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EDITORIAL

Carta Abierta al

Congreso de lIa Republica
(Periodo 2014-2018)

El 20 de julio se instald el nuevo Congreso de la Republica, el cual hemos comentado que
tiene una conformacion fundamentalmente “gobiernista”. En efecto, la composicion del
nuevo Congreso (2014-2018) deja en mayoria, tanto en la Camara como en el Senado, a

la llamada “Unidad Nacional” de Santos.

umbrales para mayorias calificadas en nin-

guno de los dos cuerpos colegiados, aunque
en la Camara alcanzaria para mayorias simples
(ver Informe SemanalNo. 1217 de mayo de 2014).
Por estas razones, la Administracion Santos-II
tendra algunas dificultades parlamentarias a la
hora de impulsar reformas estructurales en el
frente econdmico, pero no del todo insalvables.

No obstante, la alianza oficialista no logré

Estasdificultades serdn mayores en el caso de buscar
aprobacién de Leyes Estatutarias o de Reformas
Constitucionales, como las requeridas para avan-
zar en el proceso de paz, pues ellas deben tener la
aprobaciénde dos tercios del Congreso (ver Informe
Semanal No. 1224 de junio de 2014).

Recordemos que el Senado de la Republica quedd
conformado por mayorias a favor de la “Unidad
Nacional” (Partido de la U, Liberal y Cambio Ra-
dical) que apoyan al presidente Santos, obteniendo
el 45% de los votos por lista o partido, equivalentes
a 47 escafios de un total de 102 curules (ver gréfi-
co 1, panel a). Los partidos de oposicién (Centro
Democritico, Polo y Alianza Verde) alcanzaron
29 curules (29% de la votacién). Finalmente, el
Partido Conservador obtuvo 19 curules (cerca del
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18% de los votos partidistas) y los otros partidos
lograron las restantes 7 curules.

Los anteriores resultados implican que los partidos
afines al presidente Santos no tendrian ni siquiera
la mayoria simple para aprobar leyes ordinarias.
Con solo el 45% de la votacidn, la “Unidad Nacio-
nal” tendria que: i) incluir al Partido Conservador
dentro de la coalicién de gobierno, pero este es
un tema complejo después de su division en las
presidenciales entre santistas y opositores; o ii)
hacer alianzas con los “otros” partidos, lo cual se
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ha facilitado con los verdes-Polo tras
sudecidido apoyo al proceso de pazde
Santos-1I. Pensar en obtener mayorias
calificadas parala“Unidad Nacional”,
las cuales se requieren para las Leyes
Estatutarias, serd atin m4ds exigente.
Dado que una eventual alianza con el
Partido Conservador llevaria aobtener
un 63% de las curules (=45% actual
+ 18% del Partido Conservador),
faltarfa atin por lograr un 3% adicio-
nal con los partidos de oposicion, lo
cual los verdes-Polo han anunciado
que ocurrird caso-por-caso. Asi, los
resultados electorales para Senado
de la Republica 2014-2018 dejan a
la Administracién Santos-II con una
mayoria importante de curules, pero
con la necesidad de hacer atin mds
alianzas que durante 2010-2014.

En el caso de la Cdmara de Represen-
tantes, guiada por larepresentatividad
regional, el Partido Liberal obtuvo
la mayoria (39 curules de un total de
166), aunque el partido mds votado
a nivel nacional fue nuevamente el
Partido de la U (37 curules). Asi,

la “Unidad Nacional” que apoya al
presidente Santos obtuvo 92 curu-
les (el 59% del total), ver gréfico 1
panel b. Por su parte, la oposicién
(Centro Democratico, Alianza Verde
y el Polo) alcanzaron el 13% de las
curules y el Partido Conservador el
16% de los puestos. Finalmente, los
otros partidos quedaron con el restante
11% de la votacién. En el caso de la
Cédmara de Representantes, los parti-
dos de la Unidad Nacional lograrian
mayorias simples y solo necesitarian
una faccion del Partido Conservador
(o de cualquier otro) para alcanzar
mayorias calificadas. Esto significa
que en la Cdmara, la coalicién que
apoya al presidente Santos tiene
mayorias menos complicadas que
en el Senado a la hora de impulsar la
agenda legislativa.

Dadoestetinglado paralaslegislaturas
2014-2018, resulta de lamayor impor-
tanciaintentar ahorafocalizarlaagenda
que deberia impulsar Santos-II,lo cual
exigird fraguar importantes alianzas
partidistas para lograr las mayorias

simplesy calificadas, antes discutidas.
Anif considera que los temas de las
legislaturas 2014-2015 deberian cen-
trarse sobre las reformas en los frentes
de: i) mayores recaudos tributarios;
i1) laRama Judicial, iii) el sector salud;
y iv) los temas pensionales.

Por supuesto que existen otros frentes
de trabajo importantes, como los de
la educacion, la infraestructura o la
formalizacién laboral. Sin embargo,
Anif considera que en ellos se podra
avanzar sin depender de forma tan
marcada de los cambios legislativos
de corto plazo, pues los logros en
materiade primerainfancia (Decreto
860 de 2010); los referidos ala mejor
institucionalidad en infraestructura
(creacion ANI, Decreto 4165 de
2011; creacién FDN, Decreto 4174
de 2011 y Ley 1682 de 2013, “Ley
de infraestructura”); y las mejoras
en formalizacién laboral (Ley 1607
de 2012) deberian ser suficientes
para consolidar los avances en ges-
tién que ya se han venido dando en
estos sectores.

Grafico 1. Votacion para el Congreso de la Republica 2014-2018
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Ademads, la Ley del Plan Nacional de
Desarrollo 2014-2018 (aradicarse en
2015) constituird otra buena oportu-
nidad para afinar la legislacién en
multiples frentes de trabajo, inclu-
yendo la recuperacién del agro, la re-
industrializacidn y la profundizacion
en el desmonte de costos laborales
no-salariales. Un capitulo aparte re-
presentardn los cambios legislativos
que se deriven de los avances en el
proceso de paz, los cuales requerirdn
un escrito particular, que abordare-
mos en su debido momento. Veamos
entonces con algo de detalle los tipos

de reformas legislativas que Anif

cree que deberd encarar prontamente
la nueva Administracion Santos-II
durante 2014-2015.

Reforma tributaria

Tras un detallado analisis de la actual

estructura tributaria de Colombia,

Anif ha venido argumentando que el
pais requiere impulsar rdpidamente
una reforma tributaria que permita
allegar cerca de 2 puntos del PIB
de recaudo de forma permanente
(ver http://anif .co/sites/default/files/
uploads/Anif-impuestos0614.pdf).
Esto como resultado de la paradoja
tributaria que enfrentamos: estamos
recurriendo a tasas elevadas de Impo-
rrenta-Impopatrimonio (que pueden
llegaral 51% enel casodelas firmas),
arriesgdndonos a frenar la inversion,
pero al mismo tiempo registramos
bajosnivelesderecaudodel 14.3% del
PIB en cabeza del Gobierno Central
(vs.el 17% en América Latina). Esto

se explica por el hecho de mantener

bases de gravamen bajas, donde pri-
man la informalidad, la corrupcién y
la abierta evasion-elusion.

Todo esto hace que Colombia esté
en mora de implementar una refor-
ma tributaria estructural que eleve
la tributacién efectiva en al menos
2 puntos del PIB. Dicha propuesta
deberia avanzar en los frentes de:
i) mantener lo alcanzado por el
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IMAN (generando progresividad y
lucha contra la evasién); ii) elevar
la tasa general del IVA del 16% al
18%; y iii) desmontar el 4x1.000,
lo cual ayudaria a reducir la evasién
en Imporrenta e IVA, con ganancias
estimadas hasta del 10% en dicho
recaudo una vez se eleve la formali-
zacion transaccional.

Reforma a la justicia

Anif piensa que casi todo en la cadena
de la justicia hoy opera mal y, por lo
tanto, que no se trata simplemente de
“despolitizarla”, sino de volverla méas
eficaz. Las ideas de reformas minima-
listas son algo ingenuas. A continua-
cién enumeramos sumariamente las
reformas que requiere el sector (ver
Comentario Econémico del Dia 3 de
junio de 2014).

1 Ultima instancia judicial. La

o Corte Constitucional (CC) de-
beria ser la dltima instancia en
todos los frentes interpretativos
del alcance de la Constitucion
de 1991 (CP-1991),incluyendo
los pronunciamientos frente a
la CIDH.

Postulacion de magistrados.
« Deberiaocurrirexclusivamen-

te a manos de los gobiernos
de turno y sin requerimiento
de eleccion o ratificacion del
Congreso, lo cual ha dege-
nerado en clientelismo y/o
impunidad en Colombia, asi
en otras latitudes opere como
sefial de “mds democracia”.

Limite alatutela.Allidichoins-
trumento no podria operar para
desafiar fallos judiciales, pues
para ello estdn los tribunales
superiores y las Altas Cortes.

Obediencia taxativa frente a
ordenes de las Altas Cortes (y
la CC como organismo tinico
de cierre). ActualmentelaCCes
un “rey de burlas” por parte de
numerosos jueces; en el mejor
de los casos dichos jueces solo
escuchan a quien puede disci-
plinarlos (Consejo Superior).

Reforma a fondo del sistema
carcelario. Mientras la delin-
cuencia campee en el Inpec y su
fuero sindical sea un obsticulo
insalvable para disciplinarlos,
Colombia no puede esperar que
el “castigo” sea un elemento
disuasivo (ver gréficos 2 y 3).
Nuestro sistema carcelario se

Grafico 2. Tasa de encarcelamiento
(Por cada 100.000 habitantes, 2008)
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entendimiento de los

Grafico 3. Tasa de hacinamiento carcelario

costos del sector salud,
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Fuente: calculos Anif con base en Inpec y DNP.

ha convertido en la universidad
del mal, bajo el patrocinio del
propio Estado. ;Qué elemento
de arrepentimiento o rehabilita-
cién cabe esperar de un sistema
carcelario corrupto e ineficaz,
donde se violan sistematicamen-
te los derechos humanos?

Reforma a la salud

El Proyecto de Ley 210 de 2013 (que
el gobierno dejé hundir en el Senado
a finales de junio de 2014) incluia
tres modulos, a saber: i) una nueva
Unidad de Gestién (Salud-Mia),lacual
estaria encargada del aseguramiento y
afiliacién de lapoblacién,asi comodel
recaudo y transferencia de recursos;
ii) los Gestores de Salud (algunas de
las actuales EPS), los cuales tendrian
como tarea representar a los usuarios y
garantizarles un acceso oportuno a los
servicios-tecnologias en salud; y iii) un
mayor fortalecimiento ala Supersalud.
Anif ha venido comentando que el
modelo centralizado tanto de informa-
cion de afiliacién como de recepcién
de recursos y giros-transferencias a
cargo de Salud-Mia permitiria ga-
nancias significativas de acopio de
informacidn. Dichas ganancias tienen
ademds el potencial de convertirse
en una herramienta clave para el

Informe Semanal No.
1211demarzode2014).
En cambio, la figura
de los Gestores de Salud, cuyas
funciones estarfan enfocadas en la
conformacion-gestion de Redes de
Prestacién de Servicios de Salud y
la supervision del adecuado funcio-
namiento de los Prestadores (actual-

mente las IPS), tenia sus virtudes. Alli
seria clave que los recursos girados
por Salud-Mia a los Gestores no
dependan del ndimero de afiliados,
sino de la mayor eficiencia que logre
el sector salud, mejorando tiempos-
movimientos y abaratando los ser-
vicios, sin deterioro de la calidad.
Por ultimo, esta el elemento clave de
lograr un fortalecimiento y blindaje
politico de la Supersalud frente a las
“camarillas” politicas, tanto de nivel
nacional como territorial. Todavia
persisten las amenazas de los grupos
delincuenciales sobre las fragiles y
capturadas autoridades territoriales.
Algunos de los borradores de la Ley
que se venian discutiendo buscaban
otorgar esa autonomia técnica a
la Supersalud, pero al final ello se
desvaneci6. ;Serd que las camarillas
politicas le ganardn también el pulso
a la Administracién Santos-II o este
mostrard su “buen gobierno”?

