.0), ver
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Informe Semanal No. 1182 de agosto
de2013.Aunque durante laemergencia
econémicade2010-2011 se produjeron
Decretos-Ley para enajenar otro 10%
de Ecopetrol (Decreto 4820 de 2010),
la Corte Constitucional lo declar6
inexequible. Es claro que en este frente
ha faltado mds decision para impulsar
la infraestructura, dejdndonos con una
calificacion de 2.5/5 0.

4. Salud (3.0/5.0)

Si bien se lograron algunos avances
operativos mediante la Ley Ordinaria
1438 de 2011, obteniendo una califica-
cion de 3.3/5.0, ello ha resultado insu-

ficiente. El gobierno tuvo que “tirarle”
un salvavidas a las regiones a través de
las llamadas “cuentas maestras” (Ley
1608 de 2013). La Ley Estatutaria
de la Salud habia sido impulsada en
2010-2011 y después abandonada por
el gobierno en 2012, para rescatarla
nuevamente en 2013. Infortunadamen-
te, lo aprobado en esa Estatutaria de
salud termind siendo un “saludo a la
bandera”, simplemente reiterando que
setratade underecho fundamental,, pero
sin entrar a delimitarlo ni a organizar
el sector como se requeria (1.7/5.0).
Ahora la suerte le corresponderd a una
Ley Ordinaria que se debate entre el

aniquilamiento del sistema de “asegu-
ramiento privado” y el elevado riesgo
de una nacionalizacion del sector, todo
lo cual arroja un balance mediocre de
3.0/5.0, ver cuadro 2.

5. Politica laboral (2.4/5.0)

Se sabia que la llamada “Ley de pri-
mer empleo” (Ley 1429 de 2010) no
arrojaria resultados significativos en
la formalizacion laboral. Las cifras
en este frente son tozudas: la relacién
contribuyentes a seguridad social/
PEA se ha mantenido en el 33%-35%
durante los dltimos quince afios. Mdas
aun,siincluimos alliinicamente a los

Cuadro 2. Calidad de la Agenda Legislativa 2010-2013

Espiritu

Ley

(Bueno: 3; regular: 2;

Implementacion
malo: 1)

Calificacion
promedio reescalada
(Maximo: 5; minimo: 0)

Salud

Ley de cuentas maestras: Ley 1608 de 2013
Ley Ordinaria: Ley 1438 de 2011

Actualizacién POS: Acuerdo CRES 29 de 2011
Homologacién POS: Acuerdo CRES 32 de 2012
Ley Estatutaria-2013 (aun no sancionada)

Laboral
Ley de proteccion al cesante: Ley 1636 de 2013
Ley de primer empleo: Ley 1429 de 2010

Comercial
TLCs

Reforma arancelaria: Decretos-Ley 4114-4115 de 2010y

492-511-562-2616-2917 de 2011

Pensional
Borrador de proyecto basado en “pilares”

Justicia

Reforma constitucional: Proyecto de Acto Legislativo 7 de 2011 1 0

Educacion

Reforma Ley 30 (educacién superior): Proyecto de Ley

No. 112 de 2011

Total
Subtotal medidas implementadas
Subtotal medidas no implementadas

— W W N W
— =< NN W

2
2
1
0
N.A.
2.4
N.A. 2.5
1 2.2
2.2
1 3.3
1 11
1.7
N.A. 1.7
0.8
N.A. 0.8
0.8
N.A. 0.8
3.2
3.2
3.1

N.A.= No aplica.
Fuente: elaboracion Anif.

of ANIE septiembre 2013 |9
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cotizantes de doce meses continuos,
actualmente dicha relacién es tan
s6lo del 15%. Después el gobierno
se volcd sobre una Proteccion al
Cesante (Ley 1636 de 2013) cuya
efectividad luce baja, en vez de haber
evitado el drenaje del sistema vigente
(ver Comentario Economico del Dia
5 de marzo de 2013). En este frente
el balance también es muy precario,
arrojando un 2.4/5 0.

6. Politica comercial (2.2/5.0)

Después de largos procesos iniciados
durante Uribe I-1I, la Administracién
Santos ha venido a cosechar la con-
crecién de diversos TLCs (EFTA,
Canadd, Estados Unidos y ahora
con la Unién Europea). Todos ellos
seran cruciales para eventualmente
abrir la economia colombiana, tras

(decretos 4114-4115 de 2010) y la
contrarreforma posterior (decretos
492-511-562-2616-2917de2011).Esa
prematura desgravacion arancelaria,
pasando rdpidamente del 12.2% al
6.5% en el promedio, ha puesto exage-
rada presion sobre el sector productivo
colombiano. A ello debe afiadirsele: i)
la fatal conjugacion de la apreciacion
cambiaria (con desalineamiento del
10%-15% respecto a la PPA), incluso
con las devaluaciones del 6%-8% de
los dltimos meses; ii) la inflexibilidad
laboral; y iii) la carencia de adecuada
infraestructura. Este conjunto de desa-
tinos arrojaun pobre balance de2.2/5.0.

7. Pensiones (1.7/5.0)

Tal veznoexiste untemamas importan-
te haciael mediano plazo que lareforma
pensional, pero aquila Administracién

4 Infortunadamente, lo aprobado en esa
Estatutaria de salud terminé siendo un “saludo
a la bandera”, simplemente reiterando que
se trata de un derecho fundamental, pero sin
entrar a delimitarlo ni a organizar el

sector como se requeria. 5y

mads de veinte afios de discursos en
esa direccion. De hecho, la relacion
exportaciones de bienes-servicios/
PIB de Colombia continda estancada
enel 18% vs.un promedio del 32% en
América Latina. La implementacién
dedichos acuerdos todaviarepresenta
un gran desafio en materiade logistica-
multimodal, producto del atraso en
infraestructura ya comentado. A ello
debe afiadirsele la falta de coordi-
nacién estatal para dotar y elevar la
eficiencia de la Dian, el Invima y el
ICA, todo lo cual arroja un balance
regular (3.3/5.0).

Un frente donde hubo bastante impro-
visacion fue el referente a las reformas
arancelarias unilaterales adoptadas
por Colombia, supuestamente para
combatir la apreciacion cambiaria

10 | cf ANIE septiembre 2013

Santos ha mostrado su mayor miopia
fiscal. Hasta ahora se han focalizado
en los temas asistencialistas de BEPs
y pension familiar, pero olvidando la
importancia de tomar correctivos en
materia de edad y tasas de reemplazo
(ver Informe Semanal No. 1111 de
febrero de 2012). Recientemente se
ha venido discutiendo un borrador de
reforma que apunta en la direccion
correcta de eliminar totalmente los
subsidios que otorga el RPM en pen-
siones superiores a 1 SMLV, pero atin
falta por discutir si la ampliacién de
este subsidio se compensara con los
ahorros fiscales de eliminar dichos
subsidios en todos los otros pilares. Su
espirituapuntaen ladireccién correcta,
pero su implementacion luce atascada
(1.7/5.0).

8. Justicia (0.8/5.0)

Lo que comenzé como una reforma
con elementos valiosos de descon-
gestion en la Rama Judicial terminé
convertida en uno de los mayores
fiascos politicos de la Administracién
Santos. Los objetivos centrales pronto
se fueron desfigurando, al no contem-
plarse correcciones efectivas frente a
las fallas estructurales. A cambio de
ello se dio preeminencia a temas que
terminaron por hundir su cometido:
a) fuero especial militar (aprobado
posteriormente bajo el Acto Legis-
lativo 2 de 2013); b) doble instancia
en juzgamiento de parlamentarios; c)
ampliacién de los periodos para los
magistrados; y d) lacuasieliminacién
del Régimen de Inhabilidades (ver
Comentario Economico del Dia 1°
de agosto de 2012).

9. Educacion (0.8/5.0)

Aligual que conlajusticia,lareforma
a la educacion superior ha sido un
area de elevado desgaste politico y
sinresultados rescatables. El proyecto
de Ley 112 de 2011 termind en paros
universitarios y con repetidas poster-
gaciones en sus discusiones. Asf, se
fue hundiendo la loable idea de alle-
gar recursos privados para ayudar a
fondear las universidades publicas, tal
como ocurre en buena parte de Estados
Unidos, con excelentes resultados.
La anacrénica izquierda cataloga esa
idea de “privatizacién de lo piiblico”,
sin proponer alternativas que eviten
deterioros fiscales. iii=

2%




ACTUALIDAD ECONOMICA

Desindustrializacion
en Colombia
¢, Qué hacer ahora”

Sergio Clavijo, Alejandro Vera y Alejandro Fandifio*

a industria colombiana contintia estando golpeada tanto por factores de indole coyuntural como
estructural. Después de haber crecido un satisfactorio 5% durante el aio 2011, el sector industrial
fue perdiendo traccion a lo largo de 2012 y cerro el aiio con una contraccion del -0.5% real (a nivel
de cuentas nacionales). Ahora el Dane acaba de reportar una contraccion del -3.4% real anual durante el
primer semestre de 2013 (segiin encuesta mensual), en momentos en que las economias emergentes dan
serias seiiales de “contagio internacional” frente al anuncio de la llamada “normalizacion monetaria” que

pronto iniciara la Fed.

Estos resultados han ido en contravia de las expecta-
tivas empresariales,como las reportadas por Fedesa-
rrollo y Andi. Esto demuestra que el entorno global
y local estd cambiando de forma répida y que serd
dificil cristalizar esas expectativas de crecimientos
del 5% del PIB-real y de expansiones de la indus-
tria del 3% que se tenfan hace un afio. Como van
las cosas, seguramente el crecimiento del PIB-real
estard m4s en el rango 3.5%-3.8% y dificilmente la
expansion industrial alcanzard el plano positivo al
cierre de 2013.

Ya es evidente la falta de competitividad de nuestro
sector industrial y la tensién que estd generando la
entrada en vigencia de los TLCs con Estados Unidos
y con Europa. Los dafios causados por la Enfermedad
Holandesa y el imperdonable atraso en materia de
infraestructura nos estdn dejando con una desace-
leracién en nuestro PIB-potencial, probablemente
bajando del 4.5% al 4% en este mismo quinquenio
2010-2015.

Ante esta dramatica situacion, Anif ha identificado
tres oportunidades de cambio estructural que podrian
ayudar a revitalizar la industria local, tal como lo ha
logrado Asfa durante las tres décadas anteriores. Esas

BANCOLDEX

tres dreas de cambio son: i) una migracion de recursos
al interior de la industria hacia sectores mas produc-
tivos, contrario a lo ocurrido durante la década del
noventa; ii) una organizacién de clusters regionales
que permitan, mediante laaccién coordinada, generar
economias de escala-alcance; y iii) unarelocalizacién
geografica de buena parte de la produccién manufac-
turera, saliendo de los “enclaves” del centro del pais
hacia las costas Pacifica y Atldntica.

Este articulo parte del diagnéstico de desindustria-
lizacién acelerada, por cuenta de la llamada Enfer-
medad Holandesa, y propone formas de concretar
estas tres dreas de trabajo para recuperar el sector
industrial colombiano, a saber: reorganizacion in-
dustrial sectorial, clustersregionales y relocalizacion
geogréfica.

Como veremos, el Indice de Cambio Estructural
Manufacturero (ICEM) ensefia que, aparte de los
sectores intensivos en recursos naturales,los sectores

* Director, Subdirector e investigador de Anif respec-
tivamente. Email: afandino@anif.com.co

PROMUEVE EL DESARROLLO EMPRESARIAL
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industriales con unaaltaincorporacién
tecnoldgica (transporte, maquinariay
telecomunicaciones) son los que han
tenido una mayor transformacion es-
tructural positiva, luego buena parte
de los recursos deberia redirigirse
hacia alli. Asimismo, los clusters son
fundamentales para hacer apuestas de
diversificacion (tal como le ocurri6 a
México con su Nafta); éstos pueden
cubrir desde sectores de procesa-
miento local hasta los dirigidos a la
innovacién-exportaciéon. Pero esta
transformacién requiere de re-loca-
lizacién geogréfica industrial, de tal
manera que se puedan aprovechar los
encadenamientos regionales. S6lo de
estamaneraserd posible aprovecharel
cimulo de TLCs que ya han entrado
en vigenciay que actualmente cubren
cerca del 70% de nuestro universo
exportador.

Elrequisito fundamental paraque todo
lo anterior llegue a feliz término es
que, bajo el liderazgo del gobierno y
con el concurso del sector privado, se
acelere laimplementaciéndelallama-
da “agenda transversal”. No creemos
que le corresponda al gobierno escoger
los “sectores ganadores”, sino proveer
répidamente y con buena calidad los
bienes publicos que le permitirdn al

14 | cf ANIE septiembre 2013

sector privado decidir qué sectores
decide impulsar y privilegiar, segin
sus “ventajas comparativas”. Dicha
agenda incluye la dotacién de mejor
infraestructurade transporte, el abara-
tamiento en los costos de energia-gas;
una mejor educacién aplicada a los
procesos productivos; y el abarata-
miento del Costo Laboral Unitario
(CLU) a través de la flexibilizacion
del mercado laboral.

Desindustrializacion y
Enfermedad Holandesa

Es claro que Colombia ha venido
atravesando por un proceso de
desindustrializacion durante el pe-
riodo 1975-2013. En efecto, a pesar
de algunos momentos donde la
participacién de la industria/PIB ha
permanecidorelativamente constante
(1986-1990y 2000-2008),las distintas
metodologias de medicién muestran
que la participacion manufacturera
en la economia ha tenido una caida
estructural. Esta participacién pasé
del 24% del PIB en 1975 al 12% en el
aflo2012.Estoesevidente incluyendo
incluso los servicios industriales, con
lo cual el fenémeno no es el resultado
“normal” del paso al outsourcing

altamente especializado (ver Clavijo,
Vera y Fandifio, 2012).

Detras de dicha desindustrializacién
suelen estar las “fuerzas seculares”.
Estas explican cémo los paises desa-
rrollados hicieron el trdnsito desde
producciones basadas en la agricul-
tura, pasando por la manufactura
liviana y se han venido concentrando
en servicios altamente especializados
y enindustrias de punta,comprimien-
do asi las participaciones del sector
agropecuario y manufacturero dentro
del PIB. Sinembargo, resultamuy im-
portante tener en cuenta que este tipo
de procesos es el resultado del éxito
econdmico y se da luego de alcanzar
un PIB per cdpita elevado. Ademds,
tales procesos de desindustrializacion
“natural” tienden a ser lentos, lo cual
permite hacer un transito ordenado ha-
cialaexpansiéndel sector de servicios
(ver Rowthorn y Ramaswamy, 1997).
Un claro ejemplo de lo anterior es
Estados Unidos. Alli, la produccién
manufacturera pasé del 28% a sélo
el 12% del PIB durante 1953-2012,
mientras que la prestacién de servicios
aumentd mds que proporcionalmente,
pasando del 48% al 69% del PIB en el
mismo periodo. Esto fue consecuencia
de un acelerado crecimiento de la
productividad manufacturera y las
oportunidades e innovaciones hacia
otros sectores.

En este caso se traté de un proceso
secular que termind enlaexpansiénde
formarelativamente natural del sector
terciario y de sectores industriales
altamente productivos e intensivos
en tecnologia. La expansién de sec-
tores intensivos en tecnologia podria
estarse intensificando en el periodo
2012-2020,cuandola“TerceraRevo-
lucién Industrial” estaria repatriando
empleos industriales por cuenta de
sofisticados desarrollos tecnolégicos
(ver Marsh, 2012).

Ahora bien, existe un segundo grupo
de paises para los que el efecto “se-
cular” no describe adecuadamente el
proceso de desindustrializaciéon. En
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economias que crecen principalmen-
te a través de las exportaciones de
commodities tipoenclave,el descenso
en los aportes del sector industrial
a la economia tiende a acelerarse.
Esto como resultado de los efectos de
la conocida Enfermedad Holande-
sa (EH), donde la abundancia de
divisas de dichas exportaciones de
commodities trae aparejada una apre-
ciacién cambiaria real y persistente
que tiende a comprimir el valor de las
exportaciones de los productos indus-
triales y agroindustriales, precisamente
los que eranintensivos enmano de obra
(ver Corden y Nearly, 1982).

Anif ha venido estudiando el caso
colombiano y, mediante pruebas eco-
nométricas, encontro claras sefiales de
EH durante las dltimas cuatrodécadas.
En efecto, existe una relacion estable
de largo plazo entre la desindustria-
lizacién relativa en funcién de las
exportaciones minero-energéticas y
la tasa de cambio real. Es decir, en el
largo plazo la caida de la participa-
cién industrial en la economia estuvo
relacionada con los periodos de auge
minero-energético. En particular, se
encontré que un aumento de 1 punto
porcentual en la participacidn relativa
delasexportaciones mineras implicaria
unacaidade 0.4 puntos porcentuales en
la relacién Valor Agregado Industrial/
PIB en el largo plazo. En el caso de
la tasa de cambio, se establecié que
una apreciacién del 1% en la ITCR
conllevaria una baja de 0.12 puntos
porcentualesenlarelacién Valor Agre-
gado Industrial/PIB (ver Clavijo, Vera
y Fandifio, 2012).

Asimismo, si persiste la actual situa-
cién, nuestras proyecciones (2012-
2020),basadas en los modelos econo-
métricos estimados,nos hablan de una
persistenciade ladesindustrializacién.
Esta dejarfa los aportes industriales al
PIB en el rango 9.2%-12.2% hacia el
afo 2020.

Elgréfico 1 muestrade manerabastante
simple losresultados anteriores. Alli se
observaque las participaciones del sec-

Grafico 1. Colombia: Participacion del sector industrial
en medio de auges minero-energéticos
(% del PIB)
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tor minero-energético y la industria en
el PIB se movieron casi colinealmente
ensentido opuesto,con unacorrelacion
de -0.85 entre 1970 y 2012.

Ante esto, resulta importante pregun-
tarse: ( Qué hacer ante la desindustria-
lizacién? ; Qué acciones debe acometer
el pais para acelerar la expansién
de nuestro sector manufacturero? A
continuacién responderemos estas pre-
guntas, donde hemos identificado tres
dreas en las cuales Colombia deberia
focalizarse paralograr dicho cometido
de acelerar nuestra produccién indus-
trial, a saber: i) migracion de recursos,
al interior de la industria, hacia los
sectores con mayor productividad; ii)
organizacién de clusters regionales;
y iii) relocalizacién geogrifica para
superar los “enclaves productivos” del
interior del paifs y volcamiento hacia
las costas Pacifica y Atldntica.

indice de Cambio
Estructural
Manufacturero (ICEM)

Esbien conocido que el éxito en mate-
ria de desarrollo econémico conlleva
necesariamente aumentos continuos
enlaproductividad total de los factores
(PTF), ver Smith 1776. Estos deben

ir acompafiados de una migracién
de recursos de sectores con baja
productividad hacia los de alta pro-
ductividad. Sin excepcion, los paises
de mayor nivel de desarrollo (paises
industrializados en un principio y
paises asidticos actualmente) hicieron
el transito desde producciones basa-
das en la agricultura, pasando por la
manufactura liviana, concentrandose
actualmente en industrias de punta y
enservicios altamente especializados.
Con esto en mente, resulta fundamen-
tal identificar los sectores industriales
que mejor se hanadaptadoalasnuevas
condiciones de apertura comercial du-
rante la dltima década. Asimismo, se
deberia identificar hacia qué sectores
deberia estar migrando la mayor parte
de los recursos industriales, segtin la
teoria econdmica.

Paraello,Anif se dio ala tarea de cons-
truir un Indice de Cambio Estructural
Manufacturero (ICEM), adaptando la
metodologia de McMillan y Rodrik
(2011). Dicho ICEM toma los 22
sectores industriales para el periodo
2001-2011 y analizatres variables: i) su
comportamiento externo, incluyendo
laBalanza Comercial Relativa (BCR),
variaciones endicha BCR,incremento
exportador y su cambio relativo; ii) el
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crecimiento del Valor Agregado (VA),
y iii) la trayectoria de la PTF.

Dicho ICEM asigna un peso igual a
cada componente y ha sido normaliza-
do para obtener un valor medio igual
a cero, cuando no ocurren cambios
estructurales importantes. El mdximo
cambio estructural (buena adaptacion)
se marca con un valor de 2, denotando
los méximos incrementos relativos en
PTF, VAy penetracién exportadora. El
minimo cambio obtiene valoresde-1.5.
Elcuadro 1 ilustracémo los sectores in-
dustriales asociados con la transforma-
ciénderecursos naturales (metalurgia,
petrdleo) y con una alta incorporacién
tecnoldgica (transporte, maquinaria
y telecomunicaciones) han experi-
mentado el mejor comportamiento en
dicho ICEM (ubicdndose en el rango
0.5 a 2). En cambio, los sectores de

instrumentos médicos, minerales no
metdlicos, plasticos, papel y edicion
tuvieron un comportamiento regular
en el indice. Finalmente, los sectores

industriales tradicionales como qui-
micos,calzado, textiles,confecciones,
metélicos y muebles no mostraron
cambios estructurales significativos,
presentando una pobre adaptacién en
materia de productividad, compor-
tamiento externo y ganancias en VA
durante la dltima década.

Lamalanoticia es que los sectores que
seencuentran liderandolos cambioses-
tructurales en manufactura actualmente
pesan tan s6lo el 27% de la produccion
industrial y, excluyendo el sector de
refinaciénde petréleo,su participacién
disminuye a sélo el 9%. En contraste,
los sectores “tradicionales” que no se
hanadaptadofavorablemente alas nue-
vas condiciones dan cuenta de lamitad
de laproduccién manufacturera. Asi, a
pesar de que contamos con sectores que
nos pueden llevar por la senda de un

Cuadro 1. indice de Cambio Estructural, ICEM

(2001-2011)

Participacion en
el valor agregado

Ganancia en participacion
dentro de las

industrial (%) exportaciones (pp)

Fabricacion de productos metalirgicos basicos 2.0\ 3.3 ) 5.2 A
Fabricacion de otros tipos de transporte 1.6 1.0 0.8
Fabricacion de productos de la refinacion del petroleo 1.4 18.6 5.2
Fabricacion de equipos de telecomunicaciones 1.1 > Buena 0.0 } 27.8 0.0 > +1.3
Productos de tabaco 0.6 | adaptacion 0.7 -0.4
Fabricacion de maquinaria y equipo 0.6 2.1 0.2
Fabricacion de vehiculos 0.5 2.1 -1.7

J J J
Fabricacion de instrumentos médicos 0.4 03) 0.0 )
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos 0.3 1.6 0.3
Otros productos minerales no metalicos 0.0 { Regular 7.2 -1.0
Papel, cartén y sus productos -0.1 ; adaptacion 2.7 ;1941 -0.1 ;=04
Fabricacion de productos de caucho y plastico -0.1 4.1 -0.3
Actividades de edicion e impresion -0.3 ) 3.2 ) 11 )
Productos alimenticios y bebidas -05 ) 286 ) 18 )
Productos elaborados de metal -0.6 2.4 -0.2
Industria maderera -0.7 0.5 -0.1
Fabricacion de sustancias y productos quimicos -0.9 > Pobre o nula 188 > o] -1.0 > e
Cuero y sus derivados; calzado -1.0 | adaptacion 0.9 . -0.1 :
Fabricacion de prendas de vestir -1.3 3.0 -3.0
Fabricacion de productos textiles -1.4 2.5 -0.2
Fabricacion de muebles -1.5 ) 1.9 J -0.6 J

Fuente: célculos Anif con base EAM-Dane.
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cambio estructural agregado positivo,
pareciera que los recursos necesarios
para que estos sectores aumenten
decididamente su produccién estdn
fluyendo nuevamente hacia el sector
minero-energético o hacia sectores no
transables de la economia.

En el mediano plazo, es de esperar
que con las nuevas oportunidades que
abren los TLCs al pafs, sean los secto-
res lideres en el ICEM (procesadores
de RN ydealtainnovaciénincorpora-
da) los encargados de conquistar los
mercados externos. Sinembargo, ello
tendrd que ver con que dichos secto-
res continden mejorando en los tres
componentes del indice (PTF, VA y
comportamiento externo),en especial
en el dltimo aspecto, ya que entre los
sectores con buena adaptacion, sélo
los relacionados con el procesamiento

de materias primas lograron insertarse
exitosamente en el mercado externo.
El gobierno deberd crear condiciones
optimas de competitividad “fuera de
fabrica”, avanzando en la llamada
“agenda transversal”. Dentro de
ésta, lo mds importante para generar
un cambio estructural positivo es
lograr una mayor flexibilizacién del
mercado laboral,de tal maneraque la
reasignacion de factores se dé hacia
los sectores con mayor potencial en
PTF (evitando el problema que ha
tenido América Latina eneste frente).

Cadenas productivas
(clusters)

Ya vimos cémo el pais cuenta con
sectores que han presentado impor-
tantes avances en incrementos de su

PTF y del VA en la dltima década.
Sin embargo, aparte de los sectores
procesadores de materias primas,
ningln otro sector, entre los lideres
del ICEM, ha logrado conquistar los
mercados externos de maneraexitosa.
Lo anterior estd relacionado con la
pérdida de competitividad transversal
en la industria propiciada por la EH,
pero también con los problemas de
apropiabilidad y fallas de coordina-
cién que enfrentan las empresas en el
momento de llegar a nuevos mercados
(ver Anif, 2013a).

Parasuperardichas externalidades,que
impiden aumentar el ritmo de creci-
miento de la PTF industrial, podria ser
necesario pensar en laimplementacién
de encadenamientos regionales o clus-
ters. Estos pueden ayudar a propiciar
un rdpido traspaso de tecnologia entre

Cuadro 2. Categorizacion del sector industrial en Colombia

Participacion Participacion

Segmentos valor agregado (%) mundial (%)

Innovacion global Fabricacion de sustanciasy productos quimicos 183 -0.9

para exportacion Fabricacion de vehiculos 2.1 0.5

regional Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos 1.6 18.1 34 03 | 0.3
Fabricacion de otros tipos de transporte 1.0 1.6
Productos alimenticios y bebidas 28.6 ) -0.5 )

Procesamiento Fabricacion de productos de plastico 41 -0.1

local Actividades de edicién e impresion 3.2 39 28 -0.3 7-0.2
Productos elaborados de metal 2.4 -0.6
Productos de tabaco 0.7 ) 0.6
Fabricacion de productos de la refinacion del petrdleo|  18.6 1.4

Intensivas en Otros productos minerales no metalicos 7.2 0.0

recursos naturales Fabricacion de productos metalurgicos béasicos 3.3 r 323 22 20 , 0.5

y energia Papel, cartdn y sus productos 2.7 -0.1
Industria maderera 0.5 ) -0.7 )

Innovadoras para Fabricacion de maquinaria y equipo 2.1 0.6

la exportaciéon Fabricacion de instrumentos médicos 0.3 2.4 9 04 ¢ 0.7
Fabricacion de equipos de telecomunicaciones 0.0 1.1

Intensivas en Fabricacion de prendas de vestir 3.0 -1.3

mano de obray Fabricacion de productos textiles 2.5 -1.4

comercializables Fabricacion de muebles 1.9 8.3 7 -1.5 [ -1.3
Cuero y sus derivados; calzado 0.9 -1.0

Fuente: calculos Anif con base en Mckinsey (2012) y EAM-Dane.
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firmas y, mediante la accidn conjunta,
conquistar objetivos comunes, facili-
tando asi el acceso a nuevos mercados
(Vera 'y Ganga, 2007).

Cabe entonces preguntarse: ;Qué
sectores comparten caracteristicas
similares que permitan explotar estas
cadenas productivas a su favor en Co-
lombia? Para responder esta pregunta
es importante entonces categorizar
los 22 sectores industriales, de forma
que podamos encontrar caracteristicas
comunes en cuanto a su naturaleza
productiva, necesidades de materia
prima, dindmicas competitivas, y sus
necesidades de ubicacién. Paraellonos
apoyaremos en el reporte de McKinsey
(2012), en su seccién sobre clasifica-
cién de la industria manufacturera. El
cuadro 2 ilustralos cinco gruposenque
se han dividido nuestros 22 sectores
manufactureros.