1 Tras un detallado analisis de la actual estruc-
tura tributaria de Colombia, Anif ha venido
argumentando que el pais requiere impul-
sar rapidamente una reforma tributaria que
permita allegar cerca de 2 puntos del PIB de
recaudo de forma permanente §§

Reforma pensional

Anif ha venido mencionando la im-
portancia de llevar a cabo una nueva
reforma paramétrica que reduzca los
actuales subsidios pensionales. Estos
se han ido expandiendo por razones
demogréficas de mayorlongevidad (lo
cual implicaelevarlaedad pensional)
ydereversion haciael sistema piblico
de Prima Media (RPM). Nuestros ana-
lisis probabilisticos sobre los diferen-
tes pardmetros actuariales indican que
el VPN-neto pensional de Colombia

se haido incrementando, pasando del
actual 85.3% hacia el 92.2% del PIB
(ver http://anif.co/sites/default/files/
uploads/Anif-Pensiones1113.pdf).

De hecho,el valor VPN-bruto (inclu-
yendo allf las contribuciones, como
lo hace el modelo del DNP) asciende
al 144% del PIB de 2013, donde
el componente de subsidio viene
dado por ese 85% del PIB (modelo
Anif-VPN-neto); y el componente
de cotizaciones de los trabajadores
activos corresponde al 58.9% del
PIB, ver gréfico 4. En un escenario

of AINIIE septiembre 2014
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Grafico 4.VPN del gasto pensional bruto:
comparacion con datos del DNP
(% del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en Colpensiones, Echeverry et al. (2001), MHCP y DNP (2010).

alternativo, si se considera el total de pagos a los pen-
sionados actuales como subsidio (teniendo en cuenta que
el gobierno se ha gastado las cotizaciones realizadas por
dichos pensionados), ese VPN del subsidio se elevaria
al 108.8% del PIB, mientras que las cotizaciones se
reducirian al 35.4% del PIB. Independientemente de la
mezcla subsidio-cotizaciones, la cifra arrojada por este
modelo en términos del VPN-bruto asciende al 144% del
PIB, cifra que resulta sustancialmente superior al 89%
del PIB que reportaria el DNP al anclar dicho valor al
PIB de 2013.

En este sentido, moverse en la direccion de una reforma
pensional como la esbozada durante Santos-I seria un
error, pues otorgar “un pilar basico de subsidio tnico a
nivel de ISML” resultaria tremendamente oneroso para
el fisco. Esto se debe a que actualmente el subsidio para
aquellos que estdn en el umbral de ISML representa casi
un 75% (subsidio/pension), a razén de $341 millones
de 2037 por individuo. Ello seria equivalente a unos
$84 millones de subsidio (pesos de 2013), no muy di-
ferente de los $88 millones que ha venido anunciando
el gobierno. Esta franja de 1SML actualmente cubre
un 49% de los cotizantes a Colpensiones (1 millén de
personas en esa franja). Esto implica que extender este
subsidio no solo a los de 1SML del Régimen de Ahorro
Individual-RAIS (2.7 millones), sino al total de los casi 8
millones de cotizantes de ambos sistemas (RPM + RAIS),
acarrearia subsidios adicionales que no alcanzan a ser
compensados por la eliminacién de los subsidios que
actualmente disfrutan 1 millén de cotizantes del RPM
que estdn en la franja superior a 1SML (el otro 51% de
cotizantes a Colpensiones). sinii=
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Auge minero-energético
en Colombia: ; Hasta cuando?

Sergio Clavijo, Alejandro Vera, Nelson Vera, Raiul Fandiiio y Ekaterina Cuéllar *

of AINiIE septiembre 2014

Desempeiio reciente

estaria acelerando su crecimiento hacia el umbral del 5%-6% anual,

gracias al impetu de la “locomotora” minero-energética, la cual lle-
gariaasuclimax en2018-2020.En efecto, dichalocomotorahabialogrado
impulsar el sector minero-energético durante 2008-2012, expandiéndose
aritmos promedio del 10.2% anual (vs. el 4% anual registrado por el total
de la economia). Ese impulso habia logrado contrarrestar (parcialmente)
la turbulencia internacional, resultante de la crisis hipotecaria en los
paises desarrollados, y las adversidades que nos dejaba la prolongada
“Enfermedad Holandesa” sobre los sectores agro-industriales. De hecho,
la extraccion de crudo y gas natural, representando cerca del 70% del
valor agregado del sector minero-energético, se habia expandido a tasas
del 14% anual durante 2008-2012.
Sin embargo, durante 2013-2014, la economia colombiana ha venido
experimentando sintomas de un posible fin anticipado de dicho auge, por
cuenta de una serie de problemas estructurales que tienen que ver con:
i) la carencia de adecuada infraestructura; ii) la persistencia del conflicto
armado y constantes amenazas a la precaria infraestructura existente;
y iii) el agravamiento de la incertidumbre juridica en lo referente a la
obtencidn de licencias ambientales, expropiacion de predios y consultas
previas con las comunidades. Todo lo anterior se ha manifestado en
continuos incumplimientos de las metas de produccién de petréleo, gas
y carbdn trazadas en el Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014. Por

E n2010,la Administracion Santos anuncié que laeconomia colombiana

* Este articulo corresponde a un resumen de la investigacion del mismo
nombre que elaboré Anif para la Asociaciéon Colombiana del Petréleo (ACP),
cuyo texto completo se puede consultar en http://anif.co/sites/default/files/
uploads/Anif-Min-energe0814.pdf. Director, subdirector e investigadores de
Anif, respectivamente. Email: sclavijo@anif.com.co
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ejemplo,las brechas de incumplimien-
to han llegado yaaniveles de 100.000
barriles por dia (bpd) en petrdleo y
unos 10-15 millones de toneladas/afio
en lo referente al carbon.

Este cimulo de problemas, amplifi-
cados a los casos del agro y la indus-
tria, explican por qué la economia
colombiana no ha podido acelerar su
crecimiento potencial haciael afiorado
6% anual y, de hecho, arriesga con
bajarse del actual 4.5% anual a cerca
del 4% anual durante el préximo quin-
quenio, salvo que se tomen medidas
drésticas (de implementacion rdpida)
para superar los problemas antes men-
cionados.Laelevadaconcentraciénen
la exportacidon de commodities (75%
del total exportado), sin suficientes
encadenamientos productivos, y la
creciente brecha en términos del
llamado Costo Laboral Unitario
(CLU) respecto de Estados Unidos
(alcanzandoun 27% al finalizar 2013)
representan importantes desafios para
lograr un adecuado aprovechamiento
de los TLCs, los cuales ya cubren dos
terceras partes de nuestro potencial
exportador. Aunque los graves pro-
blemas de apreciacién cambiaria del
periodo 1995-2012 han empezado a
ceder terreno, se requieren ganancias
significativas en productividad laboral
y en abaratamiento del transporte para
que nuestraeconomia pueda competir
con base en una canasta exportadora
mds amplia (ver Kareem, 2010; Cla-
vijo et al., 2012).

Simulaciones y
resultados para el
periodo 2014-2020

Nuestras estimaciones nos sugieren
que esos crecimientos del 10%
anual del sector minero-energético,
como los observados durante 2008-
2012, podrian estarse moderando
en el futuro cercano, llegando a
promediar tan solo un 2% anual
durante la proxima década, de no
tomarse importantes correctivos

“ El estancamiento de la locomotora minero-energética ya ha
empezado a materializarse durante 2013-2014. Este panora-
ma luce doblemente preocupante, pues no solo se reduciria

el potencial de crecimiento de la economia colombiana,
sino que habria impactos negativos sobre la balanza de pa-
gos por cuenta de las menores exportaciones y por caidas
en los recaudos tributarios y de regalias. ,,

en lo referente a: 1) la dotacion de
infraestructura;ii)laagilizaciéndelos
tramites de exploracidn-explotacion;
iii) la misma proteccién estatal de
las inversiones minero-energéticas,
constantemente amenazadas por
los ilegales, bien bajo el ropaje de
la guerrilla o de la delincuencia
organizada; y iv) la solucién de los
obstdculos juridicos relativos a la
consulta previa. Solo de esta manera
resultaria posible incorporar nuevas
reservas de crudo (actualmente en
niveles de 6.6 afios de produccion)
y, ademds, enfrentar los drésticos
cambios que estdn ocurriendo anivel
global por cuenta de la revolucién
del shale gas-oil en Estados Unidos.
Recordemos que dicha revolucién
estd generando unos cambios en
precios relativos que hoy favorecen
més la demanda por gas que la de
carbon (sector donde Colombia ha
venido siendo un importante jugador
a nivel global).

Este estancamiento de la locomotora
minero-energética ya ha empezado
a materializarse durante 2013-2014.
Por ejemplo, nuestra produccién
petrolera alcanzé la meta del millén
de barriles diarios en 2013, con cerca
de un afio de atraso, y estd teniendo
serias dificultades para mantenerse
en esos niveles. De hecho, segtn
el Plan Nacional de Desarrollo
(PND) de 2010-2014, a la altura
de 2014 ya deberiamos estarnos
perfilando hacia 1.2 millones bpd y
todo parece indicar que con dificultad
nos estabilizaremos en los 950.000
bpd, en una perversa combinacion de
voladuras de oleoductos y diversas
dificultades extractivas.

En materia de carbén sucede algo
similar, pues la produccién se ha
estancado en 80-85 millones de
toneladas/afio, muy lejos de la meta
de 120 millones de toneladas/afio
que se habia trazado para 2013.
Debido a los problemas ambientales
y de transporte, el gobierno inclusive
revisd dichametaalabaja,ubicdndola
en 90 millones de toneladas/afio
para 2014. Es claro que aqui se
han venido mezclando problemas
de cardcter coyuntural (huelgas,
problemas ambientales y ataques a
la infraestructura), con problemas
estructurales (cambio en el precio
relativo del gas frente al carbdn,
producto de lamencionadarevolucion
del shale gas-oil).

Este panorama luce doblemente
preocupante,pues no solo se reduciria
el potencial de crecimiento de
la economia colombiana (antes
explicado), sino que habria impactos
negativos sobre labalanza de pagos por
cuenta de las menores exportaciones
(mayor déficit de cuenta corriente) y
por caidas en los recaudos tributarios
y de regalias.

Sector externo

Nuestras simulaciones sugieren que,
bajo un escenario base, el menor di-
namismo del auge minero-energético
(por menores volimenes y precios)
causaria la desaparicién del actual
superévit comercial ala altura del afio
2016 (partiendo de un valor actual
del 0.7% del PIB en 2013), pudiendo
llegar a causar déficits comerciales
hasta del -2.5% del PIB a la altura del
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afo 2025. En consecuencia, la cuenta
corriente se estaria deteriorando del
actual -3.4% del PIB en 2013 hacia
valores del -5.5% del PIB en 2020 y
del -5.2% del PIB hacia el afio 2025
(ver grafico 1).

Ese menor dinamismo del sector
minero-energético podria traer apa-
rejado un secamiento de la Inversion
Extranjera Directa (IED), la cual es-
taria reduciéndose del 4.4% del PIB
en 2013 al 2.3% del PIB durante la
proxima década. Ante los menciona-
dos desbalances enlacuentacorriente,
evitar una crisis de RIN (por falta de
financiamiento externo) implicaria
entrar a sustituir dicha IED a través
de un mayor endeudamiento publico
(a ritmos promedio del 1.6% del PIB
por afio). Ello conllevaria un fuerte
deterioro fiscal, alcanzando niveles
del 51% enlarelacién Deuda Publica/
PIB (vs.el 37% del PIB actual). De ser
asi, Colombia entraria a arriesgar su
bien ganado Grado de Inversion du-
rante los afios de auge de 2010-2012.
Bajo un escenario optimista, de me-
nor tensién en volimenes-precios
de nuestra canasta exportadora de
commodities, la economia colom-
biana lograria defender su superdvit

comercial hasta el afio 2020 (vs.
el afio 2016 del escenario base).
Sin embargo, también se estarian
observando déficits comerciales de
un punto del PIB a la altura de 2025
(inferiores respecto del déficit del
1.6% del PIB que arroja el escenario
base).Ello equivaldria a desbalances
en la cuenta corriente externa del
-3.9% del PIB en 2020 (inferior en
un 1.6% del PIB respecto al escenario
base) y del-4.2% del PIB hacia 2025
(inferior en un 1% del PIB frente al
escenario base).