Elprimer grupo (“‘procesamientolocal”’)
comprende el 39% de la produccion
industrial ,representado por los sectores
de alimentos y bebidas, articulos de
pléstico, editoriales etc. La competi-
tividad de este grupo se caracteriza
por su ubicacién cercana a las grandes
aglomeraciones de consumidores,
donde no se requieren caracteristicas
detransabilidadinternacional. Dichode
otramanera,los gustoslocalessirvende
colchénaloselevados costos logisticos.
El segundo grupo (“intensivos en bie-
nes primarios y energia”) representael
32% delaproducciénindustrial,desta-
candose alli los sectores de refinacién
de petréleo, metdlicos bdsicos y mine-
rales no metdlicos. Allf se explota la
relacién insumo-producto delacadena
de valor,donde los requerimientos son
grandes inversiones en infraestructura
productivay logistica, ala hora del co-
mercio internacional. Como lo mostr
la seccién anterior, el pafs cuenta con
unaimportante ventajacomparativaen
la produccién de estos bienes.

El tercer grupo (“innovacién global
paramercadosregionales”) comprende
el 18.1% de la produccion, donde se
destacan los quimicos y vehiculos.

Estos sectores basan su competitividad
en una alta investigacion y desarrollo,
mezclando mercados locales y regio-
nales, y requiriendo mano de obra
altamente calificada.

El cuarto grupo (“innovadores para la
exportacién”) se focaliza en diversos
equipos, incluyendo los de telecomu-
nicacién, pero éste sélo representa el
2 4% de nuestra produccidn industrial
frente al 9% observado, en promedio,
en el resto del mundo. Curiosamente,
nuestro ICEM revelaque enestafranja
estd el mayor potencial; hacia alli
deberian estar migrando los recursos
y ello no ha estado ocurriendo en Co-
lombia, en buena medida porque ello
exigiria tener bajos costos laborales y
de transporte.

Pero, a pesar de los incentivos creados
por los TLCs, resulta fundamental in-
crementar laIED haciael sector indus-
trial. Se trata de que por fin atraigamos
los conocidos “greenfieldinvesments”,
es decir proyectos cero kilometros con
tecnologia de punta, como lo hacen
constantemente los paises asidticos e
incluso centroamericanos y donde, se-
gin el ICEM, contamos con empresas
altamente productivas. Estas nuevas
inversiones pueden servir de ancla
paralosllamados clusters tecnoldgicos
que el pais debe empezar a impulsar
decididamente, tal como lo ha venido
haciendo desde hace algin tiempo
Costar Rica, en donde se crearon 181
empresas de manufactura avanzada
durante 2000-2009.

‘ ‘ A pesar de los incentivos creados por
los TLCs, resulta fundamental incrementar la IED
hacia el sector industrial. Se trata de que por fin
atraigamos los conocidos “green field invesments”,
es decir proyectos cero kilometros con tecnologia
de punta, como lo hacen constantemente los
paises asiaticos e incluso centroamericanos. , ,

El quinto y dltimo sector estd com-
prendido por manufacturas propia-
mente dichas (“bienes intensivos en
mano de obra”), el cual representa
el 8.4% de la produccién. Aqui es
donde la productividad en Colombia
se haido deteriorando, por cuenta de
elevados “Costos Laborales Unita-
rios” (ver Anif, 2013b).

Los TLCs tienden a generar oportu-
nidades para crear nuevas cadenas
de valor, aprovechando las “ventajas
comparativas”. Enelloradicé el éxito
de México con su Naftadurante 1994-
2007, el cual parece estar teniendo
un segundo aire al estar penetrando
los mercados internacionales con
productos de mayor valor agregado,
incluso de mejor manera que Brasil
durante 2009-2013.

Localizacion industrial

Luego de entender laimportancia que
tienen los clusters regionales para
resolver externalidades que dificultan
el crecimiento de sectores altamente
competitivos, es importante pregun-
tarse si la industria manufacturera se
encuentra ubicada Optimamente de
forma que puedaaprovechar las venta-
jas que traen los TLCs recientemente
firmados. Para responder la pregunta
anterior es necesario conocer los pa-
trones historicos y los incentivos que
llevaronalaindustriaalalocalizacién
geogréfica actual.

El desarrollo de las manufacturas en
Colombia (1920-1945) se inicié a
través de la primera fase de lallamada
Sustitucion de Importaciones (SI).

of AINilE septiembre 2013
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Sus industrias nacientes contaron
con fuertes politicas proteccionistas,
incluyendo elevados aranceles de
importacion y medidas cuantitativas
(licencias previas y determinadas
cuotas), usualmente asignadas a la
élite que apoyaba al gobiernode turno.
Lasegunda fase de la ST (1945-1974)
se combind con la promocién de
exportaciones, instituyendo sistemas
de devaluacién gota-a-gota, la cual
resulté relativamente exitosa durante
el periodo 1964-1974. Ello permiti6
generar una base exportadora acepta-
blemente diversificada (50% en bienes
primarios y 50% en las llamadas
“exportaciones no-tradicionales”).
En dichos periodos se consolid6 una
industria manufacturera con produc-
ciéndiversificaday conunaubicacién
que buscaba abastecer las principales
urbes. Los excedentes se exportaban
apaises institucionalmente similares,
como Ecuador y Venezuela.
Sinembargo,lalocalizacién geografi-
cade muchos productos de punta (tex-
tiles, confecciones, calzado, flores)
resulté subdptima, pues se focalizé en
el interior del pafs (Cundinamarca y
Antioquia),despreciando las ventajas
que ofrecian ciudades como Barran-
quilla, Cartagena o Santa Marta, para
conquistar desde la costa Caribe la
zona de Norteaméricay Europa. Sélo

una porcién de la produccién de esos
nuevos productos (especialmente far-
macéuticos) se ubicd estratégicamente
cerca la zona costera del Pacifico, en
cercanias de Cali.

Lo anterior se observamds claramen-
teenel cuadro3.Como se ve,cuando
se inici6 el discurso de la apertura
comercial en Colombia a princi-
pios de los afios noventa, las zonas
geogréficas de Bogotd, Antioquia y
Valle explicaban dos terceras partes
de la produccién industrial. Aunque
los incentivos de la apertura gene-
raron cierta migracién geogréifica,
actualmente el 50% de la produccioén
industrial atin se encuentra ubicada
cerca o en las tres principales urbes.
Ello pone de presente que el pais no
ha sabido aprovechar las ventajas es-
tratégicas de ubicacion maritima, con
cerca de 2.900km de costas sobre el
mar Atléntico y el Pacifico. De forma
paraddjica, sin ser un pais privado de
costas, Colombia se comporta como
Bolivia al ubicar el grueso de su pro-
duccién industrial a unos 1.000km
del puerto més cercano (teniendo que
enfrentarlos obstdculos delas cordille-
ras de los Andes). El historiador Frank
Safford (1976) haestimadoqueel costo
de trazar carreteras en Colombia bien
pudo haber triplicado el observado en
Argentinay,seguramente, harepresen-

tado un sacrificio entre el 1%-2% de
crecimiento potencial por afio.

(Qué ha sucedido a nivel regional
luegode ver estos patrones de localiza-
cion industrial en el pais? Analizando
laestructura productivade laindustria
regionalmente se observa cémo, du-
rante el periodo 2003-2011, Bogota
ha experimentado la mayor desin-
dustrializacién, perdiendo 2.8 puntos
porcentuales (pp) y quedando con el
20.3%, mientras que Cundinamarca
logré incrementar su participacién
en una proporcién similar de 2.7pp al
quedar con el 11.2%, lo cual explica-
ria probablemente una relocalizacién
fuera del perimetro de Bogotd, por
razones de costos y logistica. Ello se
explica por los casos de las industrias
de procesamiento local, especifica-
mente las de alimentos y bebidas,
aunque los servicios especializados
dedichasindustrias contindan estando
en Bogota (Lépez, 2010).
Actualmente, la industria de Antioquia
aporta el 16% del total nacional, pero
ha experimentado una pérdida de par-
ticipaciénde 1 4pp durante 2003-2011.
Esto se explica por la afectacion de
la cadena textil-confecciones (manu-
facturas intensivas en mano de obra),
dando paso a una preponderancia del
sector de otros quimicos. A su vez, la
industria del Valle ha perdido 1.2pp en

Cuadro 3. Participacion del valor agregado regional en el valor agregado industrial

Bogota

Antioquia

Valle

Atlantico, Bolivar y Magdalena
Santanderes

Cundinamarca

Eje Cafetero

Otras regiones

Total

Participacion total industria/PIB

2003 2007
(%) (%)
23.2 22.5
17.2 15.8
15.1 12.7
13.1 12.5

8.4 13.5
8.5 7.7
3.5 3.2
1.1 12.1
100 100
14.2 14.4

Fuente: calculos Anif con base en EAM-Dane.
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2011 Diferencia
(%) 2003-2011 (pp)
20.3 -2.8
15.9 -1.4
13.9 -1.2
13.6 0.5
13.2 4.8
11.2 2.7

3.1 -0.4
8.8 2.3
100
12.6 -1.6
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participacién,quedandoconun 14%del
total nacional. En este caso se debe ala
pérdida relativa del sector de quimicos
(-3.2pp),aunque hahabido incrementos
en las dreas de alimentos y bebidas.
Aun sin haber contabilizado los po-
tenciales beneficios de los TLCs con
Canadd, Estados Unidos y la Unién
Europea, la regién Caribe ha venido
ganando participacion, al elevarse su
participacion industrial del 13.1% al
13.6% durante 2003-2011.Sinembargo,
hastaesafecha,dichoaumentoresultaba
inferioral observadoen Cundinamarcay
los Santanderes; ademas, obedecia mas
a temas de procesamiento de materias
primas, como el refinamiento de petrd-
leo,ynoanuevos sectores deinnovacion
para el comercio regional y global, lo
cual aspiramos a que logre verse con
mayor claridad durante 2012-2014.
En los Santanderes se ha observado
una mayor consolidacién industrial
que en el Caribe, especialmente du-
rante 2003-2007, elevando su parti-
cipacion del 8.4% al 13.5% del total
nacional. Si se tiene en cuenta que el
grueso de la participacién industrial
se dio durante 2003-2007, el empuje
provino de la mayor demanda de
Venezuela, cuando el total exportado
se elevd de los US$3.000 millones
hacia los US$6.000 millones. Se
trataba de un mercado “ficil”, pues
no requerfa de nuevos productos,
focalizdndose en alimentos y mate-
riales de construccion, el cual se ha
nivelado nuevamente cerca de los
US$3.000 millones, por cuestiones
de geopolitica bolivariana.

Asi estudiando la actual distribucién
espacial de la industria colombiana,
es claro que los sectores altamente
transables, como los intensivos en
recursos naturales y de innovacion
para la exportacion regional y global,
deberian estar ya incorporados a la
cadena global de valor mediante una
ubicacidn cercana a los puertos. En
efecto,el éxito frente alos TLCs exige
ocuparse de una re-localizacién geo-
graficade laindustria hacialas costas.
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Conclusiones

Superada la discusién acerca de la
temprana desindustrializacién de
Colombia, es hora de que el pais
comience a pensar c6mo aumentar
la PTF industrial, clave para poder
enfrentar los TLCs. Anif ha venido
proponiendo tres acciones de mediano
y largo alcance, a saber: i) migracién
de recursos hacia los sectores indus-
triales m4s productivos;ii) lacreacion
de clusters regionales con especial
atencion en las dreas de tecnologia;
y iii) reorganizacién geografica del
aparato industrial para superar los
“enclaves productivos” del centro del
pais y lograr el aprovechamiento de
las costas Pacifica y Atlantica,de cara
al arranque los TLCs, especialmente
con Estados Unidos y Europa.

Vimoscémoel ICEM ensefiaque, aparte
de los sectores intensivos en recursos
naturales, los sectores industriales con
una alta incorporacién tecnolégica
(transporte, maquinariay telecomunica-
ciones) sonlos que han tenidounamayor

transformacion estructural positiva,
luego una buena parte de los recursos
(capital y trabajo) debe redirigirse hacia
ellos.Asimismo, los clusters-regionales
resultan fundamentales para hacer
apuestas de diversificacion (tal como
ocurrio en México con su Nafta). Pero
paraello serd necesaria una re-localiza-
cién geogréfica industrial que permita
encadenamientos regionales. En este
aspecto se empieza a mostrar que, lejos
de nuestra historia (encerrados lejos de
las costas), los TLCs serdn una ventaja
mayor si logramos una re-localizacién
cerca de los puertos.

Sin embargo, toda esta restructuracion
industrial resultard inocua si el gobier-
no no acelera la dotacién de bienes
publicos e implementa la Ilamada
“agenda transversal”. Dicha agenda
incluye la dotacién de mejor infraes-
tructurade transporte; el abaratamiento
enlos costos de energia-gas; unamejor
educacién aplicada a los procesos
productivos; y el abaratamiento del
CLU a través de la flexibilizacion del
mercado laboral. 4INiiE
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Medidas para la recuperacion
industrial colombiana

Raiil Avila Forero, Camila Jaramillo y Nathalia Montoya*

nlos dltimos meses sehahecho
Ecada vez mas recurrente el
debate respecto a si Colombia
estaatravesando o no porunproceso
de desindustrializacién; con el correr
del tiempo, es mas evidente que, afio
tras ano, el sector industrial colom-
biano ha perdido participacion en el
PIB nacional. Al inicio del mandato
presidencial de Juan Manuel San-
tos, con cifras del tercer trimestre de
2010, laindustriapesabael 12.8% del
Producto Interno Bruto (PIB); hoy dia,
con cifras al corte del primer trimestre
de 2013, pesa el 11.2%, dato que se
sita por debajo de lo que se viene
registrando en los tltimos afos, y que
incluso es menor al que se presenté
durante la crisis que el pais atraveso
a finales de los afios noventa (Avila,
25 de julio de 2013).

Teniendo en cuenta dicha evidencia, es importante contribuir
a este debate y cuestionarnos sobre si efectivamente estamos
viviendo un proceso de desindustrializacién, o si mds bien
enfrentamos una desaceleracion de la productividad en el sec-
tor, traducida en una pérdida de participacién, en detrimento
del crecimiento de otros sectores econdmicos (Gémez — DNP,
2013). Al analizar las cifras del desempefio industrial en el
pais, observamos que este sector no ha dejado de crecer en los
ultimos 50 afios; sin embargo, este crecimiento actualmente
se sitlia muy por debajo de los ritmos que presentan sectores
como el minero-energético o el de servicios.

Por un lado, es importante tener en cuenta que este menor creci-
miento de la industria respecto a otras ramas econdmicas no es
un comportamiento demasiado extrafio ni atipico.Estatendencia

es comtn en muchos paises, tanto desarrollados
como en via de desarrollo, que en la actualidad
dependen en sumayoria del desempefio de su sector
de servicios y no del crecimiento de su industria
interna, tal y como sucedia hace algunos afios.

* Director e investigadoras de la Coalicién para la
PromociéndelalndustriaColombiana,respectivamente.
Correos Electrénicos: raul.avila@coalicionindustrial.
com.co, camila.jaramillo@coalicionindustrial.com.co
y nathalia.montoya@coalicionindustrial.com.co
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De esta manera, podria decirse que
mads que un proceso de desindustriali-
zacion,Colombiaestd atravesando por
un proceso de desaceleracion en las
tasas de crecimiento y participacién
de su actividad industrial,enmarcado
por una baja productividad del sector
manufacturero, tal y como lo argu-
menta el Gobierno Nacional.

Bajo este frente, si revisamos cdlcu-
los presentados por el Departamento
Nacional de Planeacién (DNP),puede
verse que el sector manufacturero
presenta una productividad laboral
(PL) menor alamediadel pais,la cual
se registra en promedio en un 23.8%.
Adicionalmente, el crecimiento de la

mentadaen productos bdsicos conbajo
o nulo valor agregado, recientemente
demandados en su gran mayoria por
grandes economias emergentes como
China e India (ver Malagén J.,2013).
Asimismo,Anif argumentaque: “Du-
rante los afios 1975-2012, Colombia
havenido experimentando unproceso
de desindustrializacion a través del
cual su relacion Valor Agregado In-
dustrial/PIB ha venido descendiendo
de niveles del 24% hace tres décadas
a uno del 15% hace una década y
actualmente se perfila hacia tan solo
un 9%-12% en dicha relacion hacia
el periodo 2012-2020. En términos
de generacion de empleo, laindustria

&£ EI sector manufacturero colombiano
presenta una productividad laboral (PL)

menor a la media del pais, la cual se

registra en promedio en un 23.8%. 5y

Productividad Total de los Factores
(PTF) se haquedado estancado desde
hace varios afios,aumentando tan s6lo
al 1% anual desde 2003 hasta 2010-
2011, cifra bastante desalentadora,
teniendo en cuenta que es la misma
que la registrada entre 1950 y 1974
(G6émez — DNP, 2013).

Desde otro punto de vista, los més
reconocidos centros de investiga-
cién en temas econdmicos del pais
(Fedesarrollo y Anif), entre otras
instituciones académicas y variados
analistas, argumentan que Colombia
efectivamente estd atravesando por
un proceso de desindustrializacién, el
cudl se hace cada vez mas profundo.
José Antonio Ocampo (Universidad
de Columbia) y Jonathan Malagén
(Fedesarrollo) argumentan que la
desindustrializacién se hace evidente
al tener en cuenta la tendencia adver-
sa de largo plazo que ha presentado
la industria del pais desde los afios
setenta, agudizada por la reciente
reprimarizacién exportadora, funda-
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aportaba cerca del 25% del total
de empleo hace tres décadas, hace
una década aportaba el 23%, pero
actualmente solo contribuye con el
13%” (Clavijo, Veray Fandifio,2012).
Detrés de este proceso, afirma Anif,
usualmente estan las llamadas “fuer-
zas seculares” que explican que, una
vez completada la primera fase de
“industrializaciéon de manufactura
simple”, se da un proceso de expan-
sion del sector terciario de servicios,
comprimiendo entonces las partici-
paciones del sector agropecuario y
manufacturero dentro del PIB.

Ambos argumentos nos indican
claramente que no podemos bajar la
guardia ni un solo instante en procura
de buscar soluciones a lareactivacion
industrial de Colombia, debido a que
el desempeiio industrial tiene un im-
pacto sumamente importante en una
economia, tanto como generador de
empleo que como impulsor/productor
de valor agregado. Es por esto que se
debe hacerundiagndstico del contexto

aescalamicroecondmica parateneren
cuentalos factores que estdn afectando
el crecimiento del sector industrial,
tanto a nivel agregado como desagre-
gado (ramas que crecen, las que caen
y las que pierden participacion), para
poder tomar las medidas pertinentes
que permitan revertir este proceso por
parte del Gobierno Nacional.

Hoy dia, desde algunos frentes, las
perspectivas no son tan positivas con
respecto al desempefio de laindustria
en el segundo trimestre de 2013.
De acuerdo con las dltimas minutas
del Banco de la Republica: “los in-
dicadores disponibles sugieren que
el PIB de la industria retrocederia
en términos anuales en el segundo
trimestre”.

En la reunién del pasado 26 de julio
de la Junta Directiva del Emisor, las
minutas explican que: “en mayo, el
indice de produccion industrial sin
trilla de café se contrajo 3.1%; en
niveles se aprecia un estancamiento
y el componente tendencial dejo de
caer. Otros indicadores del sector,
como el indicador de pedidos y el de
expectativas atres meses de empresa-
rios de la Encuesta de Fedesarrollo,
asi como la demanda de energia
eléctrica industrial, sefialan un com-
portamiento débil en el sector. No
obstante, el indice de confianza de los
industriales se recuperd levemente y
sucomponente tendencial muestraun
aumento por primera vez desde hace
unarfio” (BancodelaRepublica,2013)
Bajo este panorama, nos enmarcamos
en un contexto en el que si bien el
Gobierno Nacional ha desarrollado
y actualmente le apunta a una fuerte
estrategia para la recuperacién indus-
trial del pais a través de un variado
arsenal de medidas, la reciente y
constante revaluacién presente en los
dltimos afios ha vuelto a Colombia
menos competitiva con respecto a
otros paises.

Si a este factor se le adiciona la
constante firma de multiples TLCs, la
situacién se hatornado, por lo menos
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en el corto plazo, alarmante. A través
de estos acuerdos se ha visto favore-
cido el aumento de las importaciones
hacia el pais, disminuyendo asi la
demandainternaencaminadahaciala
industria nacional; aspecto que afecta
de manera sensible el desempefio
de este sector, ya que en €ste aln
predomina la produccién orientada
al mercado interno y sus necesidades
(Ver Ocampo, J. A. 2013).

Como puede verseenel grafico 1,del
total de importaciones, las que mas
han aumentado en los dltimos dos
aflos son las importaciones de bienes
de consumo del sector industrial,
mientras que las compras externas
de maquinaria se han quedado casi
estancadas, lo cual quiere decir que
no estamos aprovechando correcta-
mente los TLCs para impulsar este
importante sector de la economia
colombiana, ya que éstos, en vez
de provocar un aumento en la im-
portacién de maquinaria y materias
primas que impulsen el desarrollo
del sector industrial, estdn generado
un aumento en la importacién de
manufacturas y bienes de consumo,
desviando nuestra demanda interna
hacia los productos que vienen del
extranjero.

Importantes economistas, entre el-
los José Antonio Ocampo y Astrid
Martinez, argumentan que uno de
los problemas del sector industrial
nacional se debe a que Colombia
estd experimentando sintomas de
Enfermedad Holandesa' debido al
boom minero-energético por el que
hemos travesado en los dltimos afios
(ver Ocampo J. A. y Martinez Ortiz
A.2011).

Como se ve en el grafico 2, a medida
que han aumentado las exportaciones
del sector minero—energético, han
venido disminuyendo las exportacio-
nes del sector industrial hacia otros
paises, lo cual nos dice que este auge
ha generado un desbalance comercial
del pais en este sector, ya que para
el afio 2012 se tenia un déficit de
US$29.000 millones, mientras que

Grafico 1. Importaciones segun clasificacion ClIU
revision 3 (US$ millones CIF)

70.000
60.000 59,111 Total importaciones
56.216 Sector industrial (Total)
50.000
40.000
Sector industrial (productos
30.000 S industral productos)
25.505 Sector industrial (maquinaria)
20.000
Sector agropecuario, ganaderia,
10.000 2685 azay silvicultura
184 Sector minero
0 - — 26 Demas sectores
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fuente: calculos Dane con base en Dian.

en el sector minero se presentd un
superdvit de US$34.000 millones,
mostrando asi el comportamiento
opuesto de estos dos sectores de la
economia en los ltimos afios.

Reafirmando loexpuesto,al analizar
las cifras presentadas por el Dane en
laMuestra Mensual Manufacturera
(MMM), se encuentra que la pro-
duccién y las ventas manufacturas
han tenido un comportamiento
bastante similar, razén por la cual
podemos argumentar que el prob-
lema de la industria colombiana no

esun problemade faltade demanda, sino
de falta de produccién principalmente,
causado por ausencia de infraestructura
y maquinaria adecuada que nos permita
generar una produccién a escala y de

"Enfermedad Holandesa: término que se

usaparaexpresar las consecuencias adversas
que tiene para un pais el aumento inesperado
y significativo de divisas, generalmente cau-
sado por una bonanza de un recurso natural,
lacual genera una apreciacion cambiaria que
afecta los demds sectores de la economia.

Grafico 2. Balanza Comercial de Colombia (2000-2012)
(US$ miles de millones FOB)

40 2000 2002 2004 2006

2008

34 Sector minero-energético

5 Total

0 —h—‘.é_OJ Sector agropecuario,

ganaderia, caza y silvicultura

2010 2012

Nota: la balanza comercial es calculada de acuerdo con la clasificacién CIIU Rev. 3
y usando un factor de conversion anual para las importaciones en délares CIF.

Fuente: Dane, célculos Coalicion.
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Grafico 3. Produccion, ventas y empleo manufacturero
(Variacion % en doce meses, enero 2004- mayo 2013)
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Fuente: Dane — Muestra Mensual Manufacturera.
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143 problema de la industria colombiana no
es un problema de falta de demanda sino de
falta de produccion, causado principalmente

por la ausencia de infraestructura y maquinaria
adecuada que permita generar una
produccion a escala y de calidad. 5y

calidad, problema que a su vez es
ocasionado por una baja inversion en
este sector (ver gréfico 3).

Aunque ha mejorado, el nivel de
inversién agregado de la economia
todavia sigue siendo bajo (inferior al
25%).Razon por la cual el pais cuenta
con una infraestructura rezagada, in-
suficiente y carente de competitividad
estructural que le permita aumentar
la productividad/competitividad a la
industria nacional.

Desafios y oportunidades
de la politica industrial
en Colombia

Frente al evidente declive del sector
industrial colombiano no queda més
que actuar, inmediata y estratégica-
mente, para dotar a este sector de
las herramientas necesarias que per-
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mitirfan su reactivacién efectiva. La
cuestion en este momento es entonces
(hacia dénde deben direccionarse los
esfuerzos que de manera vital permi-
tan alcanzar dichos objetivos?
Laidentificacion y el reconocimiento
de que existe un problemaes el primer
paso,elproblemaesestancarse enello.
Como se ha mostrado, no se necesita
profundizar demasiado en las cifras
para darse cuenta de que las cosas no
van del todo bien; el comportamiento
de lasramas productivas y sus respec-
tivas proyecciones,asicomo las cifras
de abastecimiento de la demanda in-
terna de productos manufactureros, se
constituyen como factores sumamente
dicientes que llaman a la reflexién y
al debate de politica.

Para este primer fin se hace necesaria
laatenciony el apoyo de los miembros
de la comunidad académica, quienes

estdn en capacidad de llevar a cabo
los estudios pertinentes,en asocio con
los gremios econémicos y el Gobierno
Nacional,queentiltimas tendriaen sus
manos latareade plantear y replantear,
asi como de implementar soluciones,
alternativas y apuestas que impulsenel
crecimiento regional manufacturero.
Como popularmente se dirfa, a estas
alturas del partido importan mds las
apuestas, las propuestas y las solu-
ciones, que empecinarse en debatir
eternamente acerca de si se trata de
un problema de desindustrializacién
o no (ver AvilaR., 30 de julio 2013).
Ahorabien, existen varios frentes por
los que podria empezarse a abordar el
problema. Para tal fin se hace funda-
mental evitar caer en pensar unaapues-
ta de politica industrial desvinculada
del conjunto de politicas publicas; ésta
debe ser coherente con las mismas y
debe apoyarse en los logros que éstas
constituyen. Esta anotacién cobra
importancia en la consolidacién de
los insumos que el pafs requiere en
multiples frentes alahora de apostarle
a un aumento de la competitividad y
laeficiencianecesarias en los sectores
productivos colombianos.

Uno de los cambios institucionales
mds importantes es laimplementacién
de una reglamentaciéon mds estricta
y enfocada a la determinacién de
una estrategia de compras, publicas
y estatales, idénea para impulsar la
industria nacional (AvilaR.,2013 a).
Es importante tener en cuenta que las
construcciones en infraestructura de
obras civiles y edificaciones impul-
sadas por la Nacién deben tener una
reglamentacién,que se esperarialogre
favorecer la produccién local de mate-
rias primas y bienes manufacturados
que cumplan con los estdndares de
calidad adecuados (AvilaR.,2013 b).
En segundo lugar, ante los Tratados
de Libre Comercio, tanto entrados en
vigenciacomo firmados,es importante
impulsar y fomentar la elaboracién de
andlisis econdmicos mucho mds ex-
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haustivos de desagregacion industrial
donde se abarquen todos los sectores
manufactureros que tiene el pais;
en ellos deberia lograrse identificar
claramente las ramas beneficiadas y
las afectadas, donde ademds se pro-
pongan alternativas de solucién a las
dificultades que se encuentren.

De esta manera, se podria contribuir
a la bisqueda de un menor impacto
en el empleo y al fortalecimiento de
las ramas que pueden competir abas-
teciendo lademandalocal y los merca-
dos mundiales. Adicionalmente,,debe
buscarse una mayor diversificacién
de las inversiones nacionales y ex-
tranjeras hacia la produccidn fabril,
dada la oferta de los TLCs y lo que se
pueda abastecer localmente.

En general, las politicas de comercio
exterior deben estar orientadas a
promover la diversificacidon en las
exportaciones de bienes de sectores no

tradicionales y lacomercializacién de
productos de actividades extractivas,
pero con mayor grado de elaboracion.
Se debe seguir trabajando en lograr
un mejor desempeflo del sistema
aduanero que soporte el crecimiento
econdmico, ante la actual dindmica
comercial exterior; esto se logra con
mayores recursos en los puertos a
nivel de tecnologia y capital humano.
Por otro lado, en el marco del boom
minero-energético que estd atrave-
sando Colombia, es fundamental su
aprovechamiento mediante su enca-
denamiento con las ramas productivas
nacionales, sea como proveedores de
insumos o bienes necesarios para la
extraccion y explotacién, o como ge-
neradores de un mayor valoragregado
producto de la extraccién primaria
(ver Avila R., 26 de julio de 2013).
Se debe impulsar una fuerte estrate-
gia de conformacion de cldsteres de

£ € Es fundamental evitar caer en pensar
una apuesta de politica industrial
desvinculada del conjunto de politicas
publicas; ésta debe ser coherente con
las mismas y debe apoyarse en los
logros que éstas constituyen. 5y

innovacién y enclaves regionales,
polos de competitividad y aglome-
raciones tecnoldgicas, siguiendo las
experiencias exitosas de lacomunidad
europea,aprovechando las ventajas de
las regiones, las industrias fuertes, la
demanda mundial y el potencial de
crecimiento sectorial como fuente
generadorade empleo. Labase inicial
de estudio deben ser las experiencias
exitosas que se han logrado mediante
el Programa de Transformacién Pro-
ductiva (PTP).

Es importante mejorar lacompetitivi-
dad de los costos, tanto de la energia
eléctrica como del gas natural para
la industria nacional, y asimismo se
deben buscar mayores facilidades de
acceso alos recursos energéticos para
los industriales. Igualmente, se deben
ampliar las facilidades y los canales
de accesode crédito paralas Mipymes
industriales. En esto Bancdldex e
Innpulsaestdn desarrollando un fuerte
trabajo, pero laampliacién del acceso
de la industria a los canales de finan-
ciamiento debe seguir aumentando.
Finalmente,es fundamental conside-
rar y aplaudir las politicas publicas
destinadas al fortalecimiento de
bienes piblicos horizontales que
contribuyan a consolidar mejoras
generalizadas de la productividad
en el pafs. La educacién (tanto la

28 | cf ANIE septiembre 2013



ACTUALIDAD ECONOMICA

bésica como la técnica, tecnoldgica
y superior) que termina por mate-
rializarse en capital humano; las
inversiones en infraestructura fisica
(nuevas carreteras, proyectos para
la navegabilidad cuerpos de agua,
etc.) y de servicios, asi como la re-
duccién de tramites, la agilizacién
de controles de calidad y procesos
de certificacion, se constituyen como
eslabones indispensables a la hora
de pensar en un fortalecimiento es-
tructural de la competitividad en el

pais. Esta serie de recomendaciones
propuestas desde la Coalicién (ver
Avila R., 24 de junio de 2013) se
resumen en la tabla 1.

Conclusiones

Es importante resaltar que durante
los tres primeros afios de gobierno,
la Administracion Santos ha generado
bastantes acciones en pro del desarro-
llo empresarial del pais a través del
Ministerio de Comercio, Industria

Tabla 1. Doce recomendaciones de politica industrial

industria nacional.

de cada sector.

produccion fabril.

en Colombia.

Compras estatales como herramientas para apoyar el desarrollo de la
Desarollo productivo minero-energético que necesariamente esté atado

a las ramas productivas nacionales.

Estudios y analisis econémicos detallados de desagregacion industrial ante

la firma de cada TLC, con miras a identificar amenazas y oportunidades

Mayor diversificacion de las inversiones nacionales y extranjeras hacia la

Atencion y agilizacion de las soluciones al problema de infraestructura para la industria

y Turismo, Bancéldex, Innpulsa, el
Sena, y el Departamento Nacional de
Planeacion, entre otros actores insti-
tucionales; no obstante, pareceria que
la articulacion en el frente manufac-
turero tiene auin bastantes pendientes.
Hoy en dia, con los recientes anuncios
hechos por el presidente Santos sobre
el fortalecimiento de la politica indus-
trial del pais, de la mano ahora si con
la dindmica expansiva del comercio
exterior via TLCs y acuerdos de inver-
siones, Colombia enfrenta el reto de

Capital humano suficiente y capacitado ante las demandas vigentes de la industria manufacturera, especificamente
en areas técnicas y tecnoldgicas.

Clusteres de innovacion y enclaves regionales, polos de competitividad y aglomeraciones tecnolégicas entre sectores
producivos.

Competitividad de los costos, tanto de la energia eléctrica como del gas natural para la industria nacional. En general
facilitar el acceso a los recursos energéticos para los industriales.

Mipymes como aceleradores del crecimiento econémico en el Plan PIPE.
Sector agroindustrial como un polo potenciador del crecimiento nacional.

Politicas de comercio exterior orientadas a la diversificacion en las exportaciones de bienes de sectores no tradicionales
y la comercializacion de productos de actividades extractivas pero con mayor grado de elaboracion.

®© €660 © © @ © © © © @

Consolidacion de un sistema aduanero que soporte el crecimiento econémico ante las dinamicas actuales de comercio
exterior mediante el mejoramiento de los recursos en los puertos a nivel de tecnologia y capital humano.

Fuente: elaboracion propia con base en Avila R., 24 de junio de 2013.
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recuperar el terreno que ha venido perdiendo en su aparato
productivo manufacturero. En este dltimo afio que queda
de gestion gubernamental, la dindmica tarea a emprender
para fortalecer la industria nacional debe alinearse hacia
una politica industrial de Estado, con acciones que articulen
a las instituciones con la dindmica de la demanda interna de
bienes y las tendencias mundiales que enfrentamos hoy dia.
Los retos que debe asumir el gobierno Santos en materia de
politica industrial deben ir enfocados en fortalecer varios
frentes, en particular creemos los recomendados en este
documento; éstos, aunque en su mayoria de una u otra
forma ya se estdn adelantando en el actual gobierno, atin
tienen bastante camino por recorrer paralograr consolidarse,
para de esta manera llegar a una situacion de estabilidad
estructural para los sectores productivos y especificamente
para la industria nacional colombiana. iNilz
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Creacion, destruccion y reasignacion
del empleo en el sector

manufacturero colombiano

Ligia Alba Melo B. y Carlos Andrés Ballesteros R. *

I. Introduccion

El estudio de las caracteristicas y dinamicas de los flujos
de creacion, destruccion y reasignacion del empleo es
importante dada su contribucion para entender los movi-
mientos en los niveles de empleo, el impacto sobre el ciclo
econémico y el mercado laboral en general. Tradicional-
mente, el estudio del mercado laboral ha sido abordado
a través de variables como el nivel de empleo, la tasa de
desempleo, la tasa global de participacion y la tasa de
inactividad. No obstante,los movimientos de estas variables
son el resultado de la interaccion de fuerzas opuestas de
variables flujo, cuyo comportamiento brinda elementos
para un mayor entendimiento de las dinamicas del mer-
cado laboral. En efecto, las economias experimentan una
continua creacion, destruccion y reasignacion de empleos
alo largo de las diferentes fases del ciclo econémico, que
explican el comportamiento de la tasa ocupacion.

Los flujos de creacién, destruccion y reasignacion de tra-
bajadores entre firmas, actividades y localizaciones son el
resultado, como lo explican Davis y Haltiwanger (1999), de
la entrada al mercado de nuevos productos y tecnologias, de
cambiosen las organizaciones laborales,en las negociaciones
entre empleados y empleadores, en las normas tributarias y
en los costos de contratacién y entrenamiento. Estos flujos
también se explican por la competencia, las restricciones de
liquidez y el acceso al sistema financiero, entre otras razones.

* Investigador principal de la Unidad de Investigaciones de
la Gerencia Técnica y Joven Investigador de la Facultad de
Economia de la Universidad del Rosario. Este documento fue
publicado en Reportes del Emisor No. 157 del Banco de la
Reptiblica y corresponde a una versién resumida del articulo
“Creacion, destruccion y reasignacion del empleo en el sector
manufacturero colombiano”, de Melo y Ballesteros (2012). Las
opiniones expresadas en este documento son responsabilidad de
los autores y no comprometen al Banco de la Reptiblica ni a su
Junta Directiva. E-mail: Imelobec@banrep.gov.co
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El documentorealiza una caracteriza-
cionde lacreacién,destrucciény cre-
cimiento neto del empleo en el sector
manufacturero colombiano,durante el
periodo 1994-2009. Adicionalmente,
analizalaconcentraciony persistencia
de los flujos de empleo. Con el fin de
evaluar diferencias en las dindmicas
de los flujos de empleo, el estudio se
realiza de maneradesagregada anivel
de grupos industriales y categoria
ocupacional. Los resultados indican
que hay diferencias sustanciales en
el comportamiento de los flujos de
empleo a nivel desagregado, resal-
tando la importancia de su andlisis.
Dada las altas y persistentes tasas de
desempleo existentes en Colombia, y
teniendo en cuenta que la participacion

del sector manufacturero, para las
trece principales ciudades del pais'.
El anélisis empirico utiliza datos
a nivel de firma, lo cual permite
capturar las decisiones de empleo
al interior de las empresas, inde-
pendientemente del establecimiento
donde se ubique el trabajador. La
informacion se agrupa con base en
la clasificacién CIIU revision 3 en
17 grupos industriales: alimentos
y bebidas; productos de caucho y
plastico; confecciones; productos de
cuero y calzado; maquinaria eléctri-
ca; equipo profesional y cientifico;
industria de la madera; muebles
de madera; productos metdlicos;
imprentas editoriales; productos de
papel; productos derivados de la

‘ ‘ Los flujos de creacion, destruccion y reasignacion
de trabajadores entre firmas, actividades y
localizaciones son el resultado de la entrada al
mercado de nuevos productos y tecnologias, de
cambios en las organizaciones laborales, en las
negociaciones entre empleados y empleadores,
en las normas tributarias y en los costos de
contratacién y entrenamiento. , ,

del sector manufacturero en el total
del empleo del pais alcanza cerca
del 20%, el analisis de la dinamica
de los flujos de empleo contribuye a
entender laevoluciéndelempleoenel
sector. Asimismo, permite conocer el
impacto de los diferentes episodios de
recesion econdmica sobre la creacion
ydestruccion de empleos en las firmas
del sector manufacturero.

Il. Datos y metodologia

Los datos de los flujos de empleo
fueron construidos utilizando in-
formacion de la Encuesta Anual
Manufacturera (EAM). La encuesta
cuenta con informacién para mds de
10.000 firmas y establecimientos

of AINiIE septiembre 2013

refinacion del petrdleo; sustancias
y productos quimicos; industria
tabacalera; textiles; equipo y mate-
rial de transporte; y otras industrias
manufactureras. El andlisis empirico
también se realiza para diferentes
categorias ocupacionales y tipo de
empleo, diferenciando entre los em-
pleos vinculados ala administracién
de las firmas y aquellos que hacen
parte directa de la produccién y los
empleos temporales y permanentes.
Las definiciones y medidas de los
flujos de empleo utilizadas en el
documento siguen la metodologia
propuesta por Davis y Haltiwanger
(1992y 1999). En particular, la crea-
cién de empleos en el periodo ¢ (Cy;)
se define como la sumatoria de los

empleos nuevos de todas las firmas
que inician operacion o se expanden
dentro del periodo -1 y el periodo ¢,
en un sector s. De manera andloga,
la destruccién (Dy;) de empleos en el
periodo ¢ corresponde a la sumatoria
de las pérdidas de empleos de todas
lasempresas que se contraen o cierran
entre los periodos 7-1 y ¢ en el sector
s. De otro lado, el cambio neto en
el empleo (CNE) se define como la
diferencia entre la tasa de creacién
y de destruccién de empleos en el
sector s: CNEs;= CNE;— Dy,. Final-
mente, la reasignacién del empleo
a nivel del sector se define como el
valor absoluto de la sumatoria de la
creacién y destruccién de empleos
en el sector s.

lll. Medidas de los
flujos de empleo

A.Creacion,destruccion,crecimien-
to neto y reasignacion del empleo

En esta seccién se presentan los re-
sultados de la creacion, destruccion,
crecimiento neto y reasignacién
del empleo a nivel agregado para
el sector manufacturero, y a nivel
desagregado para los 17 grupos
industriales descritos anteriormente
y por tipo de empleo. Vale la pena
destacar que durante el periodo de
andlisis se registré un crecimiento
neto promedio del -0.3%, resultado
de una tasa de creacién promedio
del 10.0% y una tasa de destruccion
promediodel 10.4%.Latasade creci-
miento fue menor durante el periodo
1994-1999, que fue en promedio del
-3.4%, resultado de una mayor tasa
de destruccién, 13.3%, y una menor
tasa de creacién, 9.9% (grafico 1).

! Estas ciudades corresponden a las
trece dreas metropolitanas que cubren la
Encuesta Continua de Hogares.
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Grafico 1.
Flujos de empleo del sector manufacturero
en Colombia
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Fuente: EAM y calculos propios.

El crecimiento neto del empleoregis-
tré un descenso importante durante
la crisis econdmica de finales de los
aflos noventa,como resultado de una
disminucion en la tasa de creacion
de empleo y de un aumento en la
tasa de destruccién, las cuales para
1999 fueron del 5.7% y el 16.2%,
respectivamente. Durante el periodo
2003-2008, el empleo del sector
manufacturero tuvo una recupera-
cion que obedecié principalmente
a una reduccién en la destruccién
de empleo con respecto a las tasas
registradas en la década del noventa.
Durante ladesaceleracién econdémica
observada en 2009 se registré nue-
vamente una caida del empleo, con
un crecimiento neto del -7.4% entre
2008 y 2009, como resultado de una
caida en la tasa de creacién del 6% y
un aumento en la tasa de destruccién
del 3.8% entre los dos afios.

Al analizar los flujos de empleo para
cada una de las 17 industrias men-
cionadas, se observa que la mayoria
de las industrias tiene altas tasas de
creaciény destrucciéndel empleo.No
obstante, varias industrias tienen pa-
trones ciclicos distintos con respecto
al promedio del sector manufacturero.
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En particular, se observa que las in-
dustrias de cuero y calzado, caucho y
pldsticos, maquinaria eléctrica, mue-
bles de madera,industriade lamadera,
textiles, metdlicos, tabaco, quimicos,
productos de larefinacién del petrdleo,
equipo y material de transporte y otras
industrias manufactureras registran
una disminucién de la creacién y un
aumento de la destruccién de empleo
durante periodos de bajo crecimiento
econémico. Por el contrario, las in-
dustrias de alimentos y bebidas y la
de confecciones y productos de papel
registran un aumento del crecimiento
neto del empleo en periodos de bajo

crecimiento econdmico,especialmen-
te durante la crisis de 1998-2000.
Adicionalmente, se puede destacar
que mientras que el crecimiento
neto del empleo para el total de las
manufacturas oscila en promedio
alrededor de cero durante el periodo
de andlisis, varias industrias experi-
mentan un comportamiento diferente.
Enefecto, mientras que laindustriade
los productos derivados del petréleo,
la industria tabacalera y la de textiles
muestran crecimientos negativos del
empleo, el resto de industrias registra
en promedio crecimientos positivos.?
De otro lado, los flujos de empleo
por categoria ocupacional y tipo de
empleo sugieren que la creacién y
destruccién de empleo son mayores
y mads volatiles en el caso del empleo
temporal que en el permanente (gra-
fico 2). Adicionalmente, se destaca la
caida persistente del empleo perma-
nente durante el periodo 1995-2001,
la cual alcanz6 en promedio un 3.8%.
A partir del afio 2002, se observa una
recuperacion en esta clase de empleo,
la cual se explica especialmente por
la caida en las tasas de destruccion.
Igualmente, se destaca la rdpida
recuperacién del empleo temporal
después de la crisis de finales de los
afios noventa, tanto el asociado a la
produccién, como el vinculado a la
parte administrativa. Este resultado
podria explicarse por la medidas de
flexibilizacién laboral establecidas
en la Ley 789 de 2002 (Guataqui y
Garcia-Suaza, 2009).

2Las industrias de alimentos, bebidas,
cuero y calzado, maquinaria eléctrica,
imprentas y editoriales, industria de la
maderay equipo y material de transporte
crecieron alrededor del 1.0% durante el
periodo de andlisis. De otro lado, las
industrias de caucho y pldsticos, la de
confecciones,equipo profesional y cien-
tifico, productos metélicos, muebles de
maderay productos quimicos lo hicieron
alrededor del 3%.
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0.30
0.25
0.20
0.15
0.10
0.05
0.00
-0.05
-0.10
-0.15

Empleo Permanente Administrativo Empleo Temporal Total

0.50
0.40
0.30
0.20
0.10
0.00
-0.10
-0.20

Empleo Temporal en la Produccién Empleo Temporal Administrativo

0.80
0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10
0.00
-0.10
-0.20

Empleo Total en la Produccion Empleo Total Administrativo

0.35
0.30
0.25
0.20
0.15
0.10
0.05
0.00
-0.05
-0.10
-0.15

Grafico 2.
Flujos de empleo por categoria ocupacional
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B. Relaciones de varianza

La relacién entre la varianza de la tasa
de destruccion y la varianza de la tasa de
creacion del empleo indica que durante
el periodo de andlisis, la destruccion fue
mds voldtil que la creacién para el total
del sector manufacturero. No obstante,
durante el periodo 1994-1999,1a varianza
de la creacién fue mayor, lo que podria
sugerir que durante ladécada del noventa
hubo un alto movimiento en la creacién
de empleo, a pesar de la contraccién
econdmica de finales de la década. Por el
contrario,en ladécadade 2000 se registrd
una mayor volatilidad en la destruccién
del empleo.

Los célculos de la relacion de varianza
por grupos industriales muestran gran
heterogeneidad, sugiriendo diferencias
en los mecanismos de ajustes del empleo.
En particular, la industria de caucho y
plasticos, confecciones, cuero, calzado,
equipo profesional y cientifico y pro-
ductos metdlicos registran razones de
varianza menores que uno, lo cual indica
que en estas industrias los cambios en el
empleo se explican principalmente por
los movimientos en la creacion; mientras
que en las industrias de equipo y material
de transporte, textiles, tabaco, petréleo,
papel, muebles de madera, industria de
la madera, imprentas y editoriales, ali-
mentos, bebidas, maquinaria eléctrica y
productos quimicos, larelacion es mayor
que uno, sugiriendo que los ajustes del
empleo en estos grupos industriales se ex-
plicanespecialmente por los movimientos
en la destruccion de empleos.

Encuanto alas categorias ocupacionales,
en la mayoria de los casos la destruccién
registra una mayor varianza que la crea-
cion. No obstante, en el caso del empleo
temporal se observaunarelaciéninversa,
lo cual se podria explicar por el mayor
dinamismo en la creaciéon de empleos
temporales frente alos permanentes. Este
resultado es consistente con el hecho de
quelacreaciéon de empleo temporal, tanto
en administracién como en produccion,
se recuperd rapidamente después de la
crisis de finales de los noventa, contrario
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a lo que sucedi6 con el empleo per-
manente, donde la recuperacién de la
creacion fue mds lenta. En general, la
altavolatilidad en los flujos de empleo
podria sugerir que los ajustes en el
mercado laboral en el sector manufac-
turero se realizan a través del ajuste
via cantidades y no precios.

IV. Concentracion
y persistencia

Debido alapresenciade flujos de em-
pleosuperiores al 10% en
diferentes grupos indus-
triales del sector manu-
facturero, es importante
evaluar, como lo sugiere
Davis y Haltiwanger o5
(1992), la contribucién
de las entradas y salidas
deempresasalacreacion 20
y destruccién de empleo,
asicomoel cardctertran- 45
sitorio y/o persistente de
los cambios enel empleo.
Para responder al primer 10
aspecto, siguiendo la

por estos autores, se
construyen los histogra-

entre -2y 2,cuyos valores limite indi-
can la destruccién de empleos debido
a salida de firmas (-2) y la creacién
de empleos por la entrada de nuevas
empresas (2). El grifico 3 muestra
el histograma de distribucion de las
tasas de crecimiento del empleo para
el periodo 1994-2009, el cual sefiala
una distribucién simétrica alrededor
de cero. La frecuencia del interior del
gréfico representa los flujos explica-
dos por las empresas existentes que
se expanden o se contraen. La barra
en cero representa la frecuencia de

Grafico 3.

Distribucion empirica de las tasas de crecimiento

del empleo manufacturero (%)

mas de distribucion de 0
la creacion y destruccion
del empleo, con el fin de
identificar las firmas que
contindan y las que salen
o entran al mercado. Para responder
al segundo punto, se calcula la persis-
tencia de la creacién y destruccién de
empleo, con base en la metodologia
propuesta por Davis y Haltiwanger
(1992, 1999).

metodologia propuesta 5 N
&

A. Concentracion

Laconstrucciéndelos histogramas de
distribucidén de la creacién y destruc-
cién del empleo se realiza a partir del
cdlculo de la tasa de crecimiento del
empleo siguiendo la metodologia de
Davisy Haltiwanger (1992),lacual se
explicaenlaseccion 3. Estatasaoscila

las empresas que no registran movi-
mientos de empleo durante el periodo
de andlisis. La alta simetria en la
distribucidn se explica por larelacién
inversa entre las tasas de creacion y
destruccién del empleo, que reflejan
el bajo crecimiento neto del empleo
durante el periodo.

La frecuencia de las tasas de cre-
cimiento del empleo de las firmas
existentes es menor que uno en valor
absoluto y aumenta a medida que la
tasa se acerca a cero, indicando que
los movimientos de creacién y des-
truccién se concentranen
firmas con bajas tasas de
crecimiento del empleo.
No obstante, se observa
una pequefia asimetria
hacfaellado izquierdo de
ladistribucién,que sugie-
re una mayor frecuencia
de firmas que destruyen
empleos con respecto a
las que crean. Los por-
centajes de creacién y
destruccion de empleo
debido a las firmas que

Este porcentaje es menor

Fuente: EAM y célculos propios.

£ £ La alta volatilidad
en los flujos de
empleo podria sugerir
que los ajustes en el
mercado laboral en
el sector manufacturero
se realizan a través del
ajuste via cantidades
Y ho precios. L L)

- -

entran y salen son de
\[ aproximadamente un7%.
. al hallado por Davis y
2 Haltiwanger (1999) para
Estados Unidos, quienes
encuentran que ladestruc-
cién debido a la salida de
firmas es del 25% y la creacién por la
entrada es del 20%. Para el caso de
Chile,los indicadores encontrados por
Levinsohn (1999) son de cerca del
10% paraladestrucciény del 6% para
la creacion, porcentajes mas cercanos
a los encontrados para Colombia.

B. Persistencia

Siguiendo la metodologia propuesta
porDavis y Haltiwanger (1992,1999),
en esta seccion se calcula la persis-
tencia relativa de la creacion y de la
destruccién del empleo. La primera
mide la permanencia en el tiempo
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de los empleos creados, y la segunda
indicalos empleos que son destruidos
y que no se vuelven a crear después
de un periodo de tiempo. El promedio
anual de la persistencia de la creacién
durante el periodo 1995-2009 es del
68.0% y el de la destruccidon es del
75.9%. Estos valores indican que de
10 nuevos empleos creados en un afio,
sobreviven en promedio 6.8 durante
el afio siguiente; y de 10 empleos que
se destruyen en un aflo, no se vuelven
a crear aproximadamente 7.6 durante
el afio siguiente.

Ladiferenciadelapersistenciaafavor
de la destruccién es consistente con la
mayor destruccién de empleos frente
alacreacién encontrada en la seccién
anterior. Un aspecto interesante de
los indicadores de persistencia es que
durante el afio 1999, que corresponde
con la crisis econdémica de finales de
los afios noventa, la persistencia de
la creacién del empleo experimentd
el valor mds bajo y la persistencia
de la destruccién el valor mas alto.
Esta tendencia también se observa
durante el afio 2009, periodo de bajo
crecimiento econdémico, cuando la
persistencia de la creacién alcanzé un
64.8%yladeladestrucciénun 81.6%.

V. Conclusiones

Los resultados presentados para los
flujos de empleo en Colombia son
consistentes con los encontrados para
paises en desarrollo. En particular, la
reasignacion de empleo del total de
las manufacturas es del 20.4%, que
se explica por una tasa de destruccién
de empleos del 104% y una tasa de
creacién del 10.0%. Estos resultados
sugieren altos movimientos en el em-
pleodelas firmas,que se explican tanto
por lacreacién como porladestruccién
deempleos,locual generalmenteno se
evidenciaen las cifras del empleoneto.
Comoresultado de estos movimientos,
el crecimiento neto del empleo fue
negativo para el periodo 1994-2009 y
en promedio registré un -0.32%.
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Los resultados también sugieren que
la entrada y la salida de firmas expli-
can en promedio cerca del 7% de la
creaciéon y un 7% de la destruccién
delempleo,respectivamente. E1 86%
restante se explica por movimientos
del empleo en las firmas que perma-
necen en el mercado. Asimismo, se

‘ ‘ De los 17 grupos
industriales considerados,
solo la industria tabacalera,
la de productos derivados
de la refinacién de petroleo
y la de textiles registran un
crecimiento neto negativo
promedio en el empleo
manufacturero durante el
periodo de analisis. , ,

encuentra que los movimientos de
creaciony destruccion del empleo son
persistentes, teniendo en cuentaque en
promedio de 10 nuevos empleos que
secrean, 6.8 empleos sobrevivenenel
siguiente afo,y de 10 empleos que se
destruyen, 7.6 empleos no se vuelven
a crear, sugiriendo un fenémeno de
histéresis.

El andlisis por industrias y por tipo
de empleo indica diferencias signi-
ficativas, destacando la importancia
del estudio a nivel desagregado. Por
ejemplo, se encuentra que de los 17
grupos industriales considerados,
sélo la industria tabacalera, la de
productos derivados de la refinacién
depetréleoy lade textiles registran un
crecimiento neto negativo promedio
durante el periodo de andlisis. De
otro lado, mientras que el crecimiento
del empleo permanente fue negativo
durante el periodo de andlisis, el em-
pleo temporal registra un crecimiento
neto positivo, especialmente durante
la década de 2000, lo cual podria ex-
plicarse por las medidas establecidas
en la Ley 789 de 2002. iz
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Avances de la financiacion
de la infraestructura
a través del mercado de capitales

olombia, al igual que la mayo-

ria de los paises latinoameri-

canos, estd en una carrera
contra el tiempo para mejorar su
competitividad internacional. El logro
de este objetivo pasa inevitablemente
por acercar lainfraestructura del pais
a estandares mundiales. Para ello,
sSON necesarias inversiones masivas,
tanto piblicas como del sector pri-
vado, que requeriran de financiacion.
El mercado de capitales ciertamente
jugara un papel en la financiacion de
la infraestructura Golombia. El éxito
de ese papel determinara en buena
medidala magnitud de lasinversiones
que seran acometidas.