Bajo el escenario optimista, el seca-
miento de la IED seria menos pro-
nunciado, pues se lograrfa mantener
en niveles del 3.2% del PIB en 2020
(+0.3% del PIB respecto al escenario
base) y del 2.7% del PIB hacia 2025
(+0.4% del PIB frente al escenario
base). Esta trayectoria de la IED y
los menores déficits externos estarian
ejerciendo menores presiones sobre
las necesidades de financiamiento de
la economia. Nuestras simulaciones
indican que larelaciéon RIN/meses de
importaciones se podria incluso me-
jorar hacianiveles de 11.8 durante la
proximadécada (vs.los 9.5 actuales),
donde larelacién Deuda Piblica/PIB

se mantendria cerca de sus niveles
actuales del 37%-38% del PIB.

Crecimiento economico

Como ya comentamos, el escenario
base implica un “sacrificio” de medio
punto porcentual anual en el creci-
miento potencial de nuestraeconomia,
pasando del 4.5% historico hacia el
4% durante la préxima década (ver
gréfico 2). Ello seria el resultado de
enfrentar mediocres desempefos del
PIB-real del sector minero-energético,
el cual pasariade expansiones del 10%
anual durante el dltimo quinquenio
a crecimientos practicamente nulos
durante la préxima década.

Bajo un escenario optimista, de me-
nor destorcida minero-energética, la
economia colombiana estarfa prome-
diando expansiones anuales del 4.6%
durante la proxima década (vs. el 4%
del escenario base), logrando mante-
ner el ritmo de crecimiento potencial
histérico del 4.5%. Ello es consistente
conexpansiones promediodel 1.6% en
el valor agregado del sector minero-
energético durante 2014-2025 (vs. el
crecimiento practicamente nulo del
escenario base).

Grafico 1. Efectos sobre la balanza comercial y la cuenta corriente

(% del PIB, 2008-2025)
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Grafico 2. PIB-real de Colombia
(Variacion % anual, 2008-2025)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Cuentas fiscales

Nuestras simulaciones fiscales nos
sugieren que el fin anticipado del
auge minero-energético estaria mi-
nando los ingresos futuros de la Na-
cion. En particular, nos focalizamos
en las pérdidas derivadas de menores
dinamismos en los conceptos de
regalias, dividendos de Ecopetrol y
de Imporrenta minero-energético.

Bajo el escenario base de mayores
tensiones sobre el sector, los ingresos
minero-energéticos de la Nacion se
podrian estar reduciendo del actual
4.9% del PIB a solo un 1.5% del PIB
a la altura del afio 2025 (reducciones
anuales promediodel 0.3% del PIB du-
rante la préxima década). Si aislamos
las pérdidas de recaudo concernientes
tan solo al Gobierno Central (GC, sin
regalias), podriamos estar hablando
de menores ingresos por cerca de 2.5
puntos del PIB durante 2013-2025
(-2.5% del PIB =-1.5% en menores di-
videndos de Ecopetrol - 1% en menor
Imporrenta minero-energético). Este
resultado fiscal seriamuy demandante
para las finanzas publicas, dadas las
mayores presiones de gasto prove-
nientes de la seguridad social (salud
y pensiones) y del financiamiento de

la infraestructura (habiendo compro-
metido ya cerca de 12 puntos del PIB
en VPN en vigencias futuras durante
2014-2044).

Aun bajo un escenario algo mds opti-
mistaparael sectorminero-energético,
el impacto fiscal continda siendo
significativo. En efecto, en este caso
los ingresos minero-energéticos del
GC pasarian del 4.9% del PIB actual
al 2% del PIB en 2025 (totalizando
pérdidas por el 2.9% del PIB vs.
pérdidas por el 3.4% del PIB en el
escenario base). Al considerar solo
los ingresos del GC, dichas pérdidas
llegarian a2.2 puntos del PIB durante
2013-2025 (-2.2% del PIB =-1.3%
en menores dividendos - 0.9% en
menor Imporrenta).

Obstaculos que enfrenta el
sector minero-energético
de Colombia

En cuanto a los obstdculos al desarro-
llo del sector minero energético, los
hemos dividido en aquellos proble-
mas de cardcter legal (cuya solucién
depende de la expedicion de nueva
normativa o cuya reglamentacidn
es aun incipiente) y los de facto (los
cuales requieren unamejor aplicacién
de la normatividad vigente).

En el caso de los problemas legales,
son de particular relevancia: i) los
procedimientos de consulta previa
con las comunidades, los cuales
se han convertido en verdaderos
vetos a numerosos proyectos y han
generado significativas tardanzas
en tantos otros; ii) las demoras en el
otorgamiento de licencias ambienta-
les, donde los tiempos de espera han
aumentado de 5 a 16 meses durante
2006-2013; y iii) los importantes
sobrecostos de transporte por cuen-
ta de las deficiencias en materia de
infraestructura minero-energética,
con el agravante de los recurrentes
atentados-voladuras por parte de los
grupos armados.

Por su parte, los problemas de facto
se concentran en los frecuentes blo-
queos (laborales-sociales) a lo largo
de toda la cadena minero-energética
(exploracién-extraccion-transporte).
De manera general su solucién pasa
por lograr mayores presencias del
Estado enesas dreas petroleras aparta-
das,supliendo las necesidades-bienes
publicos que las comunidades exigen
a las petroleras.

Al tener en cuenta nuestras proba-
bilidades de solucién a los lastres
recién mencionados, obtenemos un
escenario intermedio de valor espe-
rado. Allif, la produccién de crudo
promediaria 1.046.000bpd durante
el periodo 2013-2025 (superiores a
los 947.000bpd del escenario base,
pero por debajo de los 1.1mbpd del
escenario optimista), ver grafico 3.

of AINIIE septiembre 2014

13



AUGE MINERO-ENERGETICO EN COLOMBIA

Grafico 3. Produccion de petréleo segiin escenarios
(Miles de bpd, 2012-2025)
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Fuente: célculos Anif.

Aqui vale la pena resaltar que las es-
timaciones oficiales en la produccién
de petrdleo han ido convergiendo a
cifras cercanas alasregistradaseneste
escenario de valoresperado. Enefecto,
en su mds reciente Marco Fiscal de
Mediano Plazo de 2014 (MFMP-
2014), el Ministerio de Hacienda
redujo sus estimaciones de produc-
cion hacia niveles de 1.062.000bpd
durante 2014-2025 (vs.los 1.143.000
bpd consignados en el MFMP-2013),
aduciendo problemas en los frentes
mencionados de orden publico y

cuellos de botella en lo relacionado
con las licencias ambientales-ANLA
y las consultas previas.

En cuanto al sector externo, el pais lo-
graria defender su superavit comercial
hastael aino 2018 (vs.el -1.1% del PIB
del escenario base y el +0.5% del PIB
del escenario optimista). Por su parte,
el PIB-real total estaria promediando
expansiones del 4.2% anual durante la
préxima década (vs. el 4.1% del esce-
nario base y el 4.6% del escenario op-
timista), reduciéndose marginalmente
frente al histdrico del 4.5%.

Los ingresos fiscales pasarfan de re-
presentar recursos por el 4.9% del PIB
en 2013 a cifras del 2.5% del PIB en
el afio 2020 (vs. el 2.1% del PIB del
escenario base y el 2.8% del PIB del
escenario optimista) y a soloel 1.7%
del PIB en 2025 (vs. el 1.5% del PIB
del escenario base y el 2% del PIB
del escenario optimista), vercuadro 1.
Por ultimo, los encadenamientos
industriales del sector a través de
la cadena petroquimica muestran
que la expansién de las refinerfas
ayudard a amortiguar levemente el
posible deterioro de nuestra balanza
externa durante la préxima década, y
su aporte al mayor dinamismo de la
industria serfatambién algo marginal.
En efecto, la relacién Valor Agrega-
do Industrial/PIB se estabilizaria en
torno a un 11%, frente al 10.2% que,
en promedio, se observa bajo nuestro
escenario base sin ampliacién de la
cadena de refinacion.

Conclusiones a
nivel tematico

En el frente externo:

Bajo un escenario base, el menor di-
namismo del auge minero-energético
(por menores volimenes y precios)

Cuadro 1. Efectos sobre los ingresos minero-energéticos de la Nacion:
Escenario valor esperado
(% del PIB)

2012 2013 2014 2015

Promedio

2020 2025  (2013-2025)

Regalias 1.5
Hidrocarburos 1.2
Mineria 0.3

Dividendos de Ecopetrol 1.1
Impuesto de renta 1.8
Derechos econémicos contratos ANH 0.1

Total de Aportes a la Nacion 44

1.5 1.5 1.4 0.9 0.6 1.0
1.3 1.3 1.2 0.8 0.5 0.9
0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2
1.9 1.2 1.1 0.7 0.5 0.9
1.5 1.3 1.2 0.8 0.5 0.9
0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
4.9 4.0 3.8 25 1.7 29

Fuente: célculos Anif con base en Dane, ACP y MHCP.
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causaria la desaparicion del actual
superdvit comercial ala altura del afio
2016 (partiendo de un valor actual
del 0.7% del PIB en 2013), pudiendo
llegar a causar déficits comerciales
hasta del -2.5% del PIB a la altura del
afio 2025. En consecuencia, la cuenta
corriente se estaria deteriorando del
actual -3.4% del PIB en 2013 hacia
valores de -5.5% del PIB en 2020 y
del -5.2% del PIB hacia el afio 2025.
Ese menor dinamismo del sector
minero-energético podria traer apa-
rejado un secamiento de la Inversion
Extranjera Directa (IED), la cual
estaria reduciéndose del 4.4% del
PIB en 2013 al 2.3% durante la préxi-
ma década. Ante los mencionados
desbalances en la cuenta corriente,
evitar una crisis de RIN (por falta de
financiamiento externo) implicaria
entrar a sustituir dicha IED a través
de un mayor endeudamiento publico
(aritmos promedio del 1.6% del PIB
por afio). Ello conllevaria un fuerte
deterioro fiscal, alcanzando niveles
del 51% enlarelacién Deuda Publica/
PIB (vs.el 37% del PIB actual). De ser
asi, Colombia entraria a arriesgar su
bien ganado Grado de Inversién du-
rante los afios de auge de 2010-2012.
Bajo un escenario optimista, de me-
nor tensién en volimenes-precios
de nuestra canasta exportadora de
commodities,laeconomiacolombiana
lograria defender su superdvit comer-
cial hastael afio 2020 (vs. el afio 2016
del escenario base). Sin embargo,
también se estarian observando défi-
cits comerciales de un punto del PIB
alaalturade 2025 (inferiores respecto
del déficitdel 1.6% del PIB que arroja
el escenario base). Ello equivaldria
a desbalances en la cuenta corriente
externa del -3.9% del PIB en 2020 y
del -4.2% hacia 2025.

En dicho escenario optimista, el se-
camiento de la IED ser{a menos pro-
nunciado, pues se lograrfa mantener
en niveles del 3.2% del PIB en 2020
(+0.3% del PIB respecto al escenario
base) y del 2.7% del PIB hacia 2025

En el escenario optimista de menor destorcida minero-
energética, la economia colombiana estaria promediando
expansiones anuales del 4.6% durante la proxima década
(vs. el 4% del escenario base), logrando mantener el ritmo

de crecimiento potencial histérico del 4.5%.