El monto de las inversiones y el
volumen de proyectos que se espera
se ejecuten en los proximos afios,
aunados a la exposicion ya cercana
a los limites regulatorios del sistema
financiero local a algunos participan-
tes de la industria y al disminuido
apetito de los bancos internacionales
que tradicionalmente financiaban
infraestructura, hacen del mercado
de capitales una estrategia de finan-
ciacion necesaria.

Los esfuerzos de la ANI por estructu-
rar un bono de infraestructura que se
puedautilizaren la financiacién de los

Glaucia Calp *

proyectos de la Cuarta Generacién de
Concesiones - proyectos que conten-
drén elementos comunes en su con-
cepcién - son una clara indicacion de
laconvicciéndel actual gobiernode la
importancia del mercado de capitales
en el logro de las ambiciosas metas
de inversién para los préximos afios.
EléxitodelaANIresidirdenasegurarla
existencia de un instrumento de finan-
ciaciénatractivo paralosinversionistas
institucionales que pueda refinanciar
los préstamos provistos por los bancos
para desarrollar la etapa de construc-
ciondeestos proyectos. Ello permitiria
a los bancos contar nuevamente con

los recursos para volvérselos a prestar,
generdndose asi un ciclo virtuoso. De
no hacerse, los primeros proyectos
serian ejecutados, pero los siguientes
estarfan amenazados al no contar con
suficientes fuentes de financiacidn.

* Senior Director de FitchRatings.

E-mail: Glaucia.Calp@fitchratings.com
Este articulo ha utilizado extractos de
los siguientes reportes publicados por
Fitch Ratings: “European Project Bonds:
The Jury Is Still Out”, “Colombia’s
Infrastructure: Connecting the Dots” y
“Metodologiade calificacién parainfraes-
tructura y financiamiento de proyectos”.
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Paises como Perd y Chile han tenido
razonable éxito en la financiacién de
su infraestructura via mercado de
capitales, aunque mediante moda-
lidades bastante distintas, mientras
que Brasil experimenta algunos de
los afanes que vive Colombia, con
la diferencia de que hasta ahora ha
contado con un poderoso banco de
desarrollo —-BNDES que ha cum-
plido el rol de unico financiador
de proyectos de esta naturaleza en
el pais. México también tiene una
experienciainteresante para mostrar,
principalmente en lo que se refiere ala
financiacién de carreteras y proyectos
de infraestructura social.
FitchRatings ha seguido de cercaestas
experiencias a lo largo de los muchos
afios en que ha venido calificando
emisiones de deuda de proyectos de
infraestructura en América Latina, al
igual que lo ha hecho en Colombia
en los ultimos 19 afios. Por ello, es
importante partir en esta resefla de
dénde venimos en la financiacién de
infraestructura via mercado de capi-
tales en Colombia.

é¢De donde venimos?

La utilizacién del mercado de capita-
les para la financiacién de proyectos
de infraestructura no es algo nuevo
en Colombia. En los afios noventa,
muchos proyectos colombianos se
financiaron exitosamente a través
de la colocacién de bonos en los
mercados internacionales, entre los
cuales se encontraban Codad, la se-
gunda pista del Aeropuerto Eldorado;
Ocensa, el oleoducto que conecta el
campo de Cafio Limén a Coveilias;
Transgas de Occidente, el gasoducto
que conecta Mariquita a Cali, y Ter-
moEmcali, una planta termoeléctrica
respaldada por un PPA (contrato de
compra de energia) con Emcali. To-
dos tenfan en comun patrocinadores
experimentados, contratistas fuertes
y off-takers financieramente sé6lidos.
Todos, menos uno (TermoEmcali), se
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&€ EI desafio que
afronta el gobierno
colombiano esta en

acercar ofertay
demanda de fondos

a través de un marco

legal apropiado,
contratos de
concesion y procesos
licitatorios bien
disenhados. 5y

desempefiaron bien durante periodos
deestrésy soportaron el downgrade de
la calificacién soberana de Colombia
a grado especulativo en el afio 2000.
Enlaescenalocal, muchas emisiones
de proyectos brownfield de concesio-
nes de carreteras fueron colocados y
redimidos sin deterioros significativos
(en los casos en que hubo deterioro)
en su calidad crediticia. Uno, no
obstante, enfrentd problemas y se
vio obligado a refinanciar su deuda.
Lo interesante del caso es que el
comportamiento del trafico no fue
el causante de los problemas. Entre
otros factores, la falta de monitoreo
porun tercero independiente y atrasos
en la adquisicién de tierras, aunados
a contratistas inexpertos, llevaron a
que las obras de expansion de la con-
cesion Bogota-Girardot sufrieran un
retraso significativo y que la emisién
realizada para financiarlaincumpliera
consus obligaciones,al verse abocada
a un proceso de reestructuracion de
sus pasivos. Este caso desafortunado
permanece en la mente de los inver-
sionistas institucionales y es un claro
ejemplo de como el financiamiento
de un activo sélido puede salir mal.

Porotrolado, el desempefio crediticio

de las transacciones para la financia-
cién de proyectos de infraestructura
de transporte via titularizacién de vi-
gencias futuras hasidoimpecable,aun
en aquellos casos en los que las obras
objetodelafinanciacién hayan tenido
retrasos (Titularizacion Patrimonio
Auténomo Transmilenio Fase III) o
no hayan sido ejecutadas (Avenida
Longitudinal de Occidente — ALO).
La titularizacién de vigencias futuras
originada por el IDU en 1997 para
financiar la adquisicién de predios
para la construccién de la ALO fue
redimida sin inconvenientes, aunque
el proyecto de la ALO hasta hoy en
dia no haya salido del papel.

eDonde esta
el reto actual?

El monto de las inversiones previstas
por el gobierno (aproximadamente
US$20 billones) es altisimo y hay
urgenciade suejecucion,loque,desde
luego,implicard necesidades masivas
de financiacién. El hecho de que mu-
chos de los proyectos sean greenfields
y/o expuestos ariesgos de conclusion
y/o de demanda considerables hace
las cosas mds complicadas.

El desafio que afronta el gobierno
colombiano estd en acercar oferta y
demanda de fondos a través de un
marco legal apropiado, contratos de
concesion y procesos licitatorios bien
disefiados y la promocién de instru-
mentos de financiacién que contemplen
adecuadamente los riesgos y mitigantes
de los proyectos a ser financiados.

Mercado de capitales
- El camino deseable

En 2012, Fitch publicé un reporte
especial titulado European Project
Bonds: The Jury Is Still Out, que
analizabalos prospectos de la financia-
cion de proyectos en Europa. Aunque
estuviera dirigido a aquella regién
particular,muchas de sus conclusiones
aplican globalmente y, en particular,
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paraladisyuntivaen que se encuentra
Colombia. Algunas de ellas fueron
literalmente extraidas del reporte y
son mencionadas a seguir.

m El “good fif’. El financiamiento de
infraestructura, dada la naturaleza
de los activos subyacentes, tiene un
gran potencial (y fuerte justificacion)
para proveer a inversionistas insti-
tucionales, tales como fondos de
pensiones y compaiiias de segurode
vida,de instrumentos derenta fijade
largo plazo. Casi todas las razones
que hacen del financiamiento de
infraestructura una inversién de
renta variable relevante para estos
jugadores (estabilidad, razonable
visibilidad, baja correlacién con
otros sectores y cobertura natural
contra inflacién) también aplican
parainversiones dedeuda. Encontrar
instrumentos derenta fijacon plazos
iguales osuperiores a 15 afios, aparte
de deuda soberana, no es tan facil y,
consecuentemente, un aumento de
su oferta deberia ser bienvenido.
La necesidad de rendimiento y
diversificacion, aunada a un tipo de
exposicion diferente al riesgo pais,
son todos factores que deberian
llevar a un mayor desarrollo de los
bonos de infraestructura.

m La dificil decisién en términos de
costo/heneficio (“value formoney”).
A pesar de todos estos incentivos,
no todos los inversionistas consi-
deran la inversion en infraestruc-
tura una buena oportunidad. Es
una clase de activo compleja y
requiere de competencias y capital
cuya obtencién puede ser dificil
de justificar hasta tanto la oferta
en el mercado y liquidez estén
probadas. Lo anterior resulta en
una situacion del tipo “;qué viene
primero: el huevoolagallina?”,en
lacual el mercado necesita tamaio
para desenvolverse, pero también
necesitadesenvolverse paralograr
dicho tamaifio.
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m Mitigacion de riesgos es fre-
cuentemente transferencia de
riesgos. Una manera de lograr que
los inversionistas se sientan més
comodos con esaclase de inversion
es aliviar sus preocupaciones sobre
ciertos riesgos clave a los cuales
son particularmente sensibles. El
financiamiento de proyectos de-
pende fuertemente de la mitigacion
de riesgos, para lo cual algunas
técnicas han sido empleadas y
testeadas. Sin embargo, mitigacion
de riesgo no significa eliminarlos.
Es simplemente intercambiarlos
(en muchos casos por un riesgo de
contraparte puro, sea una entidad
publica o privada). El ejemplo més
extremo de esta practica seria una
garantia financiera de una asegura-
dora monoline: efectivamente una
transferencia completa de riesgos,
queresultariaenlaausenciaderies-
gosde proyecto siempre y cuandoel
garante exista y sea solvente. Pero
cuando lasolvenciadesaparece, los
riesgos de proyecto vuelvenalaes-
cenay deberian ser bien entendidos
por los inversionistas. De la misma

forma, la transferencia del riesgo
de construccion a los contratistas
via contratos llave en mano es tan
bueno cuanto el contratista mismo,
excepto cuando se considere que
este riesgo no es material debido
a la disponibilidad de contratistas
sustitutos o suficientes provisiones
para contingencias. Es posible que
algunos inversionistas se sientan
mds a gusto estimando riesgos de
contraparte que riesgos técnicos
o de demanda (o cubriendo tales
riesgos), pero es, en todo caso,
importante que aprecien y entiendan
los determinantes de los riesgos
fundamentales del proyecto.

Acertada asignacion de
riesgos - La ruta critica

El éxito en la financiacion de un pro-
yecto estd dictado en gran medida por
una adecuada asignacién de riesgos,
soportada por un fuerte marco legal y
regulatorio. Generalmente, la distri-
bucion de riesgos que se destaca en el
diagrama 1 entre los sectores publico
(azul) y privado (roja) es vista por
Fitch como apropiada.

Diagrama 1. Distribucion de riesgos entre
los sectores publico y privado

Sector Privado

Tecnolégicos
Fuerza mayor
Demanda

77 O\

Sector Publico

Proyecto
m . de @piacién
infraestructura

Fuente: Fitch.
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Cuadro 1. Metodologia de calificacion para infraestructura
y financiamiento de proyectos de Fitch

Atributos
mas fuertes

Atributos de
fortaleza media

Atributos
mas débiles

ESTRUCTURA DE COSTOS

Contrato a precio fijo; riesgo de costos cubierto sin un considerable riesgo base o de contraparte; contigencias
sustanciales en el presupuesto de costos; financiamiento cmprometido incorpora contingencias; estimaciones

de costos basadas en disefos iniciales detallados; enfoque de gestién del proyecto bien concebido en la instalacion
existente, mitigando sustancialmente los riesgos de costo y retraso.

Contrato a precio fijo con mas de un contratista principal (por ej. un productor y un contratista de planta); el detalle
del diseno no esta completamente desarrollado, aunque el riesgo es transferido bajo un contrato a precio fijo;
contigencias adecuadas en el presupuesto de costos; financiamiento comprometido incorpora contingencias;
adecuado enfoque de gestion del proyecto en las instalaciones existentes, limitando los potenciales efectos de los
riesgos de costo y retraso.

Contrato a precio meta o similar que deja al vehiculo exclusivo para el proyecto con una importante exposicién al
riesgo de costo; la gerencia de las instalaciones existentes tiene una experiencia limitada con respecto al alcance
del proyecto y mitigantes contractuales débiles; enfoque de gestién de proyectos inexistente o con una trayectoria
desfavorable en las instalaciones existentes.

Atributos
mas fuertes

Atributos de
fortaleza media

Atributos
mas débiles

Contratista internacional en el ambito de ingenieria, compra y construccion (EPC); experiencia directa con proyectos
similares; participacion de importante contratista local; fortaleza financiera de rango medio a fuerte; finanzas de
cumplimiento sustanciales; periodo de renegociacion adecuado para reemplazar a contratistas; equipo gerencial
de las instalaciones con una trayectoria de entregar proyectos en forma oportuna.

Contratista experimentado; parte de un grupo mas grande; fortaleza financiera de rango medio; finanzas de
cumplimiento apropiadas para la categoria de calificacion; participacion de contratistas locales; importantes
garantias de desempefo; equipo gerencial de las instalaciones tiene una trayectoria de gestién de proyectos
adecuada, pero ha tenido algunos problemas de costos o de entrega oportuna.

Contratista mas pequefio 0 menos experimentado; subcontratistas multiples; financieramente débil; no existe apoyo
financiero externo; operador de instalaciones sin experiencia previa; marco contractual débil.

Atributos
mas fuertes

Atributos de
fortaleza media

Atributos
mas débiles

Fuente: Fitch.

OPERADOR

Equipo gerencial con una trayectoria sélida de administracion exitosa del activo; amplia experiencia com proyectos
similares; presencia internacional con experiencia local; multiples operadores alternativos disponibles; facilidad de
reemplazo; proyecto es un "hito" para el operador.

Equipo gerencial con una trayectoria adecuada de manejo de ingresos y gastos; operador experimentado; parte de
un grupo mas grande; operadores alternativos disponibles; experiencia local; compensacion basada en el mercado.

Equipo gerencial con trayectoria deficiente de manejo de ingresos y gastos; el proyecto requiere un operador
especializado con pocos o ningun operador alternativo disponible y ninguna mitigacién efectiva; experiencia limitada
o nula en el sector; provisiones de reemplazo poco claras; contrato no rentable; débil reputacion; recursos
propios limitados.
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Fitch clasifica los factores determi-
nantes del riesgo de crédito de los
mismos segun atributos, que pueden
ser fuertes, medios o débiles. El cuadro
1 es un extracto de la Metodologia de
Calificacion para Infraestructuray Fi-
nanciamiento de Proyectos e ilustran
la visién de Fitch sobre los aspectos
legales y regulatorios, los contratos
que rigen el proyecto, su estructura
de costos, contratistas y operadores.
Para crear una mejor alineacion de
incentivos entre propietarios/patroci-
nadores y concedentes, los contratos
de concesién deberian contener me-
canismos que establezcan un marco
de compensacién claro. Idealmente,
la remuneracién de inversiones de
capital complejas y de largo plazo
no deberia depender del logro de

el acreedor, tales como los derechos
de intervencién de los acreedores
(step-in rights) y acuerdos directos.
Los ejemplos de este tipo de eventos
son la terminacién de una concesion,
cldusulas de proteccién enlos contratos
de venta o la pérdida o imposibilidad
de renovar una licencia, lo cual podria
amenazar los ingresos del proyecto.

Periodos de gracia apropiados en
los contratos, reservas o liquidez
que den tiempo para efectuar accio-
nes remediables sin interrumpir el
servicio de la deuda calificada son
caracteristicas clave. Igualmente
importantes son las provisiones
contractuales para los pagos de ter-
minacién por parte de la contraparte
en caso de que el acuerdo termine
por un motivo diferente al incumpli-

£ Las reglas de juego que seran
establecidas en la cuarta generacion de
concesiones, al igual que en los bonos de
infraestructura estructurados por la ANI,
seran factores determinantes para la
exitosa ejecucion y financiacion
de los proyectos. 7 J

estdndares de servicio y operaciona-
les predeterminados. Asimismo, las
deducciones en los pagos de hitos
completadosy totalmente certificados
por no alcanzar estos estdndares no
deberian afectar la compensacién de
los patrocinadores por las inversiones
realizadas en términos reales, sino su
rentabilidad.

El riesgo de finalizacién anticipada
bajo cualquier contratoclave durantela
fase operacional podria tener un efecto
importante sobre el riesgo de crédito,
en particular sinoexisten protecciones
estructurales de compensacion o para
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miento financiero o de desempefio
por parte de la compaififa a cargo
del proyecto.

Las reglas de juego que seran esta-
blecidas en la cuarta generacion de
concesiones,al igual que en los bonos
de infraestructura estructurados por
la ANI, seran factores determinantes
para la exitosa ejecucién y financia-
cion de los proyectos.

El éxito de Chile y Peru

Cuandode financiacion de infraestruc-
turaen laregion se trata,es comun es-

cuchar sobre las experiencias de Chile
y Perd. Pese al éxito de ambos paises,
la relevancia de estas experiencias
para el caso colombiano es distinta.
La financiaciéon de gran parte de
los proyectos de infraestructura de
transporte en Chile se dio a través
de emisiones de bonos, iniciadas en
1998. Dichos bonos, en su mayoria,
contaban con garantias financieras
de monoliners. Como se mencion6
anteriormente, la calidad de crédito
de estos instrumentos es la mejor
entre la calidad de crédito del garante
y la calidad de crédito del proyecto
mismo.

A septiembre de 2008, once proyec-
tos habian sido asegurados por cinco
compaiifas distintas por un monto
equivalente a US$4.487 millones en
emisiones. Luego de downgrades
masivos de estaclase de aseguradores
durante la crisis financiera de 2008,
algunos hasta niveles mds riesgosos
que los proyectos mismos, los inver-
sionistas quedaron expuestos a tipos
deriesgos que,en principio,noestaban
dispuestos a asumir. Como resultado
deesto,aquellos que compraron estos
titulos nuncallegaron adesarrollar una
familiaridad con los riesgos inherentes
a esta clase de activos

Hoy en dia, no es razonable pensar en
la posibilidad de replicar este modelo
en Colombia. Esto exigirfa que las
pocas monoliners que se mantienen
activasen este papel tuvieran un tama-
fio tal que les permitiera asumir riesgos
de grandes magnitudes y que,ademds,
se expusieran a altas concentraciones
deriesgo en una solaclase de activo y
pafs, circunstancias extremadamente
improbables.

De rescatar en la experiencia chilena
estd una clara asignacién de riesgos,
en donde el que estuviera en mejor
capacidad de asumirlos, ptblico o
privado,lohiciera.La gestién predial,
de mucharelevanciaen Colombia, fue
asumida por el Estado, mientras que
losriesgos ambientales,compartidos.
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Por otro lado, riesgos de demanda,
cuando fueron significativos, fueron
mitigados por medio de diversos es-
quemas de garantias de ingresos, no
muy distintos a aquellos utilizados en
las concesiones de primera y segunda
generacion en Colombia.
EnPera,hasta2008,lainversionenin-
fraestructura se realizaba bdsicamente
a través de proyectos liderados por
el Gobierno Central y cofinanciados
por el sector privado. La estructura
financiera utilizada para su financia-
cién era la titularizacién

de hitos de construccién
(milestones) representados

porel certificados de reconoci-

miento de pago anual de obra,

los famosos CRPAOs, por sus
iniciales. Dichos certificados

se constituyen en una obliga-

cién incondicional e irrevo-

cable del gobierno peruano de
realizar pagos fijos semestrales

en ddlares durante quince afos,
correspondientes a la construccidn
de los proyectos.

El atractivo de esta modalidad de
financiacién es el hecho de que
permite la desvinculacién total de la
probabilidad de pago de las titulari-
zaciones respaldadas por CRPAOs de
los riesgos de conclusién y desem-
pefio propios del proyecto. Aunque
inspirada en las titularizaciones de
vigencias futuras colombianas, su
estructuracién representé un paso
adelante al tener estos certificados
el caracter de titulos valores, ser de-
nominados en délares y regirse bajo
las leyes de Nueva York. Lo anterior
abrid espacio para la financiacién
de proyectos de gran envergadura a
través de colocaciones cross-border,
la primera de las cuales fue para
financiar la construccién de IIRSA
Norte,por US$213 millones, emitida
en 2006 y calificada por Fitch en BB
en aquel momento.

Lafortaleza crediticia de estas obliga-
ciones era tal que pronto organismos

multilaterales de crédito pasaron a
asimilarlas a obligaciones soberanas
y ajustaron sus indicadores de forma
que pudieran categorizarlas como
deuda publica. Lo anterior resté con-
siderablemente el atractivo que tenfan
parael gobierno peruano al poder éste
financiarse aun menor costo si emitie-
radirectamente bonos soberanos, mas
aun cuando Perd tuvo su calificacién
mejorada a grado de inversién en
2008.

- '.I"l'h-..'ii lur;.- |
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Peru

Chile

Esto, aunado a
problemas identifi-

cados con el esquema

de concesiones vigente

enaquel momento (tales

como muchas adicio-

nes), llevé a la promocién

de una nueva Ley de

PPPs y a un nuevo es-

quema de financiamiento

que impulsarael desarrollo de proyec-
tos sin exponer las finanzas publicas a
presiones excesivas. La Ley limita la
renegociacion de contratos de forma

tal que las adiciones no pueden ser
pactadas en los primeros tres afios
seguidos a su firma y su valor no
puede exceder el 15% del costo total
de proyecto.
Dos esquemas de proyectos de PPPs
fueron definidos: los cofinanciados y
los autosostenibles. A los primeros,
que se consideran de relevancia na-
cional y tienen montos de inversiéon
superior a los US$30 millones, el
Gobierno Nacional destina recursos
o capital y son aprobados por el
Ministerio de Transportes y Comu-
nicaciones. Las garantias financieras
otorgadas a ellos son incondicionales
y de inmediata ejecucion.
Los proyectos autosostenibles, por
otro lado, son aquellos capaces
de remunerar la inversién
realizada y reciben, por
lo tanto, un menor grado
de garantias financieras.
Bajo este esquema, un
proyecto recibe como méxi-
mo una garantia firme del 5%
de su costo de inversion y una
garantia contingente por parte
del Gobierno Nacional cuya
probabilidad de activacion sea
inferior al 10% por los primeros
cinco afios de vida del mismo.
Para ellos fueron creados los RPI-
CAOs, con derecho a recibir hasta
por 20 afios un monto proporcional
de retribucién por inversiones en la
obracorrespondiente al CAO emitido.
A diferencia de los CRPAOs, no se
rigenbajolaLey de Nueva York,y son
respaldados por recaudos de facturas
de un determinado servicio que son
cedidas a un encargo fiduciario y que
pueden financiar diversos proyectos.
Dichos recaudos son utilizados para
realizar los pagos de los RPICAOs
correspondientes alos proyectos. Adi-
cionalmente,cuentan con una garantia
del proveedor de los servicios cuyas
facturas fueron cedidas y, en dltima
instancia, del gobierno peruano. Po-
tenciales defectos en los fondos des-
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tinados al pago del RPICAOs deben
ser presupuestados anualmente.
Este mecanismo de financiacién fue
utilizado por primera vez en 2010 en
proyectos de plantas de tratamiento de
agua tales como Taboada, calificada
por Fitch en BBB. Es importante
mencionar que la calidad crediticiade
los RPICAOs difiere de la de los CR-
PAOs,al noserunaobligacion directa
de pago del gobierno peruano. Por tal
razén,un mayor énfasis es depositado
en la naturaleza de los flujos propios
del proyecto.

La utilizacién de CRPAOs y RPI-
CAOs llevé a que Peru diera un
gran salto en la financiacién de su

internacional de bonos realizada en
2012 por el Terminal Portuario Eu-
roandino (puerto de Paita,en el norte
de Perti) por US$110 millones, cali-
ficada en BB- por Fitch. Los bonos
vencen en 2037, tienen un periodo
de gracia de intereses de 5 afios y
pagan una tasa de interés anual fija
del 8,125%.

¢Qué viene
para Colombia?

ParaFitch,lapromulgaciénen Colom-
bia de la Ley de APPs (1508 de 2012)
es un avance importante. Su marco
corrige muchas deficiencias pasadas

£ £ La financiacién masiva de proyectos
de infraestructura de transporte, sin
embargo, exigira una mayor sofisticacion
en la ingenieria financiera de las operaciones,
de forma que, a partir de estos activos,
no libres de riesgos de desempeno, se
estructuren operaciones atractivas para
los inversionistas institucionales. 1

infraestructura. También a que los
inversionistas institucionales empe-
zaran a desarrollar un conocimiento
gradual sobre esta clase de activo
y que se sintieran progresivamente
cémodos con la clase de riesgos
que estaban asumiendo. Hoy en
dia, operaciones de financiamiento
de proyecto puras, que involucran
riesgos de construccién y desem-
pefio, han sido estructuradas y los
proyectos financiados exitosamente.
Un ejemplo de ello es la colocacién
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y amplia el &mbito de actuacién de las
APPs a proyectos de infraestructura
social. Asimismo, limita el término
de los contratos a 30 afios y las ex-
tensiones al 20% del término inicial
de la concesién y del valor inicial de
los recursos publicos comprometidos.
Este punto es muy importante al ase-
gurar que el equilibrio financiero de
los proyectos serd obtenido desde el
inicio y no dependerd de la habilidad
del concesionario en lograr sucesivas
adiciones al contrato original, como

se vefa en las generaciones pasadas
de concesiones.

A diferencia de la Ley Peruana de
APPs, la colombiana no separa los
pagos por avances de obra de los de
operaciony mantenimiento..os pagos
a contratistas por concepto de obras
civilesestdn vinculados alaobtencién
de ciertos estdndares minimos de
servicio y calidad durante la fase de
operacion y respaldados por vigencias
futuras. Lo anterior impone mayores
desafios a la estructuracion de opera-
ciones de mercados de capitales al no
permitir la total desvinculacion de la
remuneracién de los concesionarios
por concepto de construccién al riesgo
de desempefio de los proyectos.
Para el caso de proyectos de infraes-
tructura social u otros de menor
complejidad, esta condicion no es de
especial importancia, dada la natura-
leza de los proyectos. Casos exitosos
se han visto en México, por ejemplo,
en la financiacién via mercado de
capitales de cdrceles (Sarre y Papagos
calificada en AAA(mex) por Fitch) y
hospitales (Ixtapaluca, calificado en
AA+(mex) por Fitch).

La financiacién masiva de proyectos
de infraestructura de transporte, sin
embargo, exigird una mayor sofistica-
cién en la ingenierfa financiera de las
operaciones, de forma que, a partir de
estos activos, no libres de riesgos de
desempefio, se estructuren operaciones
atractivas para los inversionistas insti-
tucionales. El disefio de los contratos
de concesion, en especial en lo que se
refiere alas cldusulas de compensacién
deladiferenciaderecaudodepeajeyde
terminacién anticipada, podra facilitar
o complicar esta labor.

Pordltimoy atitulo de reflexién, seria
muy importante que el esquema que
finalmente utilice la ANI sea uno que
permitael desarrollo alargo plazo del
mercado de capitales para esta clase
de inversiones. AiNiiz

o




PIB-real del primer trimestre de 2013
y desempeno del sector
construccion”

| pasado 20 de junio, el Dane
Erevelé que el crecimiento del
PIB-real de Colombia fue del

2.8% anual durante el primer tri-
mestre de 2013. El sector con mejor
desempeiio fue precisamente el de
la construccion (+16.9% anual), cre-
ciendo dinamicamente tanto en su
rubro de edificaciones (+16% vs. el
7% esperado), como en el de obras
civiles (+17.5% vs. el 10% esperado).
Los sectores de servicios sociales
(+4.5%) y de establecimientos fi-
nancieros (+3.4%), pesando un 35%
dentro del PIB-real, aportaron una
expansion de 1.5 puntos porcentuales
(pp) al crecimiento del PIB del primer
trimestre, contrabalanceando asi el
mal desempeiio industrial y el me-
diocre del sector minero-energético.
En efecto, el sector mas afectado
por la desaceleracion del primer tri-
mestre fue el industrial (-4.1% anual),
donde se mezclan preocupantes pro-
blemas de competitividad estructural,
acentuados por el estancamiento de
Estados Unidos y la postracién de la
Zona Euro, creciendo en el primer
trimestre tan séloun 1.6% yun-1.1%
anual respectivamente. El desempeiio
del sector minero-energético fue me-
diocre (+1.4%),a pesar del repunte de
la produccién petrolera (+8% anual),
pues fue arrastrado a la baja por la
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Grafico 1. Indicador de Inversion en Obras Civiles
(Var. % anual, al primer trimestre de 2013)

150
100
50
0
-50
mar sep| mar sep |mar sep|mar sep | mar
2009 2010 2011

2012

| ? %
25.8 Construcciones para la mineria
y centrales generadoras de energia

8.2 Vias de agua, puertos y represas
1.4 Carreteras y calles

2013

Fuente: Dane.

contraccion del sector carbén (-21%
anual) debido a las huelgas en El Ce-
rrejon y a las sanciones ambientales a
la Drummond (ver Informe Semanal
No. 1178 de julio de 2013).