(+0.4% del PIB frente al escenario
base). Esta trayectoria de la IED y
los menores déficits externos estarian
ejerciendo menores presiones sobre
las necesidades de financiamiento de
la economia. Nuestras simulaciones
indican que larelacion RIN/meses de
importaciones se podria incluso me-
jorar hacia niveles de 11.8 durante la
préxima década (vs.los 9.5 actuales),
donde la relacion Deuda Publica/PIB
se mantendria cerca de sus niveles
actuales del 37%-38% del PIB.

Ahora, al tener en cuenta nuestras
probabilidades de solucién a los las-
tres legales (consulta previa, 35%;
sobrecostos-infraestructura, 60%; y
licencias ambientales, 70%), y de-
facto (bloqueos, 50%) obtenemos
un escenario intermedio de "valor
esperado”. En cuanto al sectorexterno,
el pais lograria defender su superdvit
comercial hasta el afio 2018 (vs. el
-1.1% del PIB del escenario base y
el +0.5% del PIB del escenario opti-
mista). Esos desbalances comerciales
implican que la cuenta corriente
arrojaria valores del -3.7% del PIB
en 2014-2015 bajo el escenario de
“valoresperado”. Sinembargo, dicho
balance tenderia a empeorar hacia el
-4.8% del PIB en 2020 (vs. el -5.5%

del PIB del escenario base y el -3.9%
del PIB del escenario optimista) y el
-4.7% del PIB en 2025 (vs.el -5.2%
del PIB del escenario base y el -4.2%
del PIB del escenario optimista).

En el frente fiscal:

Bajo el escenario base de mayores
tensiones sobre el sector, los ingresos
minero-energéticos de la Nacion se
podrian estar reduciendo del actual
4.9% del PIB a solo un 1.5% del PIB
a la altura del afio 2025 (reducciones
anuales promedio del 0.3% del PIB du-
rante la préxima década). Si aislamos
las pérdidas de recaudo concernientes
tan solo al Gobierno Central (GC, sin
regalias), podriamos estar hablando
de menores ingresos por cerca de 2.5
puntos del PIB durante 2013-2025
(-2.5% del PIB =-1.5% en menores di-
videndos de Ecopetrol - 1% en menor
Imporrenta minero-energético). Este
resultado fiscal seriamuy demandante
para las finanzas puiblicas, dadas las
mayores presiones de gasto prove-
nientes de la seguridad social (salud
y pensiones) y del financiamiento de
la infraestructura (habiendo compro-
metido ya cerca de 12 puntos del PIB
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en VPN en vigencias futuras durante
2014-2044).

Aun bajo un escenario algo mas
optimista para el sector minero-
energético, el impacto fiscal continda
siendo significativo.Enefecto,eneste
caso los ingresos minero-energéticos
del GC pasarian del 4.9% del PIB
actual al 2% del PIB en 2025 (totali-
zando pérdidas por el 2.9% del PIB
vs.pérdidas del 3.4% del PIB enel es-
cenario base). Al considerar solo los
ingresos del GC, dichas pérdidas lle-
garfan a 2.2 puntos del PIB durante
2013-2025 (-2.2% del PIB =-1.3%
en menores dividendos - 0.9% en
menor Imporrenta).

En el escenario intermedio de valor
esperado, los ingresos fiscales pa-
sarfan de representar recursos por
el 4.9% del PIB en 2013 a cifras
del 2.5% del PIB en el afio 2020
(vs. el 2.1% del PIB del escenario
base y el 2.8% del PIB del escenario
optimista) y a solo el 1.7% del PIB
en 2025 (vs. el 1.5% del PIB del
escenario base y el 2% del PIB del
escenario optimista).

En el frente de
crecimiento economico:

El escenario base implica un “sacrifi-
cio” de medio punto porcentual anual
en el crecimiento potencial de nuestra
economia,pasando del 4.5% histérico
haciael4% durante lapréximadécada.
Ello serfa el resultado de enfrentar
mediocres desempefios del PIB-real
del sector minero-energético, el cual
pasariade expansiones del 10% anual
durante el dltimo quinquenio a creci-
mientos practicamente nulos durante
la préxima década.

En cambio, en el escenario optimista
de menor destorcida minero-energé-
tica, la economia colombiana estaria
promediando expansiones anuales del
4.6% durante la préxima década (vs.
el 4% del escenario base), logrando
mantener el ritmo de crecimiento
potencial histérico del 4.5%. Ello es
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consistente con expansiones promedio
del 1.6% anual en el valor agregado
del sector minero-energético durante
2014-2025 (vs. el crecimiento prac-
ticamente nulo del escenario base).
Finalmente, en el escenario proba-
bilistico de valor esperado, el sector
minero-energético estaria bajandose
de sus expansiones del 10% anual
observado durante el tltimo quin-
quenio a crecimientos promedio del
0.5% anual durante la préximadécada
(superior al -0.2% del escenario base,
pero inferior al +1.6% del escenario
optimista). Al incluir ese desempefio
del sector minero-energético en nues-
tra matriz de correlaciones sectoria-
les,encontramos que el PIB-real total
estaria promediando expansiones del
4.2% anual durante la préxima dé-
cada (vs. el 4.1% del escenario base
y el 4.6% del escenario optimista),
reduciéndose marginalmente frente
al histdrico del 4.5%.

En el frente industrial:

Almodelarlaofertadelostres sectores
que componen la Cadena Petroquimi-
ca (CPQ) e incluir las ampliaciones
de las refinerfas de Reficar y Barran-
cabermeja (unos 105.000bpd), el
balance externo de Colombia mejora
como resultado de un mayor valor
exportado de productos de la CPQ,
gracias a que este supera el valor de
crudo sin refinar exportado.

Dicha mejora se concentra entre los
afios 2014 y 2017, coincidiendo con
laexpansion de Reficar. Sinembargo,
dicho efecto-mejora sobre las cuentas
externas de las ampliaciones (0.2%
del PIB) es relativamente pequefio
y no cambia la tendencia del déficit
comercial,fluctuandoentreel-1.5%y
el -2.5% del PIB durante 2020-2025.
Algosimilarocurre con el déficitdela
cuenta corriente,donde laampliacién
de Reficar logra mejorar marginal-
mente dicho déficit.

El impacto de la ampliacién de las
refinerias sobre el valor agregado

industrial es mds bien marginal,
permitiendo solo la estabilidad del
valor agregado industrial alrededor
del 11% del PIB. En efecto, el peso
delaindustriaenlaeconomialograria
incrementarse de un 11.3% del PIB en
2013 aun 11.5% en 2018, gracias al
efecto que tendrd la mayor capacidad
de refinaciéon. Sin embargo, dicho
efecto tenderd a disiparse hacia el afio
2020, debido a que la ampliacion de
Barrancabermeja no aportaria un nd-
mero significativo de nuevos barriles
refinados para el proceso productivo
de la Cadena Petroquimica. iz
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Fragilidad bancaria en Colombia:
un analisis basado en las

hojas de balance

Ignacio Lozano y Alexander Guarin *

Desde la crisis global de 2008, los tdpicos relacionados con la fragilidad de los sistemas financieros han recobrado
interés, no solo en los circulos académicos, sino también en las instancias donde se toman decisiones de politica. El
episodio que inicialmente se revelo como el desplome del esquema de subprime en el mercado hipotecario americano
se propag6 con tal rapidez al sistema financiero internacional, que sus efectos reales a nivel global no se hicieron es-
perar. Las pérdidas que sobrevinieron al episodio de Lehman en riqueza, bienestar y puestos de trabajo, especialmente
en las economias avanzadas, ain no se han recuperado plenamente. Estos hechos pusieron en evidencia que una
condicion fundamental para el buen funcionamiento de los sistemas economicos es contar con sistemas financieros
sanos, estables y especialmente bien regulados. En este sentido, las autoridades deben actuar oportunamente con

medidas precautelativas para evitar situaciones como las acontecidas en los afos recientes.

a salud de los establecimientos

de crédito tradicionalmente es

valoradamediante variosindica-
dores de riesgo. Entre otros, el tamafio
y evolucién de la cartera vencida e
improductiva, su liquidez disponible,
la rentabilidad sobre el activo y el pa-
trimonio, el gradode apalancamientoy
su estado de solvencia son indicadores
alos que sindudahay que hacerles con-
tinuo seguimiento. Ellos dan buenas
sefiales sobre la solidez o eventuales
situaciones de fragilidad de las enti-
dades, que son valiosas tanto para el
regulador como paralos mercados. Sin
embargo, en este trabajo se argumenta
que ademds del monitoreo usual a los
riesgos, conviene examinar con aten-
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cion el uso de las diversas fuentes de
fondeo de los intermediarios, pues de
alli se extrae informacion no revelada
porlosriesgos,quesirve para valorarde
manera complementaria la fragilidad
de los bancos.

La relacién entre las fuentes de fon-
deodelos préstamos y lafragilidad de
los establecimientos de crédito surge
de observar su dindmica a través del
tiempo. Es usual que durante las fases
de expansion del crédito las fuentes
tradicionales, conformadas por los
depésitos de los ahorradores (cuen-
tas corrientes, de ahorro, depdsitos
a plazo, CDTs), no sean suficientes
paracubrir lademanda por préstamos
bancarios. Esto debido a que en las

* Una version completa de este
articulo fue publicada en la serie
Borradores de Economia del Banco
de la Republica: http://www.banrep.
gov.co/es/borrador-813. Las opinio-
nes expresadas son de los autores y
no representan necesariamente las
del Banco de la Republica ni las de
su Junta Directiva. Como es usual,
todos los errores y omisiones son
responsabilidad de los autores. Los
autores son,en suorden, Investigador
Principal, Unidad de Investigaciones
Econémicas, Banco de la Reptiblica,
e Investigador, Departamento de
Modelos Macroecondémicos, Banco
de la Republica. E-mails: ilozanes@
banrep.gov.co, aguarilo@banrep.
gOV.Co
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fases de auge, la riqueza de las fami-
lias y su ahorro no crecen al mismo
ritmo que la demanda por crédito.
Por consiguiente, los bancos acuden
a las fuentes de fondeo alternativas,
llamadas fuentes no tradicionales,
para cubrir sus necesidades; estas
fuentes estdn constituidas bdsica-
mente por los empréstitos externos,
operaciones interbancarias de corto
plazo (repos y otras operaciones),
emision de bonos y los depdsitos ins-
titucionales de otros intermediarios.
La evidencia internacional soporta
estos hechos. En las economias emer-
gentes con mercados de capitales
abiertos como la coreana, las obliga-
ciones de corto plazo con entidades del
exterior y los préstamos en el mercado
interbancario han llegado a ser fuentes
importantes de fondeo. Varios trabajos
publicados en los dltimos afios en
medios especializados como laNBER
(National Bureau of Economic Re-
search) sostienen que la composicién
de los pasivos de las hojas de balance
de los intermediarios proporciona
informacién muy valiosa sobre la
forma como se fondean los créditos
durante sus auges y sobre las posibles
vulnerabilidades a que se exponen
ante lareversion del ciclo.! Un aspecto
novedoso es que dichas situaciones
de fragilidad de los intermediarios no

“ El creciente uso de
recursos no tradicio-
nales para proveer los
préstamos, especial-
mente en las fases de
expansion del crédito,
parece ser una nueva
caracteristica de los
bancos con importan-
tes implicaciones
en términos de

su fragilidad. ,,

necesariamente se revelan a través de
los riesgos tradicionales.

En este articulo se argumenta que los
cambios en la evolucién de las fuentes
de fondeo del crédito de los bancos
en Colombia ayudan a explicar la
probabilidad de que el sistema pre-
sente episodios de fragilidad. Desde el
puntode vistametodolégico,el trabajo
propone la estimacion de la probabi-
lidad de que ocurran dichos eventos a
partir del promedio bayesiano de las
estimaciones de modelos de regresion
logistica. Los ejercicios se desarrollan
usando datos mensuales de la hoja de
balance del sector bancario agregado
y de los principales intermediarios del
pais entre 1996 y 2013.

Las fuentes de fondeo de
los bancos en Colombia

En el panel izquierdo del grafico 1 se
muestra laimportanciade los recursos
tradicionales y no tradicionales del
sistema bancario colombiano desde
1996.Los depésitos tradicionales son
la principal fuente de fondeo del cré-
dito (alrededor del 80%), mientras que
los fondos no tradicionales, aunque
son minoritarios pues su participacién
fluctia entre el 10% y el 25% de los
pasivos totales, no son despreciables.
Con respecto a los primeros, las
cuentas de ahorro son el instrumento
financiero mds usado por los hogares,
seguido porlos depdsitos aplazoy los
depdsitos a la vista.

Los recursos no tradicionales exhi-
ben alta volatilidad, como se puede
apreciar mejor en el panel derecho
del gréfico 1. A finales de los afios
noventa, los recursos no tradiciona-
les ascendieron hasta el 25% de los
pasivos totales y fueron los préstamos

! Ver Damar et al. (2010), Huang y
Ratnovski (2010), Shin y Shin (2011),
Hahm et al. (2012a), Hahm ef al.
(2012b).

Grafico 1. Recursos tradicionales, no tradicionales y el crédito
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externos los mds destacados. Notese
que un nuevo pico en los fondos no
tradicionales se registr entre 2010 y
2012. Sin embargo, en esta ocasién
fueron los bonos y los depdsitos
provenientes de otros intermediarios
los que explicaron principalmente
ese repunte. La menor participacion
del crédito externo, dentro de las
fuentes no tradicionales, se presenta
en la segunda parte de los afios 2000
y podria estar asociada con varias
medidas fijadas por el BR en 2007
para suavizar la entrada de flujos de
capital. En particular,el BR utiliz6 los
requerimientos de lareserva marginal
fijando la tasa en 27%. Esta medida
fue eliminada en 2008 en respuesta a
la crisis financiera global.

En el panel derecho del gréfico 1 se
compara la dindmica de los fondos no
tradicionales con el comportamiento
de los préstamos totales otorgados por
el sistemabancario. Nétese que las dos
series estdn altamente correlacionadas
hasta el afio 2006, lo cual podria sig-
nificar que al tiempo que aumentan
los préstamos, los bancos acuden
mds a las fuentes no tradicionales
para fondearlos. Con posterioridad
a 2006 las series toman dindmicas
diferentes, quizds porque los bancos
encontraron otras fuentes alternativas
de financiacion. De hecho, cuando
se examinan de cerca los balances
se infiere que esa fuente alternativa
pudo ser laliquidacién de inversiones
de portafolio que mantenian muchos
intermediarios en titulos de la Teso-
rerfa (TES). La participacion de estos
titulos en el total de los activos oscil6
entre el 10% al final de los afios no-
venta y el 35% para mediados de la
siguiente década.

As{ las cosas, las cifras de las dos
dltimas décadas indican que los ban-
cos han financiado sus préstamos con
el ahorro tradicional de los hogares,
pero que en ciertas coyunturas de alta
demanda de créditos, presumible-
mente han acudido a los recursos no
tradicionales. Adicionalmente, estos
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recursos fueron complementados
con la liquidacién de inversiones que
mantenian en titulos del Tesoro.

¢Como identificar los
episodios de fragilidad?

Para encontrar la relacion empirica
entre las fuentes de fondeo de los
préstamos y la fragilidad de los es-
tablecimientos de crédito se requiere
inicialmente definir lo que es un epi-
sodio de fragilidad. Este es definido
como un periodo excepcional de
riesgo que enfrenta el sistema, que
lo deja expuesto a choques adversos
y, por tanto, requiere, ademds de un
seguimiento estricto, de la toma de
acciones por parte de las autorida-
des para evitar posibles situaciones
de crisis. Para ello se construye un
indicador (una variable dicétoma)
con base en los diversos riesgos a
los cuales estdn expuestos los in-
termediarios. El indicador que nos
permitird identificar los episodios se
calcula mediante la técnica de Com-
ponentes Principales, la cual permite
establecer un patrén comun entre to-
dos los riesgos, cuando estos revelan

situaciones de alta vulnerabilidad.

En particular se consideran cuatro ti-
posderiesgo: riesgo de crédito, riesgo
de liquidez, riesgo de rentabilidad y
riesgo de solvencia. Por disponibilidad
delainformacién paranuestro periodo
de analisis, infortunadamente no con-
tamos con el riesgo de mercado. A su
vez,cada uno de los cuatro riesgos es
medido por dos indicadores. El riesgo
de crédito, por medio de lasrelaciones
de préstamos vencidos a cartera total
y préstamos improductivos a cartera
total. El riesgo de liquidez a través
de la razon de depdsitos a préstamos
brutos y larazén de pasivos no cubier-
tos (RPNC). El riesgo de rentabilidad
incluye las medidas del retorno sobre
los activos (ROA) y el retorno sobre
el patrimonio (ROE). Finalmente se
incluyen los riesgos de solvencia y
apalancamiento,los cuales capturanla
habilidad de una entidad para cumplir
sus compromisos de largo plazoy fon-
dear sus proyectos, respectivamente.
En el grafico 2 se muestran los re-
sultados. Los episodios de fragilidad
financiera encontrados para el sistema
bancario en su conjunto se regitran a
través de dreas grises. A su vez, dichos
episodios se contrastan con los auges

Grafico 2. Episodios de fragilidad financiera y auges del crédito
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del crédito (periodos de expansién de
los préstamos),que han sido estimados
para Colombia en otros trabajos.? Du-
ranteel periodo de estudio se distinguen
tres eventos de alta fragilidad finan-
ciera. El primero entre 1999 y 2001,
el cual estd asociado a la recesién que
exhibid la economia. El segundo entre
finales de 2006 y 2007 que coincide
con la fase de expansion acelerada del
crédito y la restriccion a la entrada de
capitales impuesta por el BR. El tercer
episodio (entre mediados de 2008 y
principio de 2009) que parece estar re-
lacionado con los coletazos de la crisis
financiera internacional que se tradujo
en caida de la rentabilidad en el sector
y, en algunos casos, en problemas de
liquidez. Siguiendo las premisas que se
derivan de la evidencia internacional,
no sorprende que estos periodos de alta
fragilidad enlos bancos estén asociados
con periodos de expansion del crédito
(Iinea sélida) .}

Relacion entre las fuentes
de fondeo de los créditos
y la fragilidad bancaria

Una vez identificados los episodios
de fragilidad del sistema bancario a
partir de los riesgos, el trabajo calcula
el promedio bayesiano de los modelos
de regresion logistica estimados a
partir de la informacidn de las fuentes
de fondeo. La idea ahora es calcular
la probabilidad de estar en una situa-
cién de fragilidad, pero a partir de las
diversas fuentes de fondeo tradicional
y no tradicional, de manera que sirvan
dichas fuentes como variables explica-
tivas de los episodios. Para entender el
ejercicio, presentamos laforma funcio-
nal que tienen los modelos estimados.

v=a+X p+e t=1,.,T

En donde la variable (dic6toma) de
fragilidad que se quiere explicar toma
dos valores: v =1 si hay fragilidad

financiera en el periodo 7y v, =0 en
el caso contrario. Por otra parte & es
el intercepto,Xt recoge las diferentes
fuentes de fondeo del crédito y € es
el término de error. Para capturar al-
gunos factores macroecondmicos que
afectan la vulnerabilidad financiera
y que estdn por fuera de la hoja de
balance se incluye un indicador lider
delaactividad econémica como Unica
variable de control.

Antes de presentar los resultados, con-
viene hacer dos precisiones ténicas.
La primera es que se incluyen siete
variables explicativas (seis fuentes
de fondeo y la variable de control)
y para cada una de ellas se toma su
informacién contempordnea y la de
sus primeros 6 rezagos. La segunda
es que para verificar si evidentemen-
te existe un episodio de fragilidad a
partir de los fondeos del crédito, es
necesario definir un umbral minimo a
partirdel cual la probabilidad estimada
es relevante. La estimacién de dicho
umbral se hace endégenamente, tal
que se minimice el hecho de cometer
errores estadisticos graves.

El grafico 3 muestralos resultados del
ejercicio. La linea sélida desplegada

entre 1996 y 2013 muestra la proba-
bilidad estimada de estar en una situa-
cién de fragilidad financiera a partir
de los fondeos del crédito, mientras
que las dreas grises corresponden alos
periodos de fragilidad identificados a
partir de la informacidn histdrica de
los riesgos. Por su parte, la linea dis-
continua horizontal define el umbral
a partir del cual se pueden definir los
episodios de vulnerabilidad con alta
certidumbre. En otras palabras, con
este umbral laprobabilidad de detectar
episodios de fragilidad financiera es
del 88%, mientras que la probabilidad
de no tener falsas alarmas es del 82%.
Lo primero que se observa es que
los resultados del modelo exhiben
un excelente ajuste; es decir, que la
probabilidad estimada coincide con
los periodos de fragilidad identificados
a partir de los riesgos. Nétese que la
probabilidad toma valores altos en las
dreas grises, mientras que es cercana a
0 en los otros casos. Mediante la pro-

2 Guarin et al. (2014).
3 Shin y Shin (2011).

Grafico 3. Fragilidad financiera estimada: Sector Bancario
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babilidad estimada se identifican siete
episodios de fragilidad a lo largo del
periodo de estudio. Lo realmente lla-
mativoes que tres de dichos eventos no
son capturados porla variable dic6toma
basada en riesgo: uno a mediados de
2003, otro en 2004 y, con una proba-
bilidad mas alta, otro al final de 2011.
Estos resultados son muy importantes
ya que sugieren que durante estos tres
episodios el sistema bancario exhibi6
algun grado de vulnerabilidad a través
de sus fuentes de fondeo, pero dichos
eventos no fueron capturados por los
riesgos tradicionales.

Respecto a los eventos registrados
en la segunda mitad de 2003 y el
primer semestre de 2004, resulta
sugestivo sefialar que se presentaron
justo cuando se dio una importante
expansion del crédito. Una mirada a
los fondos no tradicionales muestra
que ambos episodios estdn clara-
mente asociados a las operaciones
interbancarias. En el primero, los
recursos externos también juegan
un papel importante, resultado del
proceso de recuperacién de la eco-

nomiay los altos niveles alcanzados
por la tasa de cambio.

Conrespecto al episodioregistradoen
la segunda mitad de 2011 y el primer
trimestre de 2012, parece estar asocia-
donuevamente con lafuerte expansion
del crédito, junto con entradas de
capital y altos precios de los activos.
No sorprende que, en este caso, los
recursos externos sean la principal
fuente de fondeo no tradicional que
eleva la probabilidad.

Paralas variables seleccionadas por la
técnicabayesiana como determinantes
de la probabilidad de fragilidad, en el
cuadro 1 se presentan las principales
estadisticas: la probabilidad de inclu-
sién (PIP), la media, la desviacién
estandar y la certidumbre del signo.
En la segunda columna se indica si la
variable seleccionadaes contempora-
nea (LO) o rezagada (de L1 a L6). De
acuerdo con los valores de la PIP mds
altos, las variables explicativas mas
importantes son el crédito externo
(L1),elindice de actividad econdémica
(LS), las operaciones interbancarias
(L4,L6,L5),laliquidacién de inver-

siones de portafolio (L4,L.2,L1) yla
emision de bonos (LO).

Las fuentes de fondeo no tradiciona-
les como el crédito externo, las ope-
raciones interbancarias y el crédito de
otros intermediarios locales impactan
positivamente la probabilidad de es-
tar en una situacién de fragilidad, tal
como se esperaba. El uso de los recur-
sos provenientes de la liquidacién de
inversiones de portafolio tiene el sig-
no esperado, confirmando la hip6tesis
de que el sistema bancario liquida las
inversiones en renta fija para fondear
los préstamos cuando estos se expan-
den. Presumimos que el signo negati-
vo de laemisién de bonos estd asocia-
do ala solidez de las entidades finan-
cieras; es decir, que los bancos emi-
tirfan bonos particularmente cuando
ellos estan buscando fuentes para ex-
pandir sunegocio (emprender nuevos
proyectos), en lugar de emitir bonos
para fondear nuevos préstamos. Un
resultado no menos importante tiene
que ver con que los depdsitos tradi-
cionales no aparecen como determi-
nantes de la probabilidad.