Desempeiio de
las obras civiles

El rubro de obras civiles sumé
un total de $4.2 billones durante el
primer trimestre de 2013, lo que re-
presenta el 3.5% del PIB trimestral.
El Indicador de Inversién en Obras
Civiles (IIOC),calculado porel Dane
trimestralmente, puede explicarnos
parcialmente cudles fueron las razo-

construimos Bienestar

nes del repunte del subsector al inicio
de 2013. De acuerdo con el IIOC,
los desembolsos a los inversionistas
presentaron un crecimiento anual del
12.6% enel primer trimestre de 2013.
Los grupos que contribuyeron adicho
comportamiento fueron las construc-
ciones para la mineria y centrales
generadoras de energia, creciendo
al 25.8% anual, y las vias de agua,
puertos y represas (+8.2%). En cam-
bio,el subsector de carreteras y calles
sblo crecid al 1.4%, evidenciando la

* Corresponde a Rasec No. 149 de
julio de 2013.
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baja dindmica en infraestructura de
transporte, a pesar de los recientes
anuncios de agilizacién a través del
llamado PIPE (ver gréfico 1).

Sin duda las cifras agregadas del
IIOC favorecen el desempeiio del
sector de obras civiles. Sin embargo,
se sabe que dicho indicador es muy
volétil y que continda mezclando
comportamientos de “caja” con
los de “causacion”. Para un mejor
desempefio de este subsector
serd crucial que el Ejecutivo
logre una pronta aprobacién
del proyecto de ley que cursa
en el Congreso referida a la
superacidn de los “contenciosos
juridicos” sobre: i) aprobacién
de licencias ambientales; ii)
adquisicién de predios; y iii)
negociaciones con etnias (ver
Comentario Economico del Dia
28 de noviembre de 2011).

Sibienel Programade Cuarta
Generacién de Concesiones
(4G) ayudard a agilizar las
ejecuciones en infraestructura
de transporte hacia el mediano
plazo,enel corto plazo contindan
gravitando los problema juridi-
cos antes mencionados,tal como
loenfatizé el reporte de la Comi-
sion de Infraestructurade finales
de 2012. Ademads de la reciente
creacion del Banco de Estruc-
turaciones de Infraestructura,
la ANI ha venido impulsando
el uso de esquemas de “créditos
sindicados bancarios” para romper el
cuello de botella financiero que se ha
generado con la eliminacién de los
anticipos presupuestales que tanto
invitabana “paracaidistas” y empresas
descapitalizadas a incursionar en este
complejo sector de obras civiles. Si
todo esto funciona, se estard despejan-
do el camino para que entre a operar
debidamente el esquemade “bonos de
infraestructura” como la mejor forma
de rotar el capital de este sector en
Colombia (ver Informe Semanal No.
1160 de febrero de 2013).

El sector edificador

Durante el primer trimestre de 2013,
el sector de edificaciones tuvo un ex-
celente desempefio al crecer a ritmos
del 16% real anual. Sin embargo, los
indicadores del sector muestran sefiales
mixtas para el resto del afio. Por ejem-
plo, mientras que el licenciamiento y
la financiacién hipotecaria pasan por
un buen momento, las restricciones

administrativas que se observan en
Bogotiafectanlaofertayloscrecientes
precios de las viviendas podrian borrar
el efecto positivo de los subsidios a las
tasas de interés hipotecarias.

Un factor positivo hacia el futuro
tiene que ver con el repunte en el
metraje licenciado a nivel nacional, el
cual crece en la actualidad a ritmos del
36.4% anual frente al -29.6% obser-
vado un afio atrds. Allf se destacan las
licencias destinadas a vivienda (78%
deltotal),creciendoaritmosdel 39.1%
anual, cifra jalonada principalmente

por el crecimiento del licenciamiento
para VIS (+107.7%) y, en menor me-
dida,porlaNo-VIS (+17.8%).De otra
parte, las licencias para oficina se han
mds que duplicado al corte de abril de
2013. Ello se explica por: i) un gran
dinamismo de este sector de oficinasen
Bogotd,compensando parcialmente el
decaimiento habitacional dela capital;
y ii) una mayor demanda a nivel na-
cional como resultado de las recientes
concreciones de diversos TLCs.
Por el lado de la demanda
de vivienda, datos de la Galeria
Inmobiliaria nos indican que
las ventas de unidades cayeron
un -3% en el acumulado anual
a marzo de 2013 frente al 9.5%
observado un afio atrds. Villa-
vicencio (-24.7%) fue la ciudad
con mayores descensos; Bogota
marc6 una reduccién del -4 .4%,
mientras que Barranquillacrecié
al 8.5% anual en ventas. En esta
desaceleracion en ventas estdn
influyendo conjuntamente fac-
tores del ciclo macroeconémico,
como el efecto precio que ha
venido drenando la capacidad
adquisitiva de los hogares.
Afortunadamente, el crédito
hipotecario ha presentado una
buena dindmica. La cartera
hipotecaria (incluyendo titula-
rizaciones) crece a ritmos del
11.4% real anual al corte de
abril de 2013, continuando con
su positivo desempefio de los
ultimos tres afios. Ademas, la calidad
de la cartera mantiene su sano com-
portamiento (2.4%) y sus provisiones
representan coberturas del 90%. La
transmisién de la politicamonetariaha
seguido mejorando, gracias alamayor
liquidez, donde ahora se observa que
las tasas (promedio) denominadas en
pesos se ubicaban en el 12.2% para
VIS y el 12.1% para No-VIS al corte
deabrilde 2013, frente alasdel 13.8%
y el 13.3% de hace un aflo, respecti-
vamente. La reciente “guerra de tasas
hipotecarias™ ha llevado los créditos
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Grafico 2.Precios de la vivienda en Colombia
(Promedio 1989-2013=100)
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Fuente: célculos Anif con base en DNP (Bogotd), Banco de la Republica (Nacional),
Dane (Nacional) y Galeria Inmobiliaria (Bogota, Medellin y Cali).

No-VIS al 9.5% y a menos del 7%
paraaquellos que se encuentran bajoel
programa de subsidios FRECH 2013,
en linea con el Plan de Impulso para
la Productividad y el Empleo (PIPE).
Segtinel Censo de Edificaciones, para
el primer trimestre de 2013 se observa
un crecimiento del 10.3% anual en
el drea total de las obras en proceso.
Ello se explica principalmente por
el crecimiento de oficinas (35.1%) y
comercio (27%). Por ciudades se ob-
serva liderazgo en las expansiones de
Barranquilla(51.7% anual) y Medellin
(19.2%). En cambio, Bogotd decrece
en sus obras en proceso (-7.5%). Por
dltimo, es importante sefialar que los
preciosdelaviviendaenel pafs siguen
en niveles historicamente altos, al
registrar incrementos que los ubican
entre un 20% y un 40% por encima de

su promedio histdrico (ver grafico 2).
Como ya lo explicamos, esta tenden-
cia alcista de precios podria llegar a
comprometer el estimulo adquisitivo
que se espera como resultado de los
alivios en tasas de interés via PIPE.

Conclusiones

El buen desempefio del sector de la
construccién en el primer trimestre
de 2013 parece ir en linea con los
anuncios hechos por el Gobierno en
materia del PIPE, donde el sector se
ha posicionado como lider sectorial,
pero sin lograr compensar todavia las
debilidades de los sectores de mineria,
agro e industria. La expansion de s6lo
un 2.8% anual del PIB-real durante el
primer trimestre representa un desafio
para lograr crecimientos cercanos al

Grafico 3. Crecimiento proyectado sector construccion
(Variacion % anual)
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Fuente: céalculos Anif con base en Dane.

B0 [cf ANIE septiembre 2013

4% como los que actualmente pronos-
tica el grueso del mercado para 2013.

Como vimos, el subsector de edifi-
caciones deberia poder continuar con
un comportamiento dindmico,segtinlo
muestran algunos indicadores lideres,
pero mucho de ello dependerd de las
gestiones que logre el Gobierno Nacio-
nal en las obras civiles y los gobiernos
locales en materia de vivienda, donde
el mayor desafio lo tiene Bogota.

Existen condiciones favorables
paraque las nuevas medidas anuncia-
das en el PIPE surtan su efecto posi-
tivo, especificamente en lo referente
al subsidio a la tasa de interés. Esto
deberia contrarrestar: i) la reduccion
en ventas de unidades observadas
recientemente; y ii) la incertidumbre
generada en Bogotd por las medidas
distritales que han agravado laescasez
de suelos, en espera de las modifica-
ciones al POT.

Si bien el indicador de inversién
en obras civiles presentd una buena
dindmica de crecimiento, el futuro de
este subsector dependerd de la supe-
racién de los obstdculos estructurales
y juridicos. Esto es atin mds relevante
si tenemos en cuenta que la inversién
en infraestructura de transporte pro-
piamente dicha sélo crecié al 1.4%
y que la Cdmara Colombiana de la
Infraestructura (CCI) ha mencionado
sus reservas sobre el desempefio del
sector en el corto plazo, a pesar de
mejoras regulatorias haciael mediano
plazo gracias al programa 4G.

Esteescenarionos llevaa pronos-
ticar que el sector de la construccion
habria crecido aun 10% anual parael
segundo trimestre de 2013, en donde
el subsector de obras civiles habria
crecido a un 11.4% anual, mientras
queeldeedificaciones aun 8.4% (ver
gréfico 3). Para todo el afio 2013, las
edificaciones lograrfan expandirse al
10.3% real anual y las obras civiles
al 13%.Esto darfacomoresultado un
sector de la construccién creciendo
al 11.8% para 2013, consoliddndose
como el lider de la actividad econé-
mica en este afio. ANz




La enajenacion de Isagen
v la aceleracion de la
infraestructura en Colombia *

orpresivamente, el Go-
Sbierno Nacional acaba de
anunciar la enajenacion
del 58% remanente de propiedad
que tiene en la generadora de
energia Isagen, la tercera con
mayor capacidad (2.338mw) des-
pués de EPM (3.350mw) yEmgesa
(2.858mw). Con ello, el gobierno
aspiraaobtenerrecursos por cer-
cade $4.5billones (0.6% del PIB).
El Consejo de Ministros ha fijado
un precio base paralasubastade
$2.850/accion vs. $2.700/accion
que veniaregistrandose antes de
anunciar su venta. Este tltimo
precioimplicabaunavalorizacion
de Isagen que fluctuaba entre
el 10%-25% anual y que va en
linea con el incremento de sus
utilidades del segundo trimestre
de 2013.
La idea gubernamental es
destinar la totalidad de estos
recursos de privatizaciones a
apoyar presupuestalmente la
aceleracion de las obras de
infraestructura de Colombia que,
como es sabido, contindan mostran-
do un monumental atraso. Frente a
la meta de destinar no menos del

B2 (cf ANIE septiembre 2013

‘ ‘ La idea gubernamental

es destinar la totalidad de

estos recursos de privatizaciones
a apoyar presupuestalmente la
aceleracion de las obras de
infraestructura de Colombia

que, como es sabido,
continian mostrando

un monumental atraso. ,,

6% del PIB por afio a inversiones
en infraestructura, en 2013 tan sélo
llegariamos al 4% del PIB frente al
3.6% del PIB observado en 2012.

Mads grave aun, el borrador
de presupuesto presentado
al Congreso de la Republica
recientemente indica una cre-
ciente presién de los gastos
operativos (especialmente los
de la seguridad social) que ya
han empezado a hacer mella en
las disponibilidades presupues-
tales para dicha inversién. Por
ejemplo, los gastos en pensiones
ahora comprometenel 4.1% del
PIB frente al “tope” del 3.5%
del PIB que se habia imagi-
nado el gobierno afios atrés.
Ademas, los menores recaudos
tributarios (tanto por desmonte
del 50% del 4x1.000 como
por menor ritmo de actividad
econdmica) estan achicando el
espacio presupuestal y de alli
que se haya revivido la idea de
las privatizaciones como fuente
presupuestal para la inversién
publica en infraestructura.

*Corresponde al Informe Semanal No.
1182 del 5 de agosto de 2013.
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Anif no sélo aplaude esta decision de
apoyar lainfraestructura con recursos
de la privatizacién de Isagen, sino
que considera que debe ahondarse el
esquemade allegar “recursos extraor-
dinarios” para “obras extraordinarias
de infraestructura”, como lo hemos
venido recomendando desde los afios
2008-2009 (ver Informe Semanal No.
988 de agosto de 2009).

En particular, creemos que se re-
querird enajenar otro 10% de la
propiedad de Ecopetrol antes de 2015
(equivalente hoy a unos US$9.300
millones o el 2.4% del PIB) para
este mismo propdsito de impulsar
de forma decidida la infraestructura,
sin la cual serd imposible enfrentar
la irreversible apertura econdémica
que nos va dejando el cimulo de
TLCs, los cuales ya cubren cerca
del 71% de nuestro actual comercio
internacional (incluyendo lareciente
entrada en vigencia del TLC con la
Unién Europea).

A continuacién discutiremos cudl ha
sido el legado de haber privatizado y
modernizado buena parte del sector
eléctrico de Colombia. Después pon-
dremos en perspectivalas necesidades
de infraestructura y sus fuentes de
financiamiento, tema sobre el cual se
pronuncié laComisién de Infraestruc-

tura (ver Informe Semanal No. 1160
de febrero de 2013).

La exitosa historia de la
enajenacion de activos
energéticos en Colombia

Recordemos que histéricamente
la provisiéon de bienes publicos de
infraestructura en Colombia habia
estado sujeta a los vaivenes de las
crisis fiscales locales y los “frenazos
subitos” del mercado de capitales
internacional, amén de la consabida
corrupcidn a la hora de sus adjudica-
ciones. La OECD (2010) reportaba
que América Latina mostraba un atra-
so en infraestructura cercano al 30%
con relacidn a su nivel de desarrollo
socioecondémico. El Banco Mundial
estimaba que, en 2007, Colombia
requeria invertir hacia el futuro cerca
de dos veces su PIB-real anual en
infraestructura si queria alcanzar el
nivel que hoy exhibe Corea del Sur.
Si bien el marco legal ha ido en la
direccién correcta de propiciar un
desarrollo conjunto piblico-privado,
todavia existe mucho camino por re-
correr. Cabe destacar el papel pionero
que cumplieron las leyes 80 de 1993
(contratacion), 142 de 1994 (servi-
cios publicos), 143 de 1994 (sector

eléctrico) y 226 de 1995 (enajenacién
de activos publicos). Ello permitié
que el Estado emprendiera tareas
clave en materia de provision, regu-
lacién y supervisién de todo tipo de
bienes y servicios ptblicos. Gracias
a esto, el gobierno colombiano ha
transferido activos de infraestructu-
ra por un valor cercano al 5.9% del
PIB. Veamos algunos detalles de esta
interesante historia relativa al sector
de energia y electricidad.

Colombia estd en una zona inter-
tropical fuertemente afectada por el
fenomeno del Nifo, el cual se ma-
nifiesta en marcadas temporadas de
lluvias y, después, de sequias. Como
el parque generador del pais descansa
principalmente sobre tecnologia hi-
drdulica, la provisién de electricidad
es especialmente vulnerable cuando
se presenta ese fendmeno. El Nifio de
1992 obligé a racionar el servicio, lo
cual mostré las profundas debilidades
de tener al sector publico atendiendo
este crucial sector,donde los intereses
politicos regionales terminaron por
saquear al pais.

Las leyes 142 y 143 de 1994 per-
mitieron entonces la participacién
privadaen energia,buscando sudiver-
sificacién y expansioén. El Gobierno
Nacional, duefno de casi todos los

Cuadro 1. Reforma de empresas del Estado en el sector eléctrico (2005-2013)
Acciones tomadas: % Vender © Democratizar 4 Escindir

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Valores reales de 2013

Enertolima *
Centrales Eléctricas de Norte de Santander
Electrificadora de Santander

Electrificadora de Cundinamarca

Isagen

Gecelca - Urrd

Electrificadora del Huila

Electrificadora de Caqueta

Cedelca

Cedenar

Total

Fuente: elaboracion Anif.

* % *

*

Resultado
$ billones % del PIB

>/ 0.33 0.05
» / 0.21 0.03
>/ 0.43 0.06
» / 0.24 0.03

72 59

?

?

?

?

?
1.20 0.2
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activos, aprovecho la coyuntura para
enajenar su participacion. Inicialmen-
te se vendieron las termoeléctricas de
Cartagenay Tasajero (dadalaurgencia
de su modernizacién) y, posterior-
mente, las hidroeléctricas de Chivor
y Betania a mediados de los afios
noventa. Después se continud con
la Corporacién Eléctrica de la Costa
Atlantica (Corelca) en 1997-1998.
No obstante, la crisis de 1998-2002
detuvo las privatizaciones. El cierre
de los mercados internacionales, la
retraccion de lademandainternay los
problemas de orden publico afectaron
estos procesos. La Administracién
Uribe (2002-2010) tuvo que concen-
trarse en la parte mds ineficiente de la
cadena: ladistribucion (vercuadro 1).
En 2002, las distribuidoras tenian
pérdidas de energia superiores al
30%, estaban atomizadas y eran
victimas de la captura politica. Todo
ello requiri6 que la Superintendencia
de Servicios Publicos Domiciliarios
interviniera las Empresas Publicas
de Cali, liquidara la Electrificadora
del Tolima y realizara una politica
de modernizacién para el resto de
distribuidoras regionales.

El proceso cerrd con la venta de cinco
electrificadoras en Tolima, Cundina-
marca, Norte de Santander, Santander

B4 |cf ANIE septiembre 2013

Cuadro 2. Reforma de empresas del Estado en el sector
energético (2005-2013)

Acciones tomadas: % Vender @ Democratizar 4 Escindir

Valores reales de 2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Resultado

$ billones % del PIB
Ecogas ¥ >/ 3.70 0.52
Sutigss  * >/ 0.18 0.03
Hidroprado % >
Ecopetrol O o————? 9.31 1.32
Total 9.50 1.91

Fuente: elaboracion Anif.

y, mds recientemente, en Boyaca
(Ebsa). Actualmente estd pendiente
la enajenacion de las electrificadoras
del Metay,después, vendrian Caquetd,
Cauca, Huila y Narifio. Estas electri-
ficadoras representarian alrededor del
0.2% del PIB parala Nacion. También
estdn pendientes de definir los casos
de las generadoras Gecelca y Urrd,
que representarian el 0.5% del PIB.

Si bien el gobierno de Uribe-1I errd
en su estrategia de privatizacién
de Isagen, ahora la Administracion

Santos (2010-2014) ha tomado una
accién decisiva (aunque sélo en su
tercer aio de gobierno) para entrar a
privatizarlay generar recursos parala
infraestructura, principalmente vial,
por el equivalente al 0.6% del PIB.

Tal como lo hemos venido expli-
cando, para obras extraordinarias se
requieren recursos extraordinarios.
Afortunadamente, Colombia hoy
cuenta con un marco regulatorio
apropiado para garantizar la entra-
da del sector privado al mercado

Grafico 1. Inversion en infraestructura 2009-2020
(% del PIB)

i Proyeccion
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4.0
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Total
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Transporte
1.0 (incluye urbano)
0.3 Hidrocarburos
0.3 Aguas
0.2 Comunicaciones
0.0 0.0 Energia eléctrica
2010 2012 2014 2016 2018 2020

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



NOTAS DESTACADAS DE ANIF

energético. En primer lugar, cabe
resaltar el cambio de régimen so-
cietario de Ecopetrol (Ley 1118 de
2006) a través del cual se aprob6 la
capitalizacién hasta por el 20%, del
cual sélosehaejecutadoun 11.5% (la
primera ronda en 2007, por valor de
US$2.500 millones y la segunda por
cercade US$1.300 millonesrealizada
en 2011). En segundo lugar, estuvo
el caso de Carbocol, donde se obtu-
vieron $1.6 billones, y de Ecogis,
con cerca de $3.7 billones (pesos de
2013); ver cuadro 2.

Los requerimientos de
inversion en infraestructura
y sus fuentes de
financiamiento

En Colombia se ha venido invirtiendo
el 3%-4% del PIB en infraestructura
de todo tipo.Investigaciones recientes
(Clavijo et al. 2012) sugieren que en
la préxima década dicha inversion
promediardun 3.3%,con picos del 4%
en2014-2017, pero con valles de s6lo
un2.5% en 2018-2020 (ver grafico 1).
En sus mejores afios, la inversion en
infraestructurade transporte llegariaa
unos 2 puntos del PIB (en promedio),
donde se esperan participaciones del
sector privado del orden del 50%.
La demanda de recursos del sector
privado podria superar las fuentes
bancarias, requiriéndose entonces re-
cursos del mercado de capitales,donde
se espera que la oferta a través de los
“bonos de infraestructura” supla una
parte importante de dichos recursos.
Estos bonos entrarian a operar bajo el
formatode “titularizaciones”,después
de haberse completado la fase de cons-
truccién de los proyectos, dejandole
asi la fase de financiamiento de la
construccién alas entidades bancarias
locales y extranjeras.

Esto implica adaptarse a los requeri-
mientos de Basilea III (Decreto 1771
de 2012). Para ello, la Comision de
Infraestructurarecomienda: i) adop-
tar mecanismos de venta de créditos

de largo plazo antes de su fecha de
vencimiento; ii) titularizar cartera,
en donde este “empaquetamiento”
podria estar a cargo de la Titulari-
zadora Colombiana o la Financiera
de Desarrollo Nacional (FDN); y
iii) el uso de préstamos sindicados.
Una vez surtido el proceso de
construccion, se emitirian los men-
cionados bonos de infraestructura,
los cuales estarfan titularizando los
ingresos amparados en los pagos por
disponibilidad (vigencias futuras) y
los provenientes de peajes. Estima-
ciones oficiales sefialan lanecesidad
de emitir bonos de infraestructura

a dicho tope en el caso de Ecopetrol
(habiéndose cumplido con éxito la
capitalizacién del primer 11.5%) vy,
de hecho, la Nacién volvié a poner
enel “congelador” la venta de Isagen.
Como el gobierno llevaba dos afios
consecutivos incluyéndolos como
fuente “cuasi segura” de financia-
miento presupuestal, el mercado
terminé castigando esa indecision
gubernamental.

El mayor gasto piblico operativo
que se vislumbra para el afio 2014
haforzado nuevamente al Ejecutivo
arevivirel temadelaenajenacionde
activos energéticos para acelerar la

£ £ Anif no sélo aplaude esta decision de
apoyar la infraestructura con recursos de
la privatizacién de Isagen, sino que
considera que debe ahondarse el esquema
de allegar “recursos extraordinarios” para
“obras extraordinarias de infraestructura”,
como lo hemos venido recomendando
desde los anos 2008-2009. 5y

por valor de unos $30 billones du-
rante los préximos seis afos. Estos
recursos de privatizacién vendrin
a engrosar las fuentes de financia-
miento de toda esta infraestructura,
especialmente vial.

Conclusiones

Durante el periodo 2007-2010, se
dio un intenso debate sobre el “valor
estratégico” de algunas empresas del
sector minero-energético colombiano:
Ecopetrol,Isa,Isagen,etc. El Ejecutivo
yelLegislativose movieronen ladirec-
cién correcta de impulsar, a través de
laLey 1118 de 2006, la capitalizacion
de Ecopetrol con recursos privados
hasta en un 20% (fundamentalmente
por medio del “sector solidario” via
AFPs-Fiduciarias).

Empero, durante 2009-2012 se ar-
gumentd la inconveniencia de llegar

dotacién de infraestructura publica,
especialmente vial.

Anif no s6lo aplaude esta decision de
apoyar la infraestructura con recursos
de la privatizacién de Isagen, sino
que considera que debe ahondarse el
esquema de allegar “recursos extraor-
dinarios” para “obras extraordinarias
de infraestructura”, como lo hemos
venido recomendando desde los afios
2008-2009.En particular,creemos que
se requerird enajenar otro 10% de la
propiedad de Ecopetrol antes de 2015
(equivalente hoy a unos US$9.300
millones o el 2.4% del PIB) para este
mismo propdsito de impulsar de forma
decidida la infraestructura. Sin una
adecuada infraestructura, a Colombia
le resultard imposible enfrentar la irre-
versible aperturaeconémicaquenos va
dejando el cimulo de TLCs, los cuales
ya cubren cerca del 71% de nuestro
comercio internacional. INIiE
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La Regla Fiscal:
fijacion de parametros y sensibilidades *

1473 de 2011 (Regla Fiscal) y del Decreto 1790 de 2012. Los miembros alli escogidos se caracterizan por su ex-

EI pasado 22 de mayo quedo instalado el Comité Consultivo para la Regla Fiscal (CCRF), bajo el mandato de la Ley

periencia técnica y su independencia académica, siguiendo asi las buenas practicas observadas en Chile. Dicho
CCRF debera pronunciarse sobre: i) la metodologia y calculo de los parametros basicos requeridos para la operacion de la
Regla Fiscal (RF), particularmente sobre el PIB-potencial y los precios de largo plazo del petréleo; ii) cumplimiento de la RF,
reportandole al Congreso; iii) ajustes metodoldgicos a la RF; y iv) surgimiento de situaciones extraordinarias que ameriten
afectar temporalmente el cumplimiento de dicha RF.

Grafico 1. Regla Fiscal de Chile:
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mente el precio observado
del cobre, pero en 2004-

La experiencia 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

de Chlle Fuente: calculos Anif con base en Dipre.

La RF de Chile entré en operacién
en el afio 2001, siendo uno de los
pioneros en ajustar su manejo fiscal
al ciclo econdmico de largo plazo.
La idea era mantener un balance es-
tructural superavitario, en cabeza del
Gobierno Central (GC),equivalente a
un punto del PIB, donde los ingresos
fiscales eran ajustados en funcién de
labrecha del Producto (observado vs.

of AINiIE septiembre 2013

potencial) y del ciclo del precio del
cobre. Dicha RF ha sufrido variacio-
nes metodoldgicas durante la dltima
década, incluyendo ajustes por: i) ci-
clos entemas de recaudos temporales;
ii) incremento en la relevancia de los
precios del molibdeno, como subpro-
ducto del cobre; iii) ciclo tributario
de la mineria (sector privado vs. la
estatal Codelco); y iv) transformacién

2011 el observado estuvo
bastante por encima del
referente de largo plazo, a
veces con margenes amplios de dos y
hasta tres veces,comoen 2007y 2011.
Alli también se puede observar como
labrechadel Producto haresultado ser
negativa a lo largo de practicamente
todo el periodo, cerrdndose sélo en

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1180 del 22 de julio de 2013.



NOTAS DESTACADAS DE ANIF

afos recientes. Por ejemplo, dicha
brechallegé a valores hastadel -8% y
el -3% en 2009-2010 durante lo peor
de la crisis financiera internacional y
la ocurrencia del tsunami en Chile.
Durante esos afios no fue posible
cumplir la RF, al presentarse déficits
estructurales del -3% y el -2% del
PIB. Hubo lugar a cuantiosos gastos
extraordinarios y, posteriormente, se
reducirfa la meta estructural al 0.5%
del PIB (temporalmente), entre otras,
para acomodar clamores de mayor
“gasto social”. Asi, se acordd reesta-
blecerlametadel superdvitestructural
del 1% del PIB a partir de 2014.
Como se ve, la experiencia chilena
con la RF ha sido exitosa, logrando:
i) suavizar el impacto de los ciclos
sobre la politica fiscal, donde la
correlacidn gasto publico-PIB se ha
reducidode 0.77 en 1990-2000a0.57
en 2001-2012; ii) alcanzar superavits
estructurales cercanos al 1% del PIB
durante 2001-2007,tan sélo afectados
porlacrisisinternacional y latragedia
del tsunami de 2010 en Chile; y iii)
reducir sus stocks de deudadel 20% del
PIB a tan sélo el 10% de PIB durante
la dltima década.