Cuadro 1. Regresion logistica del Sistema Bancario Colombiano

Desv Estandar Post

Variable Rezago

Constante

Crédito Externo L1
Act. Econdmica L5
Oper. Interbancarias L4
Inversiones L4
Emision Bonos LO
Oper. Interbancarias L6
Oper. Interbancarias L5
Inversiones L2
Inversiones L1
Oper. Interbancarias L1
Inversiones L5
Oper. Interbancarias L3
Emisién Bonos L1
Inversiones L3
Crédito Externo L5
Crédito Externo L6
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Prob. de inclusion Media Post
1.00 -3.69
1.00 3.83
1.00 -1.26
0.96 1.87
0.86 -0.48
0.84 -2.93
0.72 0.55
0.37 0.42
0.35 -0.09
0.34 -0.03
0.29 0.02
0.24 -0.03
0.20 0.09
0.17 -0.54
0.17 -0.09
0.07 0.01
0.06 0.01

Certid. del signo

0.66 0.00
0.73 1.00
0.24 0.00
0.69 1.00
0.26 0.00
1.63 0.00
0.46 1.00
0.70 1.00
0.17 0.00
0.07 0.00
0.07 1.00
0.11 0.00
0.34 1.00
1.29 0.00
0.24 0.00
0.06 1.00
0.09 1.00
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Ejercicios de prediccion Disefios urbanisticos, arquitecténicos y de interiorismo
en los sectores de: Salud, Comercio, Industria, Educacién,
Hotelerfa, Recreacién y Vivienda.

El ejercicio que se desarrollé en este trabajo puede ser
utilizado para predecir la probabilidad de estar en un
episodio de fragilidad financieraen el corto plazo (plazos
menores a un afio). Desde luego, este nuevo ejercicio de
prondstico provee una herramienta valiosa para monito-
rear la “salud” de corto plazo de los bancos individuales
y del sistema agregado con el fin de anticiparse a posibles
episodios de inestabilidad financiera.

En el gréfico 4 se muestran los resultados del prondstico
con la informacién disponible hasta marzo de 2013.
Antes de esa fecha (linea sélida), lo que muestra el
gréfico 4 es la probabilidad estimada que se reportd en
el grafico 3. La prediccion se estima hasta seis meses
después de dicha fecha de corte, de manera que cada
uno de los puntos del lado derecho del grafico 4 cons-
tituye un prondstico con la informacién real a marzo.

Grafico 4. Prediccion de la probabilidad
de fragilidad financiera

0.6 .
Del Mar Center - Barranquilla
0.5
0.4
Umbral
0.3
Prob. o ©
Estimada
0.2 o
Centro de Rehabilitacion Héroes
PronPJgt?éada del Paramillo - Medellin
0.1
(+)
o
0 o
ene abr jul oct ene abr jul oct|ene abr jul oct
2011 2012 2013

Por ejemplo, el modelo predecia que para octubre de
2013, es decir seis meses después de la fecha de corte, la
probabilidad de que el sistema bancario se encontrara en = £, : =
una situacion de fragilidad era del 25%, porcentaje que Centros specialzados San Vicente Fundacion- Rionegro Remodelacion Ciudadela Comercial Unicentro - Bogota
no sobrepasaba el umbral, con lo cual para ese horizonte
de pronéstico los bancos gozarian de “buena salud”.
El grafico 4 tambien indica que todas las predicciones
realizadas (desde abril hasta octubre de 2013) estaban
por debajo del umbral estimado; por consiguiente, no Bogotd Santa Marta
habia sefiales de inestabilidad bancaria en ese horizonte (67+1) 6014800 Ext:245  (57+5) 435 1818 Ext. 111
de tiempo. Este ejercicio de prediccion se puede realizar
para cada uno de los bancos para los que se tenga la
informacion, con lo cual el monitoreo resulta valioso.

Medelffn y Envigado Barranquilla
(57+4) 5116199 Ext:280  (57+5) 319 9610 Ext.:112

Info: lacero@coninsaramonh.com / Igaviria@coninsaramonh.com

N Coninsa

amoni @ O & P

Construimos Bienestar

WWww.coninsaramonh.com/arquitectura



FRAGILIDAD BANCARIA EN COLOMBIA

Comentarios finales

El sistema bancario colombiano es de
tamafio mediano, no es muy abierto
internacionalmente y se encuentra
en un proceso de profundizacion.
Actualmente, sus activos representan
algo més de una tercera parte del PIB
(40%), situédndose en el nivel prome-
dio de las economias emergentes de
América Latina. El creciente uso de
recursos no tradicionales para proveer
los préstamos, especialmente en las
fases de expansidn del crédito, parece
serunanuevacaracteristicade los ban-
cos,con importantes implicaciones en
términos de su fragilidad.

En este trabajo se ofreci6 evidencia
sobre como el creciente uso de fondos
no tradicionales para otorgar los prés-
tamos, especialmente cuando estos se
expanden, es una fuente potencial de
fragilidad para los bancos. Entre los
recursos no tradicionales con mayor
relevancia se identifican los créditos
externos y las operaciones interban-
carias de corto plazo. La liquidacién
de las inversiones de portafolio que
mantienen los bancos en titulos del
Tesoro también apoya la concesion
de préstamos.

El trabajo utiliz6 las hojas de balance
desde diciembre de 1996 hasta marzo
de2013 endosniveles: parael sistema
bancario agregadoy paralos pricipales
intermediarios (12 bancos, los cuales
representan el 66% de los activos del
sistema). Nuestra estrategia empirica
implicd, en primer lugar, definir la
fragilidad a partir de los indicadores
usuales de riesgo. Allf se emplearon
ocho indicadores que capturan cuatro
categorias (de crédito, de liquidez, de
rentabilidad y de solvencia). Subse-
cuentemente, se realizé el promedio
bayesiano de las estimaciones de los
modelos de regresion logistica para
calcular laprobabilidad de que se pre-
senten episodios de fragilidad, a partir
de las fuentes de fondeo del crédito.
Latécnicatambién nos permitié hacer
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predicciones de dichos episodios para
el corto plazo.

El modelo propuesto identific siete
episodios de fragilidad financiera
entre diciembre de 1996 y marzo de
2013. Lo que resulta una novedad
es que tres de dichos eventos no son
capturados por los indicadores usuales
de riesgo, es decir que se registraron
tres episodios durante los cuales el
sistema bancario exhibié un grado
significativo de vulnerabilidad,el cual
se explica por el comportamiento de
las fuentes de fondeo, que no fueron
capturados por el monitoreo habitual
de los riesgos.

En consecuencia, cambios en las
fuentes utilizadas para fondear los
préstamos podrian ser un elemento
potencial de vulnerabilidad y su
monitoreo proporcionaria una herra-
mienta para prevenir eventos de ines-
tabilidad. De hecho, con base en los
resultados descritos, nuestra principal
recomendacion de politica es que las
autoridades competentes monitoreen
las fuentes de fondeo del crédito a
través de la técnica aqui propuesta,
como medida precautelativaque lleve
a evitar episodios de fragilidad de los
establecimientos de crédito.
Finalmente, los resultados de este tra-
bajo son coherentes con los hallazgos
de la literatura internacional reciente,
en donde se asocia tanto los ciclos de
crédito como los eventos de inestabi-
lidad financiera con la composicién
y dindmica de las partidas del pasivo
del balance. De acuerdo con esta
literatura, puesto que los depoésitos

tradicionales no son suficientes para
cubrir la demanda por préstamos
durante las fases de expansién del
crédito, los bancos buscan fondos no
tradicionales como fuentes comple-
mentarias con otras implicaciones
en términos de fragilidad. Nosotros
llamamos la atencién sobre el hecho
de que, aparte del caso coreano, el
andlisis empirico sobre este tema en
economias emergentes ha sido bas-
tante limitado. i
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1. Situacion del gasto en salud en Colombia

olombia ha experimentado una gran mejora en los indicadores de

calidad de vida, lo cual ha sido determinante en el proceso de tran-

sicion demografica y ha contribuido decisivamente en la estructura
del sistema de salud adoptado en las ultimas décadas.' Esta transicion de-
mografica a su vez ha sido acompaiiada de un incremento significativo de la
esperanza de vida al nacer, la cual entre 1985-1990 era en promedio de 70.3
aios y para el periodo 2000-2005 fue de 72.8 aiios. A pesar de la situacion
de conflicto, el incremento de este indicador se explica por un cambio en
el patron epidemioldgico caracterizado por la reduccion de la importancia
de este factor como causante de muerte de la poblacién. Mientras que en el
primer periodo mencionado anteriormente el conflicto y la violencia estaban
en el primer lugar de causas de muerte en el pais, entre 2000 y 2005 dejaron
su posicion a las enfermedades vasculares y cardiacas.

Como se menciond anteriormente, la “calidad” de nuestra demografia se
debe en buena parte a las mejoras en el acceso a los servicios de salud,
entiéndase aseguramiento, salud publica, mejora en la infraestructura del
sistema y mejora en las coberturas de los servicios de agua y alcantarilla-
do. Es asi como la cobertura del sistema de salud en Colombia aumentd
del 14.5% en 1990 al 95.3% en el afio 2012. Este aumento en la cobertura
se ha reflejado no solo en la mejora de los indicadores de reduccion de la
mortalidad y aumento de la esperanza de vida al nacer, sino en la mejora
de otros indicadores como el aumento de afios de vida saludable.

* Los autores son en su orden ex di-

rector del DNP, director de estudios
econémicos del DNP y subdirector
de Salud del DNP. E-mail: gpiraqui-
ve@dnp.gov.co

'El régimen de salud existente an-
tes de la Ley 100 de diciembre de
1993 estaba compuesto por un pilar
de seguridad social, un pilar puibli-
co y uno privado. Por su naturaleza,
el funcionamiento eradesarticulado,
excesivamente centralizadoenlo pui-
blico y por ello resultaba altamente
ineficiente. El subsistema de seguri-
dad social se reducia al ISS, que ase-
guraba a los trabajadores del sector
privado, las cajas y fondos publicos
de prevision social, que atendian a
los trabajadores o empleados publi-
cos del sector publico de los nove-
les nacional, departamental y muni-
cipal. Bajo esta modalidad la cober-
tura era muy baja como menciona-
mos anteriormente, pues apenas al-
canzaba al 50% de los asalariados y
se situaba en cerca del 20% con re-
lacién a la poblacién total al incluir
los regimenes especiales.
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Colombiapasédde contar con S millones
de afiliados al Régimen Contributivo
en 1990 a 20 millones en el afio 2012,
excluyendo los regimenes especiales
como defensa y magisterio. Por su
parte, los afiliados al Régimen Subsi-
diado pasaron de 5.0 millones a 23.7
millones en el afio 2012 (gréfico 1).
Es importante mencionar que después
del afio 2003, la afiliacion al Régimen
Subsidiado sobrepasé la del Régimen
Contributivo gracias a los mayores
esfuerzos por parte del Estado para
universalizar el acceso a la salud de la
poblacién mds pobre y, de otra parte,
por el lento avance en la formalizacion
laboral de los trabajadores.

De esta forma, la tendencia muestra
que el aumento en la cobertura se
dio por cuenta de la politica explicita
del Estado de elevar la cobertura del
Régimen Subsidiado, reduciendo los
denominados «vinculados» atendidos
con subsidios de oferta, y por la crea-
cién de incentivos para incrementar
la formalizacién laboral, lo cual se
ha traducido en mejoras en la cober-
tura del Régimen Contributivo. Sin
embargo, es importante mencionar
que a pesar de que la cobertura del
sistema supera el 95.3%, a lo cual se
adicionan los afiliados alos regimenes
especiales de magisterio y defensa,
entre otros, ain falta por afiliar a mas
de un millén de personas al Régimen

Subsidiado de acuerdo con lo sefialado
por el Ministerio de Salud.