La Regla Fiscal
colombiana y el
escenario fiscal

Al igual que en Chile, la RF de Co-
lombia (Ley 1473 de 2011) se centra
en el balance estructural del GC,
estableciendo metas puntuales del
2.3% del PIB en 2014, del 1.9% en
2018 y del 1% a partir de 2022 (ver
Informe Semanal No. 1086 de agosto
de2011).Paraalcanzar estas metas, la
ideaes ajustar los ingresos fiscales por
elcicloeconémicoy petrolero (similar
a lo hecho en Chile con el precio del
cobre). A su vez, de los gastos se des-
contardn los de naturaleza coyuntural
(como los de la emergencia invernal
de 2010-2011).

Ahora el CCRF debe pronunciarse
sobre el PIB-real potencial y los pre-

Grafico 2. Regla Fiscal de Colombia:
Brechas del precio del petréleo y del Producto
(US$/barril y %)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y EIA.

cios de largo plazo del petréleo. El
volumen de produccién corresponde
al escenario bajo de Ecopetrol, pro-
mediando 1.1mbd durante 2013-2022,
cifra inferior a la de escenarios ante-
riores. Seglin anuncid recientemente
el MHCP, parece que el CCRF ha
dado su beneplécito a un crecimiento
potencial de la economia colombiana
del 4.6% por afio durante 2013-2022.
También parece haberse llegado al
acuerdo de que el precio del petréleo
(mezcla colombiana) de largo plazo
serfade US$99/barril, presentando un
descuento de unos US$8/barril frente
al nuevo referente del Brent.

Se nos ha aclarado que la nueva
referencia del Brent (sustituyendo
al anterior WTI) obedece a la mayor
disponibilidad global frente al de las
costas de Texas en Estados Unidos.
Cabe anotar que el spread Brent-
WTI ha aumentado de US$2/barril a
US$10-15/barril durante 2010-2013,
como resultado de la sobreoferta
petrolera canadiense-americana
“atascada” en Oklahoma (referencia
del WTTI). Por estarazon, desde 2011,
Ecopetrol decidi6 atar sus ventas al
Brent, logrando mayores ingresos.
Todo lo anterior explica unas simula-
ciones del MFMP-2013 que arrojan
crecimientos econdmicos esperados
mds cercadel PIB-potencial y precios

esperados también mds cercanos a los
valores de largo plazo.Bajo estos esce-
narios, el déficit estructural-esperado
descenderia del -2.3% del PIB en
2012 al -1.4% del PIB en 2020 y al
-1% en2022.Los prondsticos fiscales
nos indican, entonces, que Colombia
estarfa en capacidad de cumplir di-
chas metas puntuales; por ejemplo,
se esperan déficits del GC del -2.3%
del PIB en 2014, del -1.9% en 2018
y del -1% en 2022.

Variantes en la
trayectoria del
déficit estructural
vs. el observado

Anif ha venido sefialando que podria
presentarse un “fin anticipado” del
auge minero-energético, donde ese
PIB sectorial podria estar creciendo
a tasas anuales del 6%-8% en vez del
14%-20% de los ultimos afios (ver
Informe Semanal No. 1165 de abril
de 2013).Ello,unido alas debilidades
en los sectores del agro-industria y a
la lentitud del gobierno en materia
de ejecucion de obras civiles, podria
estarnos llevando a sacrificar cerca
de medio punto de crecimiento po-
tencial por afio. Asi, tendriamos un
PIB-real potencial que seria incapaz
de ubicarse en sus valores histéricos
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Grafico 3. Déficit fiscal

observado y estructural:

Escenario MFMP-2013 vs. Anif
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Fuente: célculos Anif con base en MHCP.

del 4.5%, llevandonos mas cerca del
4% al finalizar ladécada, ver gréfico 2.
En cuanto a los crecimientos del PIB-
real, pronosticamos expansiones del
ordendel 3.8% para2013,bajandonos
denuestraestimacién anterior del 4%.
Ello como consecuencia de las debi-
lidades observadas durante el primer
trimestre, cuando el crecimiento fue
solo del 2.8% anual (vs. el 3.5% que
habfamos pronosticado tres meses
atras, ver ALI 80 de abril de 2013).
Para 2014-2020 esperamos expan-
siones promedio del 4.3% por afio.
De ser asi, ello arrojaria una brecha
del Producto negativa en 2013-2015,
pero se tornarfa positiva una vez el
crecimiento potencial se reduzca del
4.5% al 4% en linea con la hipétesis
del fin anticipado del auge minero-
energético, antes comentada.

La proyeccién del precio del petréleo
(CestaColombia vs. Brent) es comple-
jaconel advenimientodelarevolucién
del shale gas-oilen Norteamérica. He-
mos optado por escoger un escenario
intermedio entre las proyecciones del
MHCP (Brent a US$107/barril) y el
escenario pesimista de la Energy In-
formation Administration de Estados
Unidos (Brent a US$80/barril). Ello
nos arrojaun precio Brentde largo pla-
z0de US$98/barril durante la préxima
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década, lo cual representa un precio
de Cesta Colombia de US$90/barril
hacia el largo plazo. Los precios spot
de la Cesta Colombia estarfan en el
rango US$91-93/barril, ver gréfico 2.
Alimputarestos escenarios de PIB-real
(esperado y potencial) y de precios del
petrdleo, la senda de déficits estructu-
rales serfa la expresada en el grifico
3. Alli se observa que, en 2013-2015,
el ciclo petrolero “apretarfa el déficit”
en cerca del 0.3% del PIB (en prome-
dio), mientras que el ciclo econémico
lo relajaria en cerca del 0.1% del PIB
(brecha del Producto negativa). En
2014-2020, las dos brechas estarian
presionando por menores déficits, en
un 0.1% del PIB cada uno (sumando
alos ingresos estructurales). Bajo este
escenario, habria faltantes del 0.1% al
0.3% del PIB para poder cumplir las
metas puntuales de la RF. En 2014 se
tendria un déficit estructural del -2.5%
del PIB (vs. el -2.3% requerido), en
2018 se tendria uno del -2.2% del PIB
(vs. el -1.9% de la meta) y en 2022 se
llegarfaal-1.1% (vs.el-1%requerido).
Asi,bajo este escenario macro un poco
mas “tensionado” queel MFMP-2013,
verfamos que el cumplimiento de la
RF exigiria més disciplina en el gasto
publico y/o mayores ingresos tributa-
rios permanentes.

Conclusiones

Hemos visto cdmo la experiencia de
la RF de Chile ha resultado exitosa,
acomodando el ciclo y asegurando
superdvits fiscales estructurales en
el rango 0.5% a 1% del PIB. Alli, la
creacion del Comité Asesor Fiscal ha
jugadoun papel central, garantizando
manejos técnicos e independencia
respecto del ciclo politico-fiscal.
En Colombia, la Ley 1473 de 2011
instaurd la RF y nos preparamos para
replicar aqui los éxitos australes. Las
simulaciones de dicha RF, con base
enlos escenarios mds actualizados del
gobierno (MFMP-2013),nos indican
que Colombia estariaen capacidad de
cumplir tal RF. Sin embargo,bajo es-
cenarios un poco maés “tensionados”
enmateriade brechadel Productoyde
precios internacionales del petréleo,
se tendrian pequefias desviaciones.
Por ejemplo, en 2014 se tendria un
déficit estructural del -2.5% del PIB
(vs. el -2.3% requerido), en 2018 se
tendria uno del -2.2% del PIB (vs.
el -1.9% de la meta), y en 2022 se
llegaria al -1.1% (vs. el -1% reque-
rido). Esta situacién nos indica que
Colombiarequerird mayor disciplina
fiscal en el gasto y/o mayores recau-
dos tributarios estructurales.

Lo que le preocupa a Anif de los
anteriores escenarios es que, ante la
carencia de tantos bienes publicos
fundamentales, la sefial que se esta
dando es de mayor astringenciafiscal,
lo cual podria agravar las ejecuciones
en proyectos de infraestructura, arrin-
conados por los gastos en seguridad
social en salud-pensiones. Por esta
razon,Anif ha venido sugiriendo que
Colombia necesita migrar hacia una
RF que incluya “reglas de oro” que
habiliten los gastos de infraestructura
que permitan acelerar el crecimiento
de largo plazo y tener ganancias
significativas en productividad mul-
tifactorial (ver Informe Semanal No.
1141 de octubre de 2012). ANIIE
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El papel de las camaras
de riesgo de contraparte”

a labor de la Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC)consiste en compensary

liquidar las posiciones compradoras y vendedoras de operaciones financieras, donde se

generan obligaciones y derechos entre las partes involucradas. La tarea de la CRCC es
garantizar los pagos (liquidacién) de dichas obligaciones y derechos, cuyo arreglo institucional
esta disenado para respaldarlos a través de la existencia de garantias.

Una de las principales causas de
la crisis internacional (2008-2013)
radicd en la carencia de una adecua-
da regulacién y supervisién en los
sistemas financieros de los paises
desarrollados, particularmente en
las operaciones con derivados. S6lo
tras la debacle de Lehman Brothers,
uno de los bancos de inversién mas
apalancados, se hizo evidente la falta
de una administraciéon centralizada
del llamado “riesgo de contraparte”
y de la poca informacién que se tenia
sobre las “transacciones mostrador”
(OTC-Over the Counter) y sus ver-
daderos subyacentes.

Graciasalos estudios y recomendacio-
nes del llamado Grupo de los Veinte
(G-20,donde se mezclan las visiones
de paises desarrollados y emergentes),
se han venido adoptando directrices

para la gestién de riesgo y para elevar
los estdndares de transparencia en las
operaciones con productos derivados.
Una de las medidas mds importantes
tiene que ver con la obligacién de
utilizar las cdmaras de contraparti-
da central (clearing houses) en las
negociaciones de algunos productos
derivados que se hagan via mercado
mostrador (OTC). Con ello, se busca
reducir el riesgo de contraparte y el
posible contagio sistémico, gracias a
la exigencia de garantias a las partes
involucradas y a la administracién
centralizada de las negociaciones.

En Colombia, el mercado de deri-
vados se ha venido estructurando a
través dela Cdmarade Riesgo Central
de Contraparte de Colombia S.A.
(CRCC) desde septiembre de 2008,
cuyo perfeccionamiento coincidid

con las necesidades que surgian de
la crisis internacional del momento.
Dicha Cédmara tiene el importante
papel de organizar y administrar los
temas relacionados con los riesgos
existentes en el mercado de derivados,
asi como de promover y desarrollar
nuevos productos estandarizados con
los sistemas de negociacién (Bolsa
de Valores de Colombia-BVC y De-
rivex) y, de esta manera, coadyuvar
a la profundizacién del mercado de
capitales local.

Con ocasién de los cinco afios de
funcionamiento de la CRCC, en
esta primera edicién de Contrapar-
te queremos recapitular las tareas

* Corresponde al Informe de Contra-
parte No. 1 de julio de 2013.
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que se han venido desarrollando en
materia de mitigacion de los riesgos
existentes en el mercado de derivados
en Colombia y sus perspectivas. En
la primera seccién, describiremos el
funcionamiento y modelo operativo
dela CRCC.Posteriormente, referen-
ciaremos el alcance de sus productos
y volimenes operados.

¢Qué es la CRCC?

La CRCC tiene por objeto la presta-
ciénde los servicios de compensacién
y liquidacién, con o sin contrapartida
central, en el mercado de derivados
local. Dicha entidad fue creada a
partir de la Ley 964 de 2005 (Ley del
Mercado de Valores). Su regulacion
se defini6 en el Decreto 2893 de 2007
y ésta fue compilada en el Decreto
2555 de 2010.

La labor de la CRCC consiste en
compensar y liquidar las posiciones
compradoras y vendedoras de opera-
ciones financieras, donde se generan
obligaciones y derechos entre las par-
tesinvolucradas. LatareadelaCRCC
es garantizar los pagos (liquidacién)
de dichas obligaciones y derechos,
cuyo arreglo institucional estd dise-

fado para respaldarlos a través de la
existencia de garantias manejadas de
forma centralizada.

LaCRCC,al operar centralizadamen-
te, actia como el comprador de todo
vendedor y el vendedor de todo com-
prador (novacién) en las operaciones
en las que interpone su plataforma
financiera, (ver Enfoque No. 43 de
mayo de 2010). De esta manera, la
CRCC funge como acreedor y deu-
dor reciproco de las obligaciones y
derechos que se generan. Ello implica
unacondiciénderespaldoirrevocable
frente a las partes allf involucradas,
con responsabilidad juridica directa
de la CRCC ante las partes.
Actualmente, la CRCC compensa y
liquida las siguientes operaciones en
Colombia: i) derivados estandarizados
sobre activos financieros negociados
en la BVC; ii) derivados estandari-
zados sobre commodities de energia
del sistema de negociacion de activos
energéticos Derivex; y iii) derivados
OTC sobre tasa de cambio peso-ddlar
(TRM) negociados en el mercado
mostrador.

En el modelo operativo de la CRCC
intervienen los siguientes participan-
tes (ver grafico 1):

e Los Miembros Liquidadores (16
establecimientos de crédito y 10
sociedades comisionistas de Bol-
sa), quienes tienen acceso directo a
los mercados (BVC y sistemas de
negociacion y/o registro) y son con-
traparte directa de la CRCC. Dichos
participantes pueden ser de cardcter
individual (actiian por cuenta propia
o de un tercero) o general (actian a
nombre propio, de un tercero o de un
Miembro No Liquidador). Son res-
ponsables de administrar el riesgo de
los Miembros No Liquidadores y de
terceros,compensando y liquidando
sus operaciones ante la CRCC.

Los Miembros No Liquidadores (4
fiduciarias, 3 Administradoras de
Fondos de Pensiones y Cesantias-
AFPs y 7 sociedades comisionistas
de Bolsa), los cuales tienen acceso
directo a los mercados, pero son
contraparte indirecta de la CRCC,
ya que compensan y liquidan a
través de Miembros Liquidadores
Generales. Estos participantes pue-
den actuar por cuenta propia o de
terceros, dependiendo del régimen
legal correspondiente. Su funcién
consiste en administrar el riesgo
de los terceros, compensando y

Grafico 1. Funcionamiento de la CRCC: participantes y seguridad

Estructura de los participantes

Miembros
Liquidadores
Individuales

Miembros
Liquidadores
Generales

% — v
Posicion Posicion Miembros No

oo

Posicién
propia

Terceros

Red de seguridad

N\'\e mb\‘OS liquidadores sélido
s

as iniciales gj,
Atjq
N

6“‘-\“'\straci6n de limge

£ traorg;,
o\ias extraorgj, .
e 6’7‘96‘

Patrimonio de la CRCC

S _—_———-

Fuente: Camara de Riesgo Central de Contraparte.
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liquidando sus operaciones a través

de su Miembro Liquidador.

Los terceros, quienes acceden a los

mercados y a la CRCC a través de

los Miembros. Dichos participan-
tes pueden ser personas naturales

o juridicas y son responsables del

cumplimiento de sus operaciones

ante sus Miembros.

e La CRCC, compensa y liquida
las operaciones de los Miembros
Liquidadores, a nivel de cliente
final, lo cual se esta convirtiendo
en un estdndar internacional. Dicho
proceso estd respaldado por las
garantias exigidas a los Miembros
Liquidadores, independientemente
de que éstos actien anombre propio,
de un tercero o de un Miembro No
Liquidador. Dichas garantias estdn
amparadas por el principio de "pro-
teccion y finalidad" consagrado en
la Ley 964 de 2005. Dentro de las
garantias admisibles se destacan las
siguientes: i) efectivo en moneda
local o extranjera; ii) titulos de
deuda publica del Gobierno Central
que se encuentren en un depdsito
central de valores de Colombia;
iii) acciones que pertenezcan a un
indice bursatil o que sean subya-
cente de un derivado; iv) titulos de
renta fija con calificacion crediticia
igual o superior a “A”; y v) otras,
como garantfas bancarias o cartas
de crédito Stand by.

Asimismo, la CRCC cuenta con un
modelo de gestién de riesgo funda-
mentado en una red de seguridad que
interactda con un esquema de limites,
lo cual permite mitigar los eventos
de incumplimiento de los participan-
tes (ver grifico 1). Dicho esquema
funciona de la siguiente manera.
En primera instancia, se encuentran los
Miembros Liquidadores. La solidez de
dichos participantes se garantiza con
el cumplimiento de estrictos requisitos
financieros y operativos, los cuales son
monitoreados permanentemente. Estos
requisitos se relacionan con niveles mi-

nimos de patrimonio técnico y exigen-

cias tecnoldgicas y de administracion

de riesgo.

* Luego se encuentran las garantfas y
los limites de operacién. En el caso
de las garantias, éstas pueden ser de
dos tipos: ordinarias y extraordi-
narias. Las primeras son utilizadas
para cubrir los incumplimientos en
circunstancias extremas pero plau-
sibles de mercado, mientras que las
extraordinarias se constituyen por
situaciones de elevada volatilidad o
para limitar riesgos de liquidez aso-
ciados aapalancamientos excesivos
por parte de algtin participante con
respecto a su patrimonio técnico.

Riesgo de liquidez: Se relaciona
con el incumplimiento transitorio de

una obligacién por parte de un par-
ticipante, la cual puede ser pagada
posteriormente. LaCRCCreduce dicho
riesgo a través de garantias en efectivo,
“haircuts” para los titulos recibidos
como colateral y lineas de sobregiro.
Cabe resaltar que, en la reciente eva-
luacién realizada porel FMI 'y el Banco
Mundial al sistema financiero colom-
biano (Financial Sector Assessment
Program-FSAP, 2012) se destaco la
conveniencia de ampliar el acceso a la
liquidez del BancodelaRepublica(BR)
para los sistemas de compensacién y

‘ ‘ En la reciente evaluacion realizada por el FMl y
el Banco Mundial al sistema financiero colombiano
(Financial Sector Assessment Program-FSAP, 2012)
se destacé la conveniencia de ampliar el acceso a la
liquidez del Banco de la Republica (BR) para los
sistemas de compensacion y liquidacién, dada su
creciente importancia sistémica. Para ello, podria
permitirse el acceso de dichas entidades a las
operaciones repo intra-dia del BR. ,,

Por su parte, los limites de opera-
cién permiten controlar el riesgo
generado por las posiciones de los
miembros y las variaciones de los
precios de mercado.

Finalmente, se encuentra el patri-
moniodela CRCC,cuyautilizacién
estd supeditadaaque losrecursos de
las instancias anteriores no sean sufi-
cientes parael pagode las obligacio-
nes del participante que incumplid.

Dentro de los riesgos que mitiga la
CRCC se destacan:

Riesgo de contraparte: Hace re-
ferencia al incumplimiento definitivo
de una obligacion por parte de un par-
ticipante. La gestién y administracion
deesteriesgoes laprincipal funcién de
laCRCCyesmitigadoconlared de se-
guridad que explicamos anteriormente.

liquidacién,dadasu creciente importan-
ciasistémica (ver Informe Semanal No.
1169 demayode 2013).Paraello,podria
permitirse el accesode dichas entidades
alas operaciones repo intra-dia del BR.
La CRCC también se enfrenta al riesgo
operativo y al legal. Para mitigar el
riesgo operativo, utiliza un sistema de
administracion-gestion que monitorea
todos los procesos de la entidad, mien-
tras que para reducir el riesgo legal,
cuenta con un marco regulatorio clara-
mente definido a nivel externo (normas
expedidas por las autoridades) e interno
(Reglamento y Circular Unica).

Evolucion de la CRCC

Es claro entonces el importante papel
que havenido cumpliendolaCRCCen
el desarrollo del mercado de derivados
colombiano desde su entrada en ope-
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Grafico 2. Valor de los contratos negociados en la CRCC
(Participacion %)
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** El valor negociado de México incluye todas las operaciones financieras que fueron
compensadas Y liquidadas por la Contraparte Central de Valores (derivados, bonos y acciones).
Fuente: Camara de Riesgo Central de Contraparte.

racién en septiembre de 2008. En el
segmento de contratos estandarizados
(de futuros) se cuentacon los siguientes
subyacentes: 1) TES de corto, mediano
y largo plazo (bononocional),asicomo
referencias especificas de TES; ii)
TRM;iii) Colcapy acciones con entre-
ga (Ecopetrol, Bancolombia y Pacific
Rubiales) y sinentrega (preferenciales
Grupo Suray Grupo Aval; y ordinarias
Exito, Nutresa, Inversiones Argos,
Cementos Argos e ISA); iv) energia;
v) Indicador Bancario de Referencia-
IBR; e vi) inflacién. En el caso de los
productos OTC, se tiene por ahora el
forward non-delivery sobre TRM.

En cuanto al volumen compensado y
liquidado por la CRCC, éste ha venido
ganandodinamismo durante los tltimos
afios. En efecto, el valor total de los
contratos operados por la CRCC pasé
de $3.5 billones en 2009 (0.7% del
PIB) a $118.7 billones en 2012 (18.1%
del PIB), ver gréfico 2. Por monto, los
contratos estandarizados son los mads
representativos (cercadel 54% deltotal).
Sinembargo, el segmento OTC,apesar
de estar referido inicamente al forward
sobre TRM, ha venido incrementando
su participacion de manera importante,
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pasando del 15% ($14.9 billones; 2.4%
delPIB)en2011 al46% ($54 .8 billones;
8.4% del PIB) en 2012. Esto ultimo
va en linea con la concentracién que
exhibe el mercado local de coberturas,
donde los productos OTC sobre TRM
representan cerca del 90% del monto
total negociado en derivados.

A nivel internacional, cabe destacar
la experiencia de México, donde el
valor de los contratos operados por su
clearing house (Contraparte Central de
Valores) fue cercanoal 180% del PIB en
2011.Sinembargo, vale lapenaaclarar
que dicho monto no sélo incluye deri-
vados, sino también bonos y acciones.
Esto evidencia el potencial que tiene
la CRCC en el mercado local, ya que
su campo de accién podria ampliarse
hacia otras operaciones de naturaleza
OTC distintas a los derivados. Por
ejemplo, podria aprovecharse la revi-
siénnormativaque vienen adelantando
actualmente las autoridades como con-
secuencia del impasse de Interbolsa,
con el fin de incentivar que la CRCC
seinterpongaen las operaciones repoy
garantice de una mejor manera la exis-
tencia de garantias y el cumplimiento
delas obligaciones. También se podria

promover la participacién de laCRCC
en la compensacion y liquidacion de
simultdneas en el primer escal6n del
sistema de negociacién SEN adminis-
trado por el BR.

Conclusiones

Hemos visto cémo la CRCC ha
jugado un papel determinante en el
desarrollo del mercado de capitales
local, donde sus contribuciones en
las operaciones con derivados han
sido fundamentales en materia de
mitigacién del riesgo de contraparte
y promocién de nuevos productos.
Ello se observa en el dinamismo de sus
volimenes compensados y liquidados.
En efecto, el valor total de los contratos
operados por la CRCC pasé de $3.5 bi-
llones en 2009 (0.7% del PIB) a $118.7
billones en 2012 (18.1% del PIB). Alli,
el segmento OTC ha aumentado su
participacién de manera notoria (del
15% en 2011 al 46% en 2012), a pesar
de estar referido a un sélo producto.
Lo anterior evidencia la importancia
que ha venido ganando la CRCC
dentro del mercado local. Ello hace
necesario que estaentidad tenga acce-
so a canales de liquidez alternativos,
como es el caso de los repos intra-dia
del BR, tal como lo recomienda el
propio FSAPdel FMI-Banco Mundial
de finales de 2012.

A futuro, se podria aprovechar el
potencial de la CRCC, ampliando su
campo de accién hacia otras operacio-
nesdiferentes alos derivados,tal como
ocurre en México con los bonos y las
acciones. Al respecto, podria incenti-
varse la interposicién de la CRCC en
las operaciones del mercado monetario
(repos, simultdneas y transferencias
temporales de valores-TTVs), las
cuales se negocian via mostrador
(OTC). Estas recomendaciones son
consistentes con las lecciones poscri-
sis internacional que se han venido
extrayendo en materia de mejor cum-
plimiento y revelacion de informacién
de los mercados financieros. NI
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urante el primer semestre de
D2013, el grueso de los mer-

cados financieros del mundo
emergente ha experimentado elevada
volatilidad y marcadas desvaloriza-
ciones, en buena medida propiciadas
por los anuncios de retraccion de la
generosa liquidez global. Por ejemplo,
los indices de renta variable de Amé-
rica Latina han promediado caidas
nominales cercanas al 16% durante el
primer semestre de 2013, destacando-
se las de Peru (-24%), Brasil (-22%) y
Colombia (-12%). En meses recientes
se han sumado a esas pérdidas de la
renta variable, los empinamientos de
las curvas de sus respectivos tesoros,
donde en Estados Unidos ahora se
registran pendientes de 250pb frente
avalores de 176pb de finales de 2012y
niveles reales de 70pb respecto a valo-
res ligeramente negativos meses atras.
Estas desvalorizaciones ocurren en
momentos de buenos desempefios
macroecondmicos y relativo control de
las presionesinflacionariasy fiscalesen
AméricaLatina, inclusive propiciando
“perspectivas positivas” y/o alzas en
la calificacién de riesgo de sus deudas
soberanas. De hecho, varios de los
mercados de capitales regionales han
logrado avanzar en sus integraciones,
siendo el caso mas destacado el del
MILA (Colombia, Chile y Perti). Enel
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caso especifico de Colombia, se viene
avanzando en el posicionamiento de
nuevos referentes bursdtiles sobre los
cuales se transa, tal como el Colcap y
el Exchange Trade Fund (ETF) atado
aél, en vez del simple IGBC, sobre el
cual no existen transacciones propia-
mente dichas.

Actualmente, la Bolsa de Valores de
Colombia(BVC)trabajaenel desarrollo
de nuevos referentes para los mercados
de renta variable, renta fija y mercado
monetario. Estos permitirdn realizar un
mejor seguimiento a los activos mds
representativos del mercado de valo-
res local, asi como desarrollar nuevas
estrategias de inversién y ampliar el
portafolio de productos ofrecidos.

En esta edicién de Enfoque analiza-
remos los Indices Bursatiles (IBs).
Describiremos sus funciones y carac-
teristicas. También referenciaremos su
evolucién en el mercado colombiano,
haciendo énfasis en esta nueva familia
de indices desarrollados por la BVC.
Por tltimo, presentaremos las conclu-
siones mds relevantes.

&£Qué son los IBs?

Los IBs se utilizan como indicadores
del comportamientodelos mercadosen
los que se transan activos financieros.
Se calculan con base en las cotizacio-
nes de los activos mds representativos

(como acciones 0 bonos). Su principal
funcién consiste en capturar los cam-
bios en el precio de los activos que
los componen con el fin de reflejar la
rentabilidad generada.

Dentro de los usos de los IBs se des-
tacan: i) servir como referencia para
la gestién de portafolios y de riesgos;
ii) medir la percepcién del mercado
(expectativas) frente a la situacién
financierade unaempresay el compor-
tamiento de laeconomia;iii) desarrollar
productos financieros,comoderivados
y ETFs; y iv) promover la negociacién
delos activos que conforman el indice.