Los mayores recursos destinados a
salud, especialmente los recursos pu-
blicos,han permitido lograr resultados
importantes en materia de cobertura,
especialmente de la poblacién mds
pobrey vulnerable. Enefecto, mientras
quelapoblacién colombiana pasé de 40
millones de personas en 2000 a 46 mi-
llones 2012, 1a cobertura total en salud
aumentd de 22.3 millones a44 millones
en el mismo lapso, llegando al 95.3%
de la poblacion total. Este incremento
en la cobertura se refleja de manera
especial en el Régimen Subsidiado,
en donde el nimero de afiliados se ha
mds que doblado, aumentando de 9.8
a23.7 millones de afiliados entre 2000
y 2012. Por su parte, los logros en la
cobertura del Régimen Contributivo
también son importantes, al aumentar
de 12.5 millones en el afio 2000 a 20.1
millones en 2012. Estos resultados
deberian haber sido mayores, pero
debido alos problemas de dinamismoe
informalidad en el mercado laboral no
se logré un mayor nivel de cobertura.
Hacia 2030 las proyecciones de
poblacién del Dane presentardn ten-
dencias cuyo fundamento basico es la
continuidad del proceso de transicién
demogrifica de los dltimos afios. Es
decir, se seguirdn presentando reduc-
ciones en la tasa de fecundidad, las

cuales se explican por un creciente
incremento en los procesos de urba-
nizacion, la participacion de la mujer
en el mercado laboral y la mayor
utilizacién de métodos anticoncepti-
vos, lo cual determinara incrementos
en la edad promedio de fecundidad
de las mujeres, sin dejar de lado las
diferencias regionales evidenciadas.
Por departamentos se esperaque entre
2015 y 2025, aquellos con una TGF
por debajo del promedio nacional
(2.25) seran Antioquia (2.02),Atlanti-
co(2.16),Bogota D.C.(1.71),Caldas
(2.04),Cundinamarca (2.11),Quindio
(2.03), Risaralda (1.96), San Andrés
(2.14),Santander (2.01)y Valle (1.94).
Asimismo, las proyecciones estardn
fundamentadas en la reduccién siste-
matica de la mortalidad, asociada con
los cambios en las causas de muerte y
morbilidady lareducciéndelainfluen-
ciadel conflicto armado y la violencia,
dando preponderancia a las causas
bioldgicas. Por otra parte, la SMM se
mantendrd creciente, pero su acelera-
cién presentard disminuciones entre
2005-2010 y 2015-2025. Esto influird
enincrementos en laesperanzade vida
al nacer. Por departamentos, aquellos
con una esperanza de vida al nacer por
encimadel promedionacional (75.2)en
el periodo 2015-2025 serdn Atlantico
(75.5), Bogotd D.C. (78.0), Boyacd
(75.3),Santander (75.4) y Valle (75.5).

Grafico 1. Porcentaje del costo total por grupo etario (2013, 2020 y 2030)
y porcentaje del gasto segiin género (2010-2030)

a. Costo grupo edad/Costo total

b. Costo género/Costo total
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Fuente: DNP-DEE-DDS.
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2. Modelo de proyec-
cion de gasto en salud

La alta incidencia fiscal de la
salud y la crisis que afronta el
SGSS desde 2009 plantearon
la necesidad de desarrollar un
modelo que permitiera proyec-
tar los costos generados por el
Sistema. El punto de partida fue
el modelo DNPension (Osorio
et al., 2005), el cual proyecta
el costo fiscal del sistema de
pensiones y cuya estructura bdsica de
proyeccién demogréfica y clculo de
sendas salariales se tomé como base
para el modelo DNP_Salud.

El modelo DNP_Salud es un mode-
lo contable discreto, basado en un
componente demografico que simula
el comportamiento del sistema de
salud colombiano a un horizonte de
50 afios. Contiene diversos médulos
de funcionamiento independiente,
con la posibilidad de interactuar en-
tre ellos.” Los resultados del modelo
alimentan hojas de Excel en donde se
calcula el componente financiero, lo
cual lo convierte en un instrumento
para calcular el costo de la salud de
la poblacién por grupo etario, regién
o por patologia, asi como el balance
financiero del sistema de salud en el
mediano y largo plazo.

Para dar fundamento al modelo se
adelantaron estudios sobre caracteri-
zacion de la trayectoria de las enfer-
medades en Colombia segin edad,
género y localizacién geogréfica de
las personas y verificando con base
en la literatura existente y en los
Registros Individuales de Prestacion
de Servicios en Salud - RIPS. En el
marco de la validacién y ajuste de la
informacién de los RIPS se utilizaron
las estadisticas vitales y los reportes
de egresos hospitalarios.

Informacion

El modelo DNP_Salud utiliza cuatro
componentes de informacién para

realizar los célculos de costos del
sistema. En primer lugar, se requiere
informacién de afiliados y usuarios
del sistema, la afiliacion se obtiene
directamente de la Base de Datos
Unica de Afiliados (BDUA); para
calcular el nimero de usuarios se
cruza el Registro Individual de
Prestacion de Servicios (RIPS) con
BDUA, para el Régimen Subsidiado,
y para el Régimen Contributivo se
cruza la BDUA con informacién de
prestaciones individuales de la base
de prestaciones de la Asociacién Co-
lombiana de Empresas de Medicina
Integral (Acemi).Se considerd usuario
todo afiliado que hubiera hecho uso
del servicio de salud en cualquiera
de sus dambitos y/o procedimientos
por lo menos una vez en el afio.
Adicionalmente, se tuvo en cuenta la
poblacion afiliada a los regimenes de
excepcidn usando las bases de datos
disponibles de las fuerzas militares y el
magisterio,estas bases fueron tomadas
del modelo de pensiones y permiten
calcular el nimero de cotizantes en
estos regimenes. Finalmente, la po-
blacién que se denomina vinculada
se obtiene como residuo, al restar de
la poblacion proyectada oficialmente
por el Dane la poblacién afiliada al
Régimen Subsidiado, al Régimen
Contributivo y a los regimenes espe-
ciales y de excepcion.

El segundo componente de informa-
cion que utilizael modelo DNP_Salud
es el de proyecciones demogréficas.
Dado que el modelo utiliza infor-

macién hasta el afio 2050 y
que las proyecciones oficiales
demogrificas del Dane llegan
a2020, fue necesario empalmar
dichas series con informacién
del observatorio demogréfico
del Instituto Latinoamericano
de Planificacién Econémica y
Social (ILPES) que presenta
informacién hasta el afio 2050.
El tercer componente de infor-
macién que se usa en el modelo
se relaciona con las tablas de
mortalidad; actualmente se utilizan
las tablas preparadas por la Super-
intendencia Financiera de Colombia
para el afio 2010.

Por tdltimo, el modelo calcula los
costos de utilizacién de los servicios
de salud a partir de la informacién
obtenida gracias a un convenio con
Acemi, de esta forma fue posible
acceder a las bases de datos de pres-
taciones individuales de servicios de
salud de las EPS agremiadas. La base
de datos se dividi6 en procedimientos
de Alto Costo y de No Alto Costo.
Las enfermedades de Alto Costo son
definidas mediante la Resolucién
5261 de 1994, que dictamina cudles
son las enfermedades ruinosas o ca-
tastroficas en cuanto a diagndsticos
o procedimientos. Adicionalmente,
se utiliz6 la Clasificacién Estadistica
Internacional de Enfermedades y
Otros Problemas de Salud CIE-10 para
determinar los diez diagndsticos mas
frecuentes paracadacapitulodelacla-
sificacion,de esta forma se calcularon
costos diferenciando entre Régimen
Contributivo, Régimen Subsidiado y
poblacién vinculada.

2Ellenguaje de programacién uti-
lizado para el desarrollo del mode-
lo es VISUAL FOXPRO (V 9.0),
que utiliza programacién orientada
a objetos y optimizacién de rush-
more, lo que hace que el modelo
sea eficiente y flexible a la hora
de simular diferentes escenarios.
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Metodologia

Como se menciond anteriormente, el
modelo DNP_Salud fue desarrollado
sobre la base del modelo DNPension,
el cual corresponde a un modelo
recursivo, con flujos anuales con un
horizonte a 50 afos. Este es un mo-
delo en el cual se pueden introducir
choques en las frecuencias de uso,
las tasas de cotizacién y el valor de
la UPC. Los datos de entrada son del
periodo observado de 2008. Afio a afio
el modelo calcula para cada cohorte
de personas:

* El nimero de personas que fa-

llecieron.
e El valor de las cotizaciones
realizadas por los afiliados al

Régimen Contributivo.

* Elvalordelosaportes generados
por las cuotas moderadoras y los
copagos realizados por los afilia-
dos al Régimen Contributivo y

sus beneficiarios.

« El valor total de aseguramiento
calculado a partir de la UPC y el
ndmero de afiliados.

Las tasas de mortalidad y fidelidad de
realizar aportes al sistema se asumen
constantes durante todo el horizonte
de prondstico. La UPC, los salarios
promedio por edad simple y sendas
salariales, las cuotas moderadoras y
copagos se incrementan afio a afio al
multiplicarse por uno més la tasa de
inflacién esperada.

Supuestos y parametros

Para construir el modelo DNP_Sa-
lud se definen varios pardmetros
relacionados con las sendas salariales
de la poblacién y la fidelidad de la
cotizacion; la definicion de dichos
pardmetros involucra suponer ciertos
comportamientos de la poblacién. De
esta forma, dado que se us6 la BDUA
paraidentificarla poblacién afiliada al
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sistema de salud, se distribuyé dicha
poblacién en 8 grupos por edad y
género y se le asocid la senda salarial
utilizada en el modelo de pensiones,
bajo el supuesto de que las personas
querealizan aportes a pensiones estan
obligadas arealizar aportes al sistema
de salud. La base de datos utilizada
para construir las sendas salariales
es la de Asofondos, donde es posible
identificar alas personas que se vincu-
laron desde el inicio de su cotizacién
al sistema pensional al Régimen de
Ahorro Individual. Una vez realizada
dicha identificacion, se calcularon
para estas personas los deciles de
ingreso para edad y género. Las sen-
das salariales se basan en el ingreso
promedio dentro de cada decil. Por su
parte, las tasas de fidelidad se calculan
para estos mismos deciles, debido a
que la estimacién de la correlacién
entre fidelidad y salario dio altamente
positivo; se considerd coherente, por
lo tanto, utilizar los mismos deciles
para calcular las tasas de fidelidad.
Las tasas de fidelidad se definen como
el cociente entre semanas cotizadas y
semanas de afiliacion.

“ La tendencia muestra
que el aumento en la
cobertura se dio por
cuenta de la politica
explicita del Estado

de elevar la cobertura
del Régimen Subsi-

diado, reduciendo los

denominados «vincu-

lados» atendidos con
subsidios de oferta,
y por la creacién de

incentivos para

elevar la formaliza-
cion laboral. ,,

El gasto promedio del sistema se
calcula por edad, género y dmbito
procedimental para cada uno de los
regimenes Subsidiado y Contributi-
vo.De lamismamanerael cdlculo de
frecuencias de uso se hace por género,
edad y ambito, y se define como el
cociente entre usuarios y afiliados;
este cdlculo de frecuencias de uso se
hace también para enfermedades de
Alto Costo y de No Alto Costo. Otra
variable que se determina en esta
seccion es Promedio de Uso, que se
define como el promedio del niimero
de servicios de salud demandados
discriminando por edad, género y
dmbito procedimental.

Otros pardmetros de interés que se
definen y utilizan en el modelo son:
crecimiento real del salario minimo,
tasa de traslado entre regimenes,
crecimiento del PIB.

Funcionamiento

El método de programacion utilizado
para el modelo es el de rushmore y
consultas. Este método optimizala uti-
lizacion de las tablas de informacion,
minimiza el nimero de reemplazos,
y recarga el uso de la memoria RAM
para la consolidacién de los datos.
En la actualidad, el modelo es el
mds completo desde el inicio de este
proceso y sigue en continua revision
y desarrollo con una versatilidad que
ha permitido modelar muchos de los
escenarios planteados en el debate a
la salud en corto tiempo, alterando
tan solo las variables necesarias, sin
modificar desde ningtin punto de vista
la estructura general del modelo.