Para construirun IB se tienen en cuenta
los siguientes aspectos:

* Seleccion de la canasta: La canasta
hace referencia al conjunto de activos
que formardn parte del IB y que son
representativos del mercado analizado.
Paraescogerlaseutilizan generalmente
tres criterios, a saber: i) capitalizacién
bursétil o valor de las empresas a pre-
cios de mercado; ii) liquidez o facilidad
para comprar-vender un activo en el
mercado a un precio justo, la cual se
puede medir a través de la rotacidn,
el volumen transado o el niimero de

* Corresponde a Enfoque No. 74 de
julio 26 de 2013.
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operaciones,entre otros; y iii) unacom-
binaciénde los dos criterios anteriores.

«Ponderacion: Eslaimportanciade cada
uno de los activos que componen la
canasta, donde los més representativos
tienen un mayor peso relativo. La pon-
deracién se puede asignar de acuerdo
con criterios de rentabilidad, liquidez
y capitalizacién bursatil, entre otros.

Los IBs en Colombia
DesdeelnacimientodelaBVCenjulio
de 2001, el mercado de renta variable
local tiene como referencia el IGBC.
Este se construye con base en una
canastade acciones representativas se-
leccionadasen funciénde su frecuencia
y rotacién. La ponderacién dentro de
la canasta estd definida de acuerdo con
la cantidad de acciones negociadas de
cada especie. Este indicador también
tiene asociados siete indices sectoriales
(agricola, comercio, sector financiero,
industria, sociedades de inversion,
servicios publicos y servicios varios)
determinados con la misma metodo-
logia de célculo.

No obstante, dicho indice presenta
limitaciones parasureplicaciony utili-
zacion en la administracién de activos.
Ello obedece a que su composicion es
muy inestable en las especies que lo
conforman y en sus participaciones.
Por ejemplo, a principios de 2007, la
accion mds representativa era la de
Suramericana de Inversiones con una
ponderacién del 25.6%, mientras que
la de Ecopetrol dominé el IGBC en
enero de 2009 (51%) y en diciembre
de 2012 (26.6%).

También se ha observado que el IGBC
y sus indices sectoriales presentan un
bajo grado de posicionamiento como
referentes delarenta variable al interior
del sector institucional y financiero.
En particular, no son utilizados en
la administracién de activos o en los
informes de seguimientode los agentes
del mercado.

Conel objetivode superar estas limita-
ciones,laBVCimplementd dos nuevos
IBs en enero de 2008: el COL20 y el

Colcap. El primero es un indice con-
formado por las veinte acciones mds
liquidas del mercado local, donde su
grado de liquidez determina la ponde-
racién. Este, al igual que el IGBC, ha
presentado problemas de inestabilidad
en su composicién y registra un bajo
grado de posicionamiento entre los
agentes del mercado.

Por su parte, el Colcap agrupa a las
veinte acciones mds liquidasdelaBVC,
donde la capitalizacién bursétil ajus-
tada determina las ponderaciones por
especie, las cuales no pueden superar
el 20% de la canasta. Este indice busca
reflejar la verdadera capitalizacién de
lasempresas,contemplando inicamen-
te laporcion patrimonial que circulaen
el mercado y no su valor total.

Al respecto, es importante mencionar
que la inclusién de Ecopetrol llevé la
capitalizacion bursétil del 32.8% del
PIB en 2006 al 74% del PIB en 2012.
Sin embargo, ello sobredimensiona la
capitalizacién del IGBC, pues contem-
pla la totalidad del valor de Ecopetrol,
cuando en realidad sélo circula un
11.7% de su patrimonio (ver Comen-
tario Economico del Dia 14 de julio
de 2009). Al considerar este factor,
la capitalizacién bursétil ajustada en
Colombia es del orden del 17% del
PIB actualmente.

Cabe destacar que el Colcap exhibe
un alto grado de posicionamiento en
el mercado. También se ha convertido
enel indice mds importante de larenta
variable local, gracias a su caracte-
ristica de replicabilidad. Asimismo,
se utiliza como referencia del ETF
IColcap que es negociado en la BVC
desde juliode 2011y administra cerca
de $2.5billones (0.4% del PIB). Como
ya lo explicamos, el primer semestre
de 2013 haexperimentado una desva-
lorizacién cercana al -12% por cuenta
del “contagio internacional” asociado
ala“normalizacion monetaria” global
(ver gréfico 1).

Nuevas familias de IBs

Con el fin de reflejar de mejor manera
el comportamiento de los activos mds
representativos del mercado local, la
BVC dio a conocer recientemente su
nuevo modelo de generacion de indi-
ces. Este consiste en la definicién de
“familias” determinadas con criterios
generales, las cuales permiten construir
indices con caracterfsticas especificas
(ver BVC, 2013). Asi, se definieron
tres familias de indices (ver gréfico 2):

* Rentavariable: Fue creadaen 2013
y pretende suministrar varias referen-
cias parael mercado accionario. Dicha

Grafico 1. Evolucion del Colcap

(Datos al cierre de julio 19 de 2013)
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Grafico 2. Familias de indices bursatiles
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familia estd encabezada por el indice
COLEQTY, el cual determina el con-
junto de acciones susceptibles de ser
seleccionadas para cualquier referente
de renta variable que pertenezca a este
grupo. Su canasta estd conformada por
cuarentaacciones, las cuales seescogen
teniendo en cuenta la siguiente funcién
de seleccidén: volumen negociado
(80%)+frecuencia (15%)+rotacion
(5%). Por su parte, la participacion de
cada accidn se define con base en la
capitalizacion bursatil ajustada.

A partir del COLEQTY se pueden
construir indices definidos por as-
pectos como: liquidez, tamafio del
emisory volatilidad,entre otros. Porel
momento, se cuentacon los subgrupos
de indices que obedecen a la liquidez
y al tamafio. En el primero aparece el
ya mencionado Colcap. La canasta
de dicho indice estd conformada por
las veinte acciones con mejor desem-
peilo en la funcién de seleccidn del
COLEQTY,las cuales se ponderan se-
glin su capitalizacién bursétil ajustada.
Porsu parte,enel subgruporelacionado
con el tamaio del emisor se encuentra
el COLSC (Small Cap), el cual bus-
ca ser un referente del precio de las
acciones de las empresas con menor
capitalizacién bursatil. Su canasta esta
compuesta por las quince acciones con
menor capitalizacién bursétil ajustada
pertenecientes al COLEQTY. Dicha
variable también determina la parti-
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Fuente: BVC.

cipacién de cada una de las acciones
en el indice.

» Renta fija: Fue creada en 2012 y
busca proveer varias referencias para
el mercado de deuda publica. Dicha
familia estd determinada en primera
instancia por indices definidos con
base en la moneda de emision de los
TES (pesos o UVR). Posteriormente,
el plazo de vencimiento de los titulos
permite definir otros indices. El criterio
de ponderacién depende del saldo en
circulacion de los titulos.

De esta forma, la familia estd enca-
bezada por el Coltes, el cual se puede
construir en tasa fija y UVR. El pri-
mero determina el conjunto de titulos
que pueden ser seleccionados para
cualquier indice de renta fija en pesos
perteneciente a dicha familia y estd
conformado por los TES clase B en
pesos con vencimiento mayor a un afo.
A partir de éste se derivan dos indices
queobedecenal criteriode vencimiento:
1) el Coltes-corto plazo, el cual incluye
los bonos en pesos pertenecientes al
Coltes-Tasa fija con vencimiento entre
uno y cinco afios; y ii) el Coltes-largo
plazo,que contemplalostitulosen pesos
que conforman el Coltes-Tasa fija con
vencimiento mayor a cinco afios.

Por su parte, el Coltes-UVR define el
universo de bonos que pueden ser es-
cogidos para conformar los indices de
renta fija en UVR que se construyan a

futuroeincluyetodoslos TES clase Ben
UVR con vencimiento mayor a un afio.

¢ Mercado monetario: Fue creada en
2013 y pretende operar como una refe-
rencia del mercado monetario. Dicha
familia estd liderada por el COLIBR,
el cual mide la acumulaciéon de los
rendimientos diarios del Indicador Ban-
cario de Referencia (IBR). Este indice
se utiliza en el calculo de los referentes
pertenecientes a la familia de renta fija
para reinvertir los recursos derivados
del pago de cupones de los titulos.

Conclusiones

Hemos visto que en el mercado de
renta variable local actualmente existen
varios indices de referencia, a saber: el
IGBC,el COL20yel Colcap.Enelcaso
del IGBC y del COL20, se registran
algunas limitaciones relacionadas con
la inestabilidad de las acciones que los
conforman y sus ponderaciones, asi
como bajos niveles de posicionamiento.
Encontraste,el Colcap se haconvertido
enel indicemdsimportantedel mercado,
gracias a su replicabilidad.
Conelfinde profundizar los referentes
del mercado de capitales de Colombia,
recientementelaBVCdioaconocer su
nuevomodelode generaciénde indices
basado en familias, las cuales abarcan:
i) renta variable (incluye el COLE-
QTY, Colcap y COLSC); ii) renta fija
(COLTES-tasa fija y Coltes-UVR); y
iii) mercado monetario (COLIBR).
Esta iniciativa permitird ampliar el
portafolio de productos a nivel local y
proveerdinformacién de mejor calidad
alos inversionistas, lo cual contribuira
al desarrollo y profundizacién del
mercado de capitales.

A futuro, se espera que estas familias
de indices logren posicionarse entre los
agentesdelmercadoy vayan sustituyen-
doalgunasreferenciasactuales,comoel
IGBC. Para ello, es indispensable que
sus caracteristicas y metodologias de
construccién permitan replicar portafo-
lios de inversion y reflejen informacién
completa y diversificada. ZINiiE



Entrevista a

Sergio Diaz-Granados

Ministro de Comercio, Industria y Turismo

ienvenido a Carta Financiera ministro Diaz-Granados. Anif ha venido mencionando que el
pais esta en un proceso de desindustrializacion, donde la relacion Valor Agregado Indus-
trial/PIB ha caido de cerca del 20% al 12% en los ultimos quince aios.

C.F.:;Considera usted que éste es un
fenomeno secular? ;O, acaso, es
producto de la llamada Enfermedad
Holandesa que,via marcada aprecia-
cion cambiaria,deriva en pérdida de
competitividad industrial?

SERGIO DiAZ-GRANADOS: Creo que
esa es una de las preguntas de fondo
que este Ministerio siempre ha en-
frentado. Recuerdo mucho un foro
hacia mediados de 2011, cuyo tema
central fue éste: ; hay efectivamente o
no una tendencia marcada de pérdida
de participacién de la industria en la
economia?

En esa época, nos hicimos estas re-
flexiones e inclusive analizamos el
efecto de dos circunstancias en el tema
de la llamada desindustrializacion.
El primero de ellos eran los cambios
metodolégicos que habia hecho el
Dane en la forma de medir el PIB y
qué tanta incidencia habian tenido en
lapérdida de participacién porcentual
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de la industria en la economia. Lo
segundo que analizamos fueron las
teorias del Management moderno de
comienzos de los afios noventa. All{
serecomendaba alaempresas concen-
trarse en el core de sus negocios,y en
exteriorizar o hacerlatercerizacion de
los procesos alos cuales no respondian
0 no estaban en su plan de negocios.
Esto nos llevé a darnos cuenta de que
se estaba dando un crecimiento de los
servicios industriales. Entonces lo
afirmé como ministroen juniode2011,
hace casi ya dos afios, y dos estudios
de alguna manera han retomado ese
andlisis. Unoesel de Astrid Martinezy
José Antonio Ocampo,donde sefialan
que hay al menos 6-7 puntos de la pér-
didade participacionde laindustriaen
laeconomiaque obedece alos cambios
metodolégicos del Dane. El otro es el
estudio del Banco de La Repiiblica,
realizado por Juan Esteban Carranza,
el cual advierte sobre el efecto de los
cambios metodoldgicos del Dane,

perotambién sefialalaimportanciade
tener en cuentael peso de los servicios
industriales que hoy estdn terceriza-
dos (inclusive con empresas de otros
paises). O sea, de aquellos servicios
que son generados por la propia in-
dustria, que antes sumaban en el PIB
y ahora no. De modo que la pérdida
de participacion porcentual de la in-
dustria en la economia no solamente
obedeceria acambios metodologicos,
sino también al hecho de haber dejado
de contabilizar parte de la actividad
industrial, que sigue dependiendo de
la industria colombiana.

Un indicador bien interesante rela-
cionado con esto es el de Grubel y
Lloyd. Este indica que Colombia
amplié el comercio intraindustrial
con Venezuela, pero lo perdi6 desde
2009. Sinembargo,lo mantiene activo
con Ecuador, mostrando justamente lo
que estd pasado con el comercio con
nuestros vecinos. Muchas empresas
y muchos sectores cada vez se estdn



especializando més en unas tareas
e intercalando bienes intermedios
con otras. Asi, se estan sumando
otras fortalezas para sus paises.
Por lo tanto, para efectos de la
discusién de si la industria colom-
biana tiene problemas y tiene que
enfrentarlos, dirfa por supuesto
que si. Pero, ante la pregunta de si
lo que estd pasando es un proceso
de deterioro avanzado y creciente,
discrepo con sus ponentes. No
comparto la tesis de que el pais se
desindustrializ6, aunque respeto
a quienes la defienden. Creo que
partimos de algo homogéneo, que
es el hecho de que la industria co-
lombiana enfrente unas coyunturas
especiales y ciertas dificultades.
A partir de ese andlisis, unos han
optado por decir que el pais se
estd desindustrializando y otros
han dicho que el pais lo que tiene
€s una coyunturay unos retos muy
puntuales por afrontar.

Sin embargo, la industria es un
sector muy sensible y sin el cual
no se pueden construir las espe-
ranzas de una economia fuerte.
De manera que la necesitamos
como uno de los pilares para el
buen funcionamiento de la eco-
nomia. También,requerimos de su
espiritu innovador, emprendedor
y dindmico, pero en ningiin caso
creo que debamos parquearnos
en la tesis de que “la industria se
vino a pique”. De ser asi, muchos
habrian dicho, realicemos un re-
cetario que es muy simple: eleve
los aranceles y cierre laeconomia,
porque eso nuevamente ayuda a
levantar vuelo.

C.F.: Pero mds alld de este debate
historico-académico, lo crucial
hacia el futuro es poder diseiiar e
implementar unaserie de politicas
transversales que hagan mds com-
petitiva a nuestra industria y asi

ENTREVISTA

£E No comparto la tesis de que el pais se
desindustrializé, aunque respeto a
quienes la defienden. 5y
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poder aprovechar las oportunidades
quenos brindanlos TLCs. ;Por qué el
gobierno le pone tanto énfasis a solu-
cionar esta falta de competitividad por
la via de fabricar devaluaciones que,
muchas veces, resultan temporales
y producto de los choques externos,
en vez de focalizarse en la agenda
interna, incluyendo alli los temas de
infraestructura, mercado laboral y
capacitacion tecnologica?

$.D.G.: Quisiera comenzar con una
reflexion. Gobernar, entre otras cosas,
es escoger, ejecutar y comunicar.
Diria entonces que hemos fallado en
comunicar lo que hemos hecho en
favor de la industria.

penalizar lo menos posible la innova-
cién en el sector industrial? ;Cémo
quitarle los costos de transaccién a
los bienes de capital, por ejemplo
una empresa importando una caldera
y pagando aranceles del 10%-15%,
cuando justamente muchos de los
competidores de la region los habian
desmontado viaunilateral o viaTLCs?
Lo que dijimos entonces fue que
nos ibamos a concentrar en el costo
Colombia de produccién. Asi, es-
€ogimos y comenzamos a ejecutar
en esa direccion. Tristemente, en la
parte de comunicacion, el asuntode la
revaluacidn se volvié el gran “coco”,
no solamente por cuenta del gobierno,
sino también por parte de los indus-

“ Dado que competir y combatir
la revaluacion iba a ser muy dificil, nos dimos
cuenta de que debiamos concentrarnos en
lo de fondo, en el costo Colombia. ,,

Antes de que el gobierno se posesio-
nara, dos o tres dias antes, recuerdo
mucho una reunién que convoco el
presidente Santos para analizar ;cud-
les eran los retos que teniamos y por
dénde debfamos comenzar?;Como
podriamos traer este programa de
gobierno y llevarlo a un plan de
desarrollo?

Recuerdo mucho que, en mi caso, me
toco hacer lapresentacion de industria.
Alli,sefialé que estdbamos observando
una pérdida de competitividad dra-
mdtica por cuenta de la revaluacion.
Por tanto, dado que competir y com-
batir contra ella iba a ser muy dificil,
nos dimos cuenta de que debiamos
concentrarnos en lo de fondo, en el
costo Colombia, en las cosas que el
pais estaba haciendo mal y le pesaban
a la industria: el costo de la energia
eléctrica; el costodel recurso humano;
y el costo de los parafiscales sobre las
entidades productivas. También, nos
pusimos amirar ;cémo hacfamos para
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triales. Estos decian todo el tiempo
“el problema es la revaluacion”. Estd
claroentonces que en lacomunicacién
pes6 mucho este factor. Si uno mira
hoy retrospectivamente y observaqué
estabaen los medios de comunicacién
hace unos afios, qué estaba en la pa-
lestra,eratodo el tema derevaluacion.
De modo que eso opacd tristemente
las otras decisiones que el gobierno
tomo a favor de la industria.

Pero, ;qué medidas escogimos? Por
ejemplo, teniamos una sobretasade la
energiadel 20%. Entonces decidimos
hacer reduccién de cero arancel, para
ensayar un diferimiento arancelario
acompafiado de unarebaja arancelaria
que permitiera darle mayor impulso
al comercio y la industria. En gran
medida, el dinamismo del comercio
se ha traducido justamente en un gran
jalonador para reducir el desempleo
y estimular el consumo nacional, que
es lo que mds mueve la produccién
industrial.

Todo ha tenido entonces un sentido
de crecimiento. Obviamente,en todas
las medidas que se han tomado, unas
son las que més atencion han tenido
y sobre esas se ha comunicado maés.
Pero, por ejemplo, aqui también
tomamos la decision de crear el Pro-
grama INNpulsa para la industria.
Asi, en febrero de 2012 lo lanzamos
en Medellin y, en su aflo y medio
de funcionamiento, hemos asignado
mads de $180.000 millones al empren-
dimiento dindmico e innovador en
industria. En la industria de bienes un
nimero importante de empresas se ha
beneficiado de esos recursos, muchos
de ellos no reembolsables.

Eso lo hablamos a comienzos de la
posesiondel presidente Santos, ;cémo
traer la innovacion y hacerla précti-
ca para el sector industrial? ;Cémo
reducir los costos de produccién en
Colombia, por ejemplo el costo de la
energia? (Como reducir los costos,
por ejemplo, asociados a los parafis-
cales? Eso tltimo fue lo de lareforma
tributaria, via CREE. Cuandouno mira
la tendencia del desempleo, con los
niveles mds altos y mds bajos de la
décadapasada, 2013 esel mejorafioen
losultimos trece afios. También,desde
que se montd el proceso del CREE y
se desmontaron los parafiscales, mayo
es el mes donde mejor tendencia se
registra de crecimiento de empleo y
de mejoramiento de las condiciones
de empleo en Colombia.
Dadoesto,muchadeesadiscusiéonque
la dimos en 2010, que la plasmamos
en el Plan Nacional de Desarrollo y
que se estd ejecutando hoy, triste-
mente no ha recibido valoracién o
comunicacién apropiada. Lo que se
quedd en medio de la discusion fue
larevaluacién. Obviamente, creo que
el gobierno ha actuado sin necesidad
de hacer distorsiones alrededor del
manejo cambiario. Sin embargo, ha
tomado las previsiones necesarias para
poder combatir, de alguna manera, lo
peor en la revaluacién que es la vo-
latilidad. M4s que el propio nivel del
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ddlar,la volatilidad en otras ocasiones
ha originado y ha ocasionado dafios
muy costosos al aparato productivo
nacional.

Por tanto, creo que nosotros no hemos
querido llevarlaatencién haciaun tipo
de cambio artificial. Lo que hemos
dicho es que tenemos que buscar la
manera de, usando nuestra racionali-
dad, protegernos de una realidad en
la cual: i) hay flotabilidad del tipo de
cambio; ii) la economia cada vez esta
mds abierta e integrada al mundo; iii)
la gente tiene que presupuestarse en
ausencia del tipo de cambio; y iv) hay
que buscar laeficiencia suficiente para
poder depender lo menos posible del
tipo de cambio. Y eso es justamente lo
que hemos buscado desde el gobierno.
Por ejemplo, el desmonte de la ta-
bla de fletes, en febrero de 2011, se
tomd pensando en las medidas para
enfrentar la revaluacién y no fue una
medida de adulteracién en lo cambia-
rio. Fue tomar las medidas correctas
en el campo de la productividad y la
competitividad. Entre esas, el recorte
alos costos de la energia, preparar los
desmontes de los parafiscales y asumir
estodesde el presupuestonacional. Sin
embargo, hemos tenido que enfrentar
los fantasmas que algunos avivatos
han querido incorporar, diciendo que
el gobierno va acabar conel Sena y el
ICBF. Por eso, nos toca todos los dias
repetir no solamente que el Sena y el
ICBF no se acabaron, sino que ahora
estdn mds fuertes que nunca.
Entonces hemos escogido unas me-
didas enfocadas a reducir el costo de
produccién en Colombia, el costo de
estaren Colombiadelaindustria.E,in-
clusive,por primera vezen lahistoria,
con el Programa de Transformacién
Productiva,dijimos que unode los fac-
tores transversales para la produccién
era el tema de la energia, que es un
factor que en algunas industrias puede
llegar a pesar hasta el 30%-40% de las
materias primas, y hemos trabajado
en varias recomendaciones puntuales
para lograr reducirlo.

Asi que claramente nosotros no nos
hemos enfocado en generar artificios
cambiarios, tipo controles de capi-
tal, como lo hizo Brasil. En el caso
colombiano, nosotros tomamos el
camino de enfocarnos en los costos
de produccién, como ya explique.

Déjeme darle otro ejemplo sobre la
forma de reducir los costos de produc-
cion. En el pais estamos haciendo un
esfuerzodeinversioneninfraestructura
muy grande.Y con él,se supone que se
reducirdn los costos de logistica entre
un 20% y un 30% para un contenedor

carga que se movilice por los puertos
a través del rio Magdalena disminuya
también los costos de produccién en
al menos un 30%.

CF: Ministro,un elemento importante
a la hora de pensar estrategias para
ganar en competitividad tiene que
ver con el reacomodo geogrdfico-
regional de nuestraindustria. Desde
elgobierno, ;como evaliia usted esos
progresos en materia de reacomodo
industrial en Colombia? ;Qué tanto
hemos avanzado enlos temas de puer-
tos, ferrocarriles y navegabilidad?

Sergio Diaz-Granados, ministro de Comercio, Industria y Turismo;
David Malagén, economista jefe de Anif, y Manuel Ignacio Jiménez, investigador de Anif.

de 20 pies en los proximos cuatro afios
cuando completemos las obras de
infraestructura entre Cali y Buenaven-
tura,entre Bogotd y Cali,entre Bogota
y Cartagena y cuando se concluya el
proyecto de las Autopistas de la Pros-
peridad en Antioquia. De modo que la
industria se vera beneficiada, teniendo
en cuenta que la logistica pesa entre
un 10% y un 20% en la formacién de
los costos totales, dependiendo del
peso del producto. Asimismo, el dia
en que el rio Magdalena entre en cabal
funcionamiento, y se avance en las
inversiones portuarias, se esperaquela

“ El dia en que el rio
Magdalena entre en
cabal funcionamiento,
se espera que la carga
que se movilice por los
puertos a través del rio
Magdalena disminuya
también los costos de
produccioén en al

menos un 30%. ,,
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$.D.G.: Creo que sehaavanzado mucho,
pero lo mucho que se ha hecho sigue
siendo poco. El nivel de atraso que
Colombia ha tenido en este frente es
gigantesco. De hecho, Anif ha escrito
mucho sobre el tema y muchos lo he-
mos comentado,reconociendo también
que fue uno de los sectores que mads
aportdalos ajustes fiscalesenel pasado.
Fue la historia de la infraestructura en
detrimento de otros sectores que en
ese momento fueron considerados
prioritarios. / Para qué infraestructura
si habfa inseguridad? Ahora decimos,
(c6mo no tenemos infraestructura en
medio de esta seguridad y en medio de
una posibilidad de crecimiento como
nuncaantes? Claramente, hoy tenemos
que estar avocados al crecimiento de
la infraestructura.
Creoquelasexpectativas de crecimien-
to del comercio van a movilizar, como
nunca antes, la inversién privada que
tantorequiere este sector. Este atraso de
la infraestructura no lo vamos a poder
resolver solamente con el mdusculo
financiero del gobierno. Hay que traer
muchamadsinversién privadayéstaasu
vezse mueve también con expectativas
y con proyecciones de rentabilidad
sobre las inversiones a mediano plazo.
Y en ferrocarriles, buenas autopistas,
buenos puertos y aeropuertos, laexpec-
tativa que hay es de una economia que
estd creciendo y eso es lo que mueve
el capital hacia adentro.

Fijeselas proyecciones que se hicieron
en su momento para el aeropuerto El
Dorado en movimiento de pasajeros,
y por donde vamos hoy. Muchisimo
mds de lo proyectado inicialmente y
estamos viendo esto no solamente en
ElDorado,sino también en Cartagena,
en Santa Marta o en Medellin.
Miremos también el caso de los puer-
tos. Estos también han ganado una
eficiencia importante. De hecho, el
puerto de Cartagena hace unos meses
fue reconocido como uno de los més
eficientes del mundo en materia de
movilizacién de carga. Es decir, de
la puerta hacia adentro nadie puede

74 | cf ANIE septiembre 2013

discutir la eficiencia por ejemplo de
este puerto. Tampoco que el costo de
un contenedor habajado en los tltimos
veinte afios. Por supuesto, falta y de
qué manera mejorar la conectividad
entre los centros de produccién y
los aeropuertos. Igualmente, el gran
atraso en materia vial acumulado
por el pais requiere ser resuelto. Ahi,
el comercio exterior lo veo ademds
jugando un rol de expectativa, que
moviliza hacia adelante la inversién
en infraestructura.

Y decimos que ahf hay una gran légica
que persiguen los TLCs. Muchos criti-
cosnosdicen: ;por qué firman acuerdos
comerciales si no hay infraestructura?
Es que hemos hecho a la inversa. Es
esaexpectativa,enellargoplazode 10,
15,20 afios de puesta en marcha de los
acuerdosloque vaamoveresainfraes-
tructura hacia adelante. Precisamente,
ésta es la que estd moviendo a que se
hagan concesiones enelrio Magdalena
y seesté aumentando lainfraestructura
de los aeropuertos. También, muchos
de los puertos que se estdn haciendo
no son para atender las necesidades
actuales, sino las hipotéticas y futuras
que se tienen.

Entonces considero que hay una es-
trecha relacién entre las expectativas
del comercio y el crecimiento de la
infraestructura. Claro estd, el nivel
actual de las carreteras (doble calzada)
per cdpita en Colombia es de las mds
bajas de laregién,como también lo es
latasaexportadora per capita del pais.
Y eso es justamente lo que hay que
ir modificando en los proximos afios,
si queremos ver una infraestructura
fuerte. También, tenemos que tener
la certeza y la conviccién de que re-
querimos reglas de comercio claras,
estables y predecibles hacia el futuro,
de modo que eso mueva laexpectativa
de inversion de los particulares.

C.F.:: El pais ya ha negociado impor-
tantes TLCs y nueve de ellos ya han
entrado en vigencia, cubriendo el
70% de nuestro comercio interna-

cional, incluyendo los cruciales con
Estados Unidos y la Union Europea.
Recientemente el gobierno anuncio
que ahora el énfasis serd impulsar
su gestion y aprovechamiento. Bajo
este contexto de apertura comercial
irreversible, ;como estima usted que
debenimpulsarse los encadenamien-
tos productivos (clusters) y qué papel
estdn jugando las regiones en este
frente? ;Existe alguna politica del
Ministerio en este frente?

$.D.G.: Hay una politica puntual en
materia de clusters, organizada des-
de INNpulsa. Cuando creamos este
programa el afio pasado, se hizo con
cuatro componentes. Uno de ellos
eran justamente los encadenamientos
productivos desde los departamentos.
De modo que asignamos unos recursos
para cada departamento, con el fin de
apoyar los clusters existentes, pues
no es el Gobierno Nacional diciendo
aqui va a haber X cluster o en el de-
partamento B debe haber el cluster
Y. Lo que dijimos es que sobre lo
existente, asi como se organizan los
conglomerados econémicos y con el
concurso de las autoridades locales
y los empresarios, facilitarfamos im-
pulsar un cluster determinado; cada
departamento con opciones distintas.
Entonces se hizo un andlisis departa-
mento por departamento y asignamos
los recursos en febrero del afio pasado,
justamente para ir ddndole cada vez
mds fortaleza a esos clusters.

Hay ciudades que llevan afios, sino
décadas, trabajando en este tema. Uno
de esos casos es el drea metropolitana
de Medellin. Su Cdmara de Comercio
ha venido trabajando hace muchos
afios en el cluster de la construccion,
delasalud,delosservicios y delacon-
feccion. De hecho, cuando uno mira,
por ejemplo, la creacion de Inexmoda
y de otras entidades, uno se da cuenta
de que éstas nacieron justamente en
esa logica. En la necesidad de crear
un cluster hace 25 afios para poder
fomentar la industria y darle bienes
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publicos o semiptblicos o, inclusi-
ve, bienes privados que requiere la
industria para su correcto desempefo.
Abhora bien, como dice la pregunta,
hemos dado unos pasos importantes
en materia de TLCs. Por primera vez
en la historia, casi el 70% de nues-
tras exportaciones se realiza bajo las
reglas de los acuerdos comerciales.
Sin embargo, todavia nos queda un
trayecto por darles ese cubrimiento
y esa proteccion especial a los ex-
portadores. Estos son esos valores
implicitos,intrinsecos en los acuerdos
comerciales, que muy poca valora-
cién tienen en la discusion publica,

redisefio del Viceministerio de Comer-
cio Exterior. Esto que puede parecer
menor, tiene mucho de fondo. Este Vi-
ceministerio,como el de Industria,no
esigual bajo un ambiente de ausencia
de TLCs, que bajo uno de TLCs. Esto
exige muchisimos mds equipos, mds
sofisticados y mds técnicos, y no voy
acaer en la discusién miope de si hay
exceso de burocracia o no. Cuando
comparo el equipo, por ejemplo, de
comercio exterior que tiene Chile,que
tiene tres veces menos poblacién que
Colombia, pero cuyo PIB per cédpita
€s superior y cuyo comercio exterior
es mucho m4s fuerte como proporcién

.

pero que atienden la necesidad de
un empresario de contar con reglas
estables y el hecho diferenciador para
unajuntadirectivade unaempresa,de
saber que puede proyectar su negocio
a un mercado determinado con unas
reglas claras (en materia arancelaria,
en materia de barreras técnicas o en
capacidad de innovar o hacer nuevos
negocios alrededor de ese mercado).
Ese es un hecho relevante en el fu-
turo exportador del pais, el cual va a
requerir de un trabajo mds articulado
con las regiones. Por esta razén,
hemos tomado varias decisiones que
las presentamos durante la asamblea
de la Andi.

La primera de ellas es avanzar en el
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“Considero que
hay una estrecha
relacion entre
las expectativas
del comercio y el
crecimiento de la
infraestructura. ,,

del PIB que el nuestro, me doy cuenta
de la calidad técnica y de los niveles
que se han desarrollado justamente
como respuesta a una economia que
estd integrada internacionalmente.
Igualmente me doy cuenta en el caso
de México y Perti, que son nuestros
socios en Alianza del Pacifico.

Colombia tiene entonces un rezago y
tiene que corregirlo rdpidamente. Por
es0, le hemos propuesto al Ministerio
de Hacienda, después de haber tenido
la aprobacidn de la Presidencia de la
Repiblica y de la Funcién Piblica,
un redisefio organizacional que per-
mita al Viceministerio de Comercio
Exterior asumir su responsabilidad
en la administracion de los acuerdos

comerciales; con la competencia y el
profesionalismo que se requiere. No
es lo mismo el relacionamiento con
Estados Unidos, la Unién Europea,
México, el Mercosur, el Caribe, Cen-
tro América (I1éase Panama o Costa
Rica),el Medio Oriente, el dia de ma-
flana con Israel o, por supuesto,conel
Norte de Asia, particularmente Corea
y Japén, y pretender funcionar con el
mismo grupo de gente que tenfamos a
comienzos de los afios noventa.

La segunda medida, que ya esté cris-
talizada, fue la creacion del Centro
de Aprovechamiento de los TLCs.
Ya no solamente es responsabilidad
del gobierno, sino cémo nos senta-
mos con el sector privado, con los
sectores, con las empresas y en las
regiones, a identificar sus cuellos
de botella. Aqui, creamos un equipo
profesional, altamente especializado,
liderado por quien fuera nuestro jefe
de mision en Ginebra, Eduardo Mu-
floz. Su misién serd sentarse con los
empresarios, sus juntas directivas, sus
gerentes, los jefes de planeacién y las
personas que forman parte del cerebro
de las empresas (pequefias, medianas
o grandes, no importa) a interiorizar
esa realidad de los cambios de los
acuerdos comerciales y las oportuni-
dades de negocios que se derivan de
los mismos.

Queremos estar no solamente me-
jorando el equipo de gobierno, sino
adicionalmente entregarle al sector
privado una herramienta nueva de
acompafamiento desde las empresas.
Pero, obviamente, ese trabajo seria
insuficiente si no tiene proyeccién
regional, si no estd en las capitales
departamentales. Entonces, ;cémo
transmitimos, por ejemplo, este
mensaje en Cicuta, Neiva, Popayén,
Pasto, Armenia, etc.?

Por eso, quiero decir que en las
proximas semanas, en Armenia,
Cidcuta, Popayan, Pasto e Ibagué,
como primeras ciudades, nos vamos
a concentrar creando lo que hemos
denominado MiClTio. MiCITio son
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“ Este aino hemos tenido una
serie de protestas sociales en
Colombia, con bloqueos que hace
mucho tiempo no los veiamos y eso
ha tenido un elevado costo

para la industria. ,,

todas las entidades asociadas a los sectores de comercio
y turismo (Bancdéldex, Proexport, el Programa Transfor-
macion Productiva, el Fondo de Garantias, el Fondo del
Turismo, Innpulsa, etc.) en un solo sitio, cuyo propdsito
no es hacer tradmites, ni tampoco es una oficina para
tramitar licencias, permisos o para solicitar el recibo de
una documentacion. MiCITio es una fuerza de trabajo
descentralizada, totalmente desconcentrada, cuyo Unico
propdsito es visitar las empresas y trabajar con ellas,
como proyeccion del Centro de Aprovechamiento que
estamos estableciendo en Bogota. Si el centro solamente
se queda en Bogotd, pues su capacidad de crecimiento,
de rendimiento, de cobertura geografica en un pais tan
diverso como Colombia serfa muy limitada.

De manera que todo esto tendrd sobre la economia co-
lombiana un efecto importante y transformador, pero, por
supuesto,nosotros como gobierno tenemos que acompafiar
esa transformacion. No vamos a estar ausentes y decir:
desde el Ministerio de Comercio negociamos unos acuer-
dos, ahora que sea el sector privado la mano invisible en
la economia, junto con algunos ruegos o acciones, lo que
permita que todo salga bien hacia adelante. Tenemos que
lograr que todo esto se cumpla, y para ello todos tenemos
que movilizarnos en esa direccion.

C.F.: El PIB industrial se contrajo un 0.7% real en 2012
Y, a junio de 2013, las cifras del Dane revelan una con-
traccion cercanaal4% anual enlo corrido del aiio. Desde
el gobierno, ;cudles son las perspectivas de crecimiento
industrialpara2013y2014? ;Tendran efecto las avances
implementados via PIPE?

$.D.G.: Aunque parezca un consuelo de tontos, debo decir
que hay un contexto internacional que no se puede perder
de vista. En el Ministerio hemos corregido la proyeccion
de crecimiento econémico de muchas de las economias a
nivel mundial y de América Latina en particular, por las
razones que son por todos conocidas. Esa menor proyec-
cion del dinamismo econdémico a nivel global se traduce
enmenores crecimientos en algunos sectores, entre ellos el
industrial. Esaes una primeraevaluacion que hay que tener
en cuenta. Nosotros periédicamente hacemos seguimiento
alaproduccion industrial de cercade 33 economias, y mds

de 21 han tenido variaciones negativas, con lo cual esa es
una primera razén coyuntural.

Lo segundo es que este afio hemos tenido, como nunca
antes, una serie de protestas sociales en Colombia, con
bloqueos que hace mucho tiempo no los veiamos y eso ha
tenido un elevado costo para la industria. Marzo fue un
mes negro, dirfa que un mes para olvidar y es algo para
tener presente. Los bloqueos duraron mds de quince dias,
los cuales, sumados a la condicién particular de que fue
un mes con menos dias hdbiles, impactaron la industria,
como en el resto de América Latina. Sumado a esto, en
el contexto internacional, Colombia tuvo no sélo un mal
mes en marzo, sino también en agosto, una serie de paros
y bloqueos que lesionaron el consumo, y cuando se lesiona
el consumo se afecta también la produccion.

Lo anterior nos indica que durante este afio ha habido
una serie de condiciones especiales en el pais, que hay
que valorarlas y sumadas a unas condiciones muy es-
pecificas a nivel micro. Por ejemplo, los frenos en las
licencias de construcciéon durante 2012 y las normas
que algunas ciudades han tomado, especificamente
Bogotd, en torno a la construccion, estdn generdndoles
problemas a algunos sectores de la industria. Algunas
otras situaciones, como por ejemplo la transformacién
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del petréleo, durante el afio pasado
y éste, transfirieron sus problemas
a la industria colombiana.

De esta forma, no s6lo hemos hecho
el andlisis del contexto internacional
o del contexto nacional, sino también
de los problemas micro de la indus-
tria. Esto nos ha ayudado mucho a
entender qué tipo de medidas son las
que tenemos que ir incorporando. Ese
tipo de anélisis fue lo que inspir6 el
PIPE. Asi, al analizar por qué habia
habido unamenor actividad industrial
en Colombia, y al preguntarles a los
empresarios industriales cudles eran
los principales problemas micro so-
bre los que deberiamos enfocarnos,
muchos mencionaron el costo de
energia. Otra peticion de la industria
fue que se impulsara mds el consumo
de vivienda y que empujdramos mas
ese tipo de créditos. Ello dado que
en el mercado de vivienda encon-
tramos salida a la produccién de la
metalmecanica, de muebles, de la
linea blanca, del cemento, y de todos
aquellos segmentos que forman parte
deeste tipode consumo de los hogares
y que pueden ayudar a la expansién
del consumo de la economia.
Ahorabien, lo que pasé en agosto con
losbloqueos es unhecho que noestaba
en las cuentas de nadie ni en mayo ni
en junio, y se va a ver reflejado con
seguridad en unos ndmeros flojos
en el mes de agosto. Sin embargo,
esperamos que en el resto del aflo no
se presenten mds estos bloqueos, y
que la actividad econémica recupere
nuevamente su dinamismoy su vigor.
Estoy segurode que sies asi, el dltimo
trimestre deberia darnos un mejor
balancey cerrar,ojald,con un niimero
de la produccién industrial bajo, pero
positivo.Pero,realmente creo,que hay
unas circunstancias coyunturales, de
caracter externo e interno, asi como
las propias anivel micro,cuyo andlisis
nos estd permitiendo responderle a
la industria con algunas medidas que
generardn un crecimiento industrial
positivo.
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C.F.: Recientemente se ha estado ha-
blando de la posibilidad de dividir su
ministerio en dos: uno de industria’y
otro de comercio. ;Cree usted viable
estapropuesta? ;No cree que se per-
deria coordinacion entre las politicas
empresariales para industria y para
comercio?

$.D.G.: Nunca he considerado esa pro-
puesta viable. Siempre he dicho no.
Me parece digamos ‘“calenturienta”
pordecirlo menos. Quien propone que
para que haya una politica industrial
tiene que dividirse el Ministerio en
comercio e industria tiene dos pro-
blemas. Primero, desconoce lo que se
estd haciendo y los resultados de esto.
Y,segundo,cree que hay un problema
de coordinacién o de horas hombre
en torno a la fusién de comercio e
industria. De modo que creo que esas
dos cosas no tienen asidero.

Por un lado, es cada vez mas marcada
la necesidad de la coordinacién entre
la politica comercial y la politica
industrial. Eso es evidente. Casi que
el Ministro de Industria tendria que
pedirle cita semanal al Ministro de
Comercio, porque muchos de los
problemas y de las oportunidades de
laindustria estdn asociados al comer-
cio exterior. El sector industrial estd
aumentando sus exportaciones y de
qué manera en medio de un contexto
dificil. Tanto asi que ; cae produccién
interna? Si.;Caen las ventas internas?
Si, pero aumentan también las ventas
externas. Es decir, si hay algo hoy que
tiene para mostrar al sector industrial
transable es su crecimiento y su apro-
vechamiento de los acuerdos. Asique
gana, y de qué manera gana, la fusién
o el mantenimiento de los ministerios
juntos de comercio e industria, en
coordinacién con entidades clave para
el buen funcionamiento, como son
Bancéldex o Proexport, que hacen
toda la articulacién alrededor de la
industria.

Hay paises que han optado por la di-
visién y paises también exitosos que

han optado por la fusién. Casualmen-
te, Corea, que es una de las regiones
mas industrializadas del mundo, cred
ahora recientemente en el gabinete de
la presidenta Park, el Ministerio de
Comercio e Industria, pues para ellos
tiene la l6gica de que asies como debe
operar: comercio e industria juntos. En
Jap6n también funcionan juntos.

En Brasil, por ejemplo, funcionacomo
un conjunto de industria, comercio,
desarrollo y turismo en un solo mi-
nisterio. Por su parte, en México, la
Secretaria de Economia es de comer-
cio, industria y también de energia.
Entonces uno tiene muchos casos a
nivel mundial donde hay separaciones
de los ministerios y también otros
donde hay fusiones.

Colombiatiene que escoger cudl es su
modelo. Pero, el contexto nuestro es
un modelo de una economia abierta
e integrada. Entonces, lo que algu-
nos han tejido como tesis es: como
el Ministerio de Comercio suscribe
TLCs, y lo hace en detrimento de la
industria,lamejor manera para firmar
TLCs es sacando la industria. Estaes
una tesis bastante pobre, con poco
rigor y ademds muy infortunada, para
efecto de los retos actuales y futuros
de este sector. Nunca he comulgado
conesatesis. Me parece que la fusién
es conveniente y que la interaccion
natural entre comercio e industria se
estd logrando. De manera que debe
seguirse con ella hacia adelante,
entendiendo los mercados internacio-
nales como un factor de crecimiento
para la industria y no como un factor
de pesar ode obstdculo paralamisma.

C.F.: Por ultimo, ;cudl es la pro-
puesta del gobierno para apoyar el
desarrollo industrial en el mediano
plazo? ;Qué énfasis debe ddrsele
al tema Pyme y a la formalizacion
empresarial?

$.D.G.: Creo que la Pyme, y ustedes
lo han desarrollado durante mucho
tiempo, es fundamental para la ge-
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neracion de empleo y la estabilidad
del pafs. Mdas del 80% del empleo
estd en la Pyme y mds del 98% de
la industria colombiana es micro,
pequefia o mediana empresa. Sin
embargo, la Pyme mantiene unos
retos que han sido constantes en el
tiempo y que hay que ir remontando:
1) el acceso al crédito;ii) el accesoala
tecnologia; iii) el aprovechamiento de
la tecnologia para el funcionamiento
de las empresas; iv) la formalizacién
laboral; v) la formalizacion fiscal; vi)
la formalizacién empresarial, en el
caso de las mds pequefias o de las mds
micro, y vii) el acceso alos mercados,
interno o externo. O sea, muchas veces
hemos hablado de esos asuntos y sobre
todos se trabaja. Pero, por supuesto, lo
que se haga aqui seguird siendo poco,
porque el rezago que tenemos en esta
materia es muy grande.

Sin embargo, veo una politica de
desarrollo, muy completa y muy
bien estructurada en lo que se nece-
sita, soportada en unos muy buenos
diagndsticos en lo que le hace falta.
De manera que de pronto, si tuviera
la oportunidad de reseflar alguna
palabra que resumiera el reto, seria
intensidad. Lo que le faltaala politica
publica es intensidad. Intensidad en
los créditos, intensidad en la tecno-
logfa, intensidad en los apoyos no fi-
nancieros e intensidad en programas.
A la Pyme podemos seguirle dando
mucho, con poco apoyo econdémico,
y lograr verdaderas transformaciones.
Este es el caso de INNpulsa, el cual
ha logrado ser muy eficiente a la
hora de asignar los recursos para em-
prendimiento dindmico e innovador.
Cuando hablamos de emprendimiento
dindmico, no es solamente la persona
que arranca de cero un negocio. Es
como sobre los negocios establecidos
podemos alcanzar un mayor dinamis-
mo y mayor innovacion.
Poreso,creo que ahi estdn las dreas de
mayor concentracion en los préximos
afios. (Cémo usar mds el mercado
interno? ; Cémo darle més tecnologia?

( Como aprovechamos mds los aportes
comerciales para la Pyme?

En el caso de Proexport, por ejemplo,
nos hemos puesto las metas de lograr
que cada afio nuevas Pymes entren al
proceso exportador. Ese es uno de los
objetivos de la politica de comercio
exterior,més productos, mas empresas
ymds diversificacién en los socios co-
merciales. Por eso, hicimos la politica
de los acuerdos comerciales. Estos no
son, para efectos de las Pymes, un fin
sino un medio.

A nivel personal

C.F: En Carta Financiera tam-
bién nos gusta conocer un poco
mds sobre la vida personal de los
principales funcionarios del pais.
¢Cudles son sus hobbies? ;A qué
dedica su tiempo libre?

$.D.G.: Creo que los hobbies se van
transformando con el tiempo. Por
ejemplo, uno de mis hobbies es
cocinar los domingos para mis hi-
jos. Obviamente, si la pregunta me
la hubieran hecho hace doce afios,
hubiera respondido otra cosa. Pero
sin duda, el mayor hobbie es ver el
agradecimiento de mis hijos cuando
estoy con ellos. Los domingos una
de las cosas que mds me encanta
hacer es pasar mds tiempo con mi
familia,conlocual,el escaso tiempo
libre que tengo trato de compensarlo
contiempo de calidad y no con tiem-
po de cantidad, porque no lo tengo.
Lo segundo que si me gusta hacer
mucho es caminar, cuando tengo
la oportunidad, sobre todo en mi
labor como Ministro de Turismo.
Recuerdo con mucha felicidad
una madrugada que caminamos
entre Barichara y Guane. Estamos
recuperando los caminos reales en
Santander y ya tenemos el camino
listo entre Zapatoca y Guane y el

Entonces, vuelvo e insisto. Como
resumen de esta reflexién y sobre
las politicas para las Pymes y la
Pyme industrial, aqui lo que hay
que seguir ddndoles es intensidad.
Y como intensidad me refiero a una
buena asignacion de los recursos y a
una mayor asignacién de éstos. Creo
que Colombia, en materia de disefio
de su politica publica para el apoyo
al desarrollo empresarial, no tiene
nada que envidiarle a ningtin pafs en
América Latina.

camino entre Guane y Barichara
lo estamos recuperando. La idea
es estimular esa red de caminantes,
y esa es una de las cosas que mds
me gusta hacer ahora en esta nueva
etapa de mi vida como ministro.

C.F.: Ministro, muchas gracias por
(]
atendernos. ANIF
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y 4

ste es un libro focalizado mas
E en la psicologia del comporta-

miento, anivel micro, que enlos
determinantes del comportamiento y
las decisiones de caracter economi-
co a nivel macro. Su argumentacion
central tiene que ver con la dualidad
decisoria que presentalarazahumana
entre reacciones (algo primarias) del
llamado Sistema neuronal y cognosci-
tivo Tipo 1 y las decisiones (algo mas
reflexivas y razonadas) del Sistema
Tipo Il. La idea consiste en que las
decisiones tomadas con base en el
Sistema | (intuitivo) con frecuencia
resultan contradictorias y conllevan
a errores respecto de las decisiones
que se hubieran tomado con base en
el Sistema Il (racional).

Kahneman,un psicélogo-experimental,
enfatiza que dicha dualidad en el siste-
made decisiones no constituye ninguna
novedad dentro del mundo de la psico-
logia, sino que han sido més bien sus
aplicaciones al mundo de la economia
lo que le vali6 el reconocimiento del
Premio Nobel de Economia del afio
2002, en compania de Smith. Ellos
forman parte de ese tercio de premios
Nobel en Economia otorgados a no
economistas,quienes mencionaron que
lo suyo eramucho mésla psicologiadel
comportamiento y las neurociencias

Libro escrito por Daniel Kahneman

que el mundo de los mercados. En efec-
to, la Academia de Ciencias de Suecia
ha venido galardonando cada vez mas
a gente del drea matemdtica y de la
psicologia, quienes afirman sin ningtin
rubor que nunca han estudiado econo-
mia (propiamente dicha). Algo similar
habia ocurrido en 2007, cuando se lo
habian otorgado a Hurwics (teorias del
disefio), Maskin (teoria del bienestar)
y Myerson (teoria de juegos/subastas),
con mucho més énfasis en el abstracto
mundo del andlisis-real-topoldgico
que en la “economia tradicional” (ver
Anif, 2012).

Y, yendo atin més atrds, cabe recordar
el famoso Premio Nobel de 1994,
otorgado al matemdtico Nash, quien
explicé que €l sélo habia cursado un
Econ-101, de donde le habia surgido
la idea de aplicar la teoria de juegos al
comercio internacional. Nash siempre
estuvo mds cerca del mundo abstracto
de Von-Neuman y de las matematicas
puras que de su preocupacién por solu-
cionar “los problemas de este mundo”
(Nassar, 1998).

* Daniel Kahneman (2011), Thinking,
Fast and Slow (Farrar, Strauss and Giroux;
New York).



La argumentacion de Kahneman en este libro es
bastante contra-intuitiva, pues la mayoria de las
veces nos vanagloriamos de la capacidad-innata
del cerebro humano para resolver situaciones
relativamente complejas del dia a dia. Y, sin em-
bargo, las extrapolaciones que hacemos de ese
Sistema I pararesolver problemas mds complejos,
en los que deberia intervenir el Sistema II, con
frecuencia resultan erradas y fuera del margen de
tolerancia estadistica, concluye Kahneman. Mas
aun, el autor afirma que los propios estadisticos
profesionales terminan siendo burlados por sus
Sistemas 1.

La obra de Kahneman explica la importancia de
descubrir, ex ante, nuestros sesgos analiticos,
usando los principios de la teoria bayesiana
(pags.154ss). También resulta ilustrativo el re-
cuento que hace sobre los errores en que se incurre
cuando se hacen simples anélisis de varianza, sin
tener en cuenta los puntos de partida y de llegada.
Este hasido el caso de los anlisis tradicionales tipo
Bernoulli (pags.272ss) y de alli la importancia de
contar con una “teoria prospectiva” (sabiendo de
dénde venimos y hacia dénde vamos), lo cual va
mads alld del simple cambio esperado en el bienestar
del “agenterepresentativo”. Fue precisamente esta
postulacién de la “teoria prospectiva” la piedra
angular analitica que le permitié a Kahneman
alcanzar el premio Nobel.

En nuestra opinidn, las extrapolaciones que se
hacen de este mundo micro al mundo macro del
comportamiento econémico resultan algo extremas
y fuera de contexto. Por ejemplo, frente al triunfo
frecuente del Sistema I sobre el Sistema II, Kah-
neman concluye (con base en casuistica y algunos
experimentos controlados en pequefias muestras)
que muchos de los resultados econémicos (o de
la vida normal) obedecen més a la suerte que a
resultados provenientes de: i) la “racionalidad”;
ii) la buena planeacién econdmica; o iii) la buena
gerencia de las ideas. Es claro que este tipo de
conclusiones de las teorias del comportamiento no
rima mucho con los postulados utilizados por las
“autoridades” econdmicas para buscar mayor bien-
estar social, donde supuestamente dichas politicas

deben aprovechar el comportamiento econémico
“dictado” por el sistema de precios y la movilidad
de los factores econémicos.

Estando en desacuerdo con la preponderancia que
le da Kahneman al factor “suerte” en los resulta-
dos econémicos, en todo caso me parece util la
recomendacién de politica econdémica que surge
implicitamente sobre el “exceso de confianza” que
con frecuencia nos inspira el Sistema analitico tipo
I. De la misma forma, también cabe aplaudir la
advertencia sobre los peligros de las “multitareas”,
donde una mezcla desordenada de los Sistema Iy
IT suele conducir a errores, algunos de ellos graves
(como intentar contestar llamadas manejando en
carreteras sinuosas).

“ También resulta ilustrativo
el recuento que hace Kahneman
sobre los errores en que se
incurre cuando se hacen
simples analisis de varianza,
sin tener en cuenta los puntos
de partida y de llegada. De alli
la importancia de contar con
una “teoria prospectiva”,

cuya postulacion le permitié
alcanzar el premio Nobel. ,,

Enlapréctica,ladindmicaecondémicade los mer-
cados, particularmente de los financieros, resulta
bastante compleja y desborda inclusive nuestra
capacidad analitica tipo II. Aqui la admonicién
de Kahneman tiene que ver con los peligros de
andar saltando a conclusiones sobre la base de
premisas falsas o con la tendencia a reemplazar
el andlisis de evidencia empirica con la simple
“retdricade los economistas” (McCloskey, 1995).
En este sentido, es bienvenida la analogia con la
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“teoria de las colas estadisticas”, ahora
conocida como “cisnes negros”. ;De alli
sale un buen predicamento preventivo que
le ofrece la psicologia del comportamien-
to al mundo macrofinanciero!

Sinembargo, el sabor final que nos dejaesta
obra de Kahneman es de un andlisis bas-
tante parcial de la problemédticaeconémica,
donde no figuran las “instituciones”, ni la
“geografia”, ni mucho menos los factores
histdricos que nos hablan con lujo de deta-
lles sobre los problemas de “dependencia
histérica” alahorade latomade decisiones,
tanto a nivel micro como macro. En este
sentido, resulta importante complemen-
tar ese andlisis micro con las decisiones
macroinstitucionales tipo Acemoglu y
Robinson (2011),donde el debate continda
siendo amplio (Clavijo, 2013).

Otraaristadel debate que ha suscitado este
tipo de anélisis psicolégicos basados en
comportamientos micro tiene que ver con

la limitante que ellos representan a la hora
de las politicas publicas. Porejemplo,yaes
bien conocida la critica que se le ha hecho
alos llamados “experimentos aleatorios”,
tipo Banerjee y Duflo (2011), dadas las
dificultades de extrapolacidn a programas
masivos (ver Clavijo, 2012). Pues bien,
aqui también podriamos hablar sobre las
grandes distancias analiticas que existen
entre los “experimentos hipotéticos”
(tipo salén de clase), los “experimentos
aleatorios” y la compleja realidad, donde
interactian muchos factores no controla-
bles, presentdndose la mayor brecha en el
caso de los “experimentos hipotéticos”.
Por dltimo, cabe sefialar que la parte final
del libro se torna algo repetitiva, con uso
excesivo de las ilustraciones-casuisticas
(experimentos de clase). Alli hubiera
resultado mds enriquecedor haber usado
el marco analitico mas amplio del mundo
histérico-institucional, contrastandolo
con el complejo mundo de las decisiones
socioeconémicas. NIz
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