El ciclo principal de los médulos se
realiza afo a afio entre 2009 y 2050,
ciclo que a su vez se encuentra divi-
dido en cuatro subpartes. La primera
se ocupa de los afiliados actuales del
sistema y de los nacimientos, evalia
las eventualidades por muerte y el
envejecimiento de la poblacién; la
segunda calcula el nimero de usua-
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rios y el gasto total; la tercera
calcula los aportes, estima el
valor de los copagos y cuo-
tas moderadoras y el gasto
en aseguramiento; la tdltima
subparte efectda el reemplazo
de la poblacién.
Actualmente las proyeccio-
nes se realizan dentro de una
estructura de control for cuyo
contador hace referencia al
afio (2009-2050). Dentro del
for se van invocando subru-
tinas que se explican en su
orden de aparicion dentro del
cddigo a continuacion.

3. Principales
resultados

Enel cuadro 1 se presentan los
resultados de laproyecciéndel
gasto en salud tanto parael RS
como para el RC entre el afio
2010 y 2030. En el afio 2012
el gasto en salud representaria
el4.0% del PIB.A2021,enun
periodo de 9 afios, el gasto se
incrementaria en 1 punto del
PIB y en el afio 2030, periodo
final del escenario, alcanzaria
el 6.2% del PIB esperado.
Practicamente el gasto en salud
aumentaria 1 punto del PIB
por década.

En cuanto al costo por grupo
etario, el modelo pronostica
que el porcentaje de gasto
en el que se incurriria por
cada grupo disminuiria en
las personas menores de 50
aflos y se incrementariaen los
dltimos cuatro grupos (grafico
1, izquierda). Por otra parte,
el porcentaje de gasto en el
género femenino se mantiene
porencimadel de los hombres
con una brecha promedio
de 13 puntos porcentuales,
aunque dicha brecha se va a
acortando al pasar del tiempo.
En2010el porcentaje de gasto

en mujeres fue del 57% y el de los hom-
bres del 43%, mientras que al final del
horizonte de prondstico para las mujeres
baja 1 punto, es decir pasa a ser del 56%
y, por lo tanto, el gasto de los hombres
representaria el 44%.

Entérminos generales, el costo per cdpita
se incrementa a través del horizonte de
prondstico, como se esperaba. También
hay unaumento amedidaque la poblacién
tiene mds afios de edad, con excepcién de
los bebés menores aun afio que demandan

un total de servicios en salud méas costoso
que cualquier adolescente menor de 19
afios o incluso que un hombre menor a
45 afios. Es importante resaltar que un
adulto mayor a 75 afios tendrfa una prima
anual de hasta cuatro veces mds que una
persona entre los 19 y 44 afios. Se estd
hablando de costo per cdpita porque seria
el costo por cabeza afiliada al sistema de
salud, es decir cuanto de los recursos se
deberian destinar por afiliado segiin lo
sugiere el modelo.?

Cuadro 1. Proyeccion del gasto de salud como porcentaje del PIB
(Precios 2012)

Millones de pesos constantes de 2012 % del PIB

RC RS
2010 14.217.152 8.462.493
2011 15.436.477 9.127.087
2012 16.68.648 9.805.433
2013 17.875.541 10.548.355
2014 19.215.724 11.339.120
2015 20,638,900 12.186.095
2016 22.148.244 13.093.816
2017 23.751.980 14.053.704
2018 25.456.948 15.067.746
2019 27.281.449 16.148.038
2020 29.204.618 17.306.739
2021 31.267.164 18.529.352
2022 33.451.637 19.814.150
2023 35.768.152 21.173.216
2024 38.235.065 22.646.158
2025 40.829.782 24.209.616
2026 43.608.461 25.869.681
2027 46.557.461 27.640.348
2028 49.679.359 29.522.039
2029 53.000.458 31.539.680
2030 56.505.907 33.657.455

Fuente: célculos DNP-DEE-DDS.

Total RC RS Total
22.679.645 2.46 1.46 3.93
24.563.564 2.45 1.45 3.89
26.424.081 2.51 1.48 4.00
28.423.896 2.59 1.53 4.11
30.554.844 2.66 1.57 4.23
32.824.995 2.74 1.62 4.35
35.242.060 2.81 1.66 4.47
37.805.685 2.88 1.71 4.59
40.524.694 2.96 1.75 4.71
43.429.487 3.03 1.80 4.83
46.511.357 3.1 1.84 4.95
49.796.506 3.18 1.89 5.07
53.265.787 3.26 1.93 5.19
56.941.367 3.33 1.97 5.31
60.881.224 3.41 2.02 5.43
65.039.398 3.49 2.07 5.55
69.478.142 3.56 211 5.68
74.197.809 3.64 2.16 5.80
79.201.399 3.72 2.21 5.92
84.540.138 3.79 2.26 6.05
90.161.362 3.87 2.31 6.18

3Vale la pena aclarar que esta aproximacién no hace referencia a una prima de asegura-
miento en la medida en que no contempla la estimacion recursiva del IBNR. En este sentido
unicamente hace referencia a una proyeccion de costos per cdpita basada en una estructura

de utilizacion de servicios de salud.
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El cociente entre el costo
promedio per cdpita para
cada grupo etario y el pro- a. Costo promedio per capita grupo/ b. Costo per capita genero/

medio total del afo 2013 Costo promedio per capita total (2013) Costo per capita total (2010-2030)
muestran que, indistinta-

Grafico 2. Escenarios de costo per capita por grupo etario y por género

Co bl 1.15
mente cual sea el régimen :
de afiliacién, paralos recién 25 )

N 110 Femenino
nacidos y los mayores a 19 : —_—
afios se deberia destinar una 2.0
prima mayor al promedio, .5 1.05
que para 2012 representa '
$667.256 (Grifico 2, iz- 100 s
quierda). El comportamiento
entre grupos etarios y regi- 05 0.95
menes es el mismo en térmi- Masculino

. ——————
nos generales si se observa 0.0 i
seglin regimenes, aunque go\\'a:m\i‘@i@i@i&e‘io@@&;ﬁ@%@i@:@f
los nifios menores a 1 afio S0 §° DS S
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del RS demandan una prima Afios v
menor que el promedio se-
gtinlos calculos del modelo.
Las mujeres mantienen la
tendencia a demandar una el modelo sugiere como ponderadores de la prima  Gréfico 3,el intervalo que se
prima mayor al promedio  de aseguramiento para las mujeres 1.1, mientras que  construye conestas dos cotas
calculado que los hombres,  para los hombres 0.9 (Grafico 2, derecha). no es simétrico alrededor
peroestavadisminuyendoa  Unsencilloejerciciode simulaciénse presentacuando  del gasto total calculado
través del tiempo. Paratodo  se modifican las frecuencias de usoun 10% pordebajo  a partir de las frecuencias
el horizonte de prondstico, o por encima de su valor inicial. Como lo muestrael  observadas. Se puede sefialar
que si la frecuencia de uso
se multiplica por 1,1 para
todas las edades, géneros y
ambitos,el efectoen el gasto
es mucho mayor que si estas

Fuente: DNP-DEE-DDS.

Grafico 3. Escenarios de simulacion
Aumento y disminucion de la frecuencia de uso en un 10%
(2010-2030, precios 2012)

120 . 75 se multiplican por 0.9.
asto :” g2 Gasto en salud Cuando las frecuencias de
: 7.0 A uso disminuyen en un 10%,
100 el gasto en salud con res-
o : 6.5 Y 6.0% pecto al PIB disminuye del
S 5 60 4.1% al3.9% en 2013,y del
3 4.9% al 4.7% en 2020. Para
8 255 el afio 2030 la diferencia es
:,-’- 60 3o de 0.3 puntos porcentuales
4 < bajando del 6.2% al 5.9%
g 40 45 del PIB. Por otro lado, silas
= R - frecuencias de uso aumen-
20 (-10% Snﬁénfrjc'ﬁ;ncia) = Fon (-10%C :;e:;nftri:lirencia) taran en un 10% el gasto
35 en salud, en puntos del PIB
subiria 0.5 puntos en 2013,
0 3.0 pasando del 4.1% al 4.6%
ST S S P P S5 8" P P del PIB. Para 2020 el incre-

mento seria de 0.6 puntos,

Fuente: DNP-DEE-DDS. incrementdndose del 4.9%
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al 5.5%.En 2030, el incremento del
gasto en salud pasaria del 6.2% al
6.9% del PIB (Gréfico 3).

£L.. Conclusiones y
recomendaciones

A partir de los antecedentes en lo que
respecta a la evolucién y comporta-
miento del sistema de salud en los
dltimos afios, se presenta la estructura
de un modelo de proyeccidn del gasto
en salud. Utilizando la informacién
disponible con base en el afio 2008 y
teniendo como fundamento la actuali-
zacion demograficay de ingresos del
modelo DNPension, se construye una
estructurarecursiva de actualizacién
de afiliados, usuarios y costos del
SGSSS que permite que dichas pro-
yecciones se hagan hasta el periodo
2030. Con base en esta estructura
se espera que el gasto en salud se
incremente aproximadamente en 1
punto del PIB en cada década y que
dicho incremento se explique princi-
palmente por los grupos etarios de los
menores de 1 afio y de los mayores
a 19 anos. El modelo es altamente
sensible acambios en las frecuencias
de uso del sistema, en particular ante
incrementos de estas.

Este modelo, desarrollado entre
2009 y 2011, tuvo bdsicamente dos
limitantes. La primera fue el acceso
ainformacién consistente y actual, y
la segunda el programa en el cual fue
desarrollado. En cuanto a la primera
limitante, en aquel entonces la DEE
(Direccion de Estudios Econdmicos)
se encontraba en un primer acerca-
miento alainformacién del sector de
lasaludy labiisqueda de informacién
consistente y validada. Ante todos los
obstdculos de aquel entonces, se logré
obtener por parte de Acemi una base
de servicios en salud que mal que bien
erauninsumo paradesarrollar la parte
de utilizacién y costos dentro del
modelo. La depuracién de los datos

“ Se espera que el gasto en salud se incremente aproxi-
madamente en 1 punto del PIB en cada década y que
dicho incremento se explique principalmente por los

grupos etarios de los menores de 1 ano y de los
mayores a 19 anos. ,,

dio lugar a un trabajo exhaustivo que
disminuy6 lainformaciénrecibida,la
cual ya venia cortada por el gremio,
el cual solo entregé los reportes de
12 EPS. Actualmente las barreras
para acceder adatos més confiablesy
validados se han superado gracias al
apoyo del Ministerio de Salud y Pro-
teccion Social, que ha dispuesto su
completa colaboracién para mejorar
el modelo DNP_Salud al brindar in-
sumos que permitan incluir aspectos
epidemioldgicos en las estimaciones.
Frente a la segunda limitante, el
DNP cuenta ahora con licencias de
software més adecuado y eficientes,
con capacidad para manejar grandes
volimenes de datos, lo que lo hace
apropiado para desarrollar este tipo
de modelos.

Eneste sentido,se esperaque la segun-
daversiondel modelo DNP_Salud sea

mds util y significativa para todas las
entidades en la toma de decisiones de
politica publica y de sostenibilidad
financiera. Es porestoque en su segun-
da versién se han realizado talleres
donde se van delimitando los alcances
del modelo, pero al mismo tiempo
se van abarcando las necesidades de
los respectivos beneficiarios. Hasta
el momento se continda avanzando
en la exploracién de la informacién
disponible, en la redefinicién de
las unidades de observacién que se
tendrdn en cuenta y en precisar el
componente macroeconémico. El pro-
posito es tener una versién dindmica
del modelo y que sea ajustable para
hacer andlisis de sensibilidades que
permitan analizar de maneraadecuada
los impactos de los ajustes normativos
que puede incluir el Congreso de la
Reptblica. iz
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Profundizacion financieray
fondeo bancario *

raizde las discusiones que se vie-
ken dando sobre la conveniencia
e desmontar el Impuesto a las
Transacciones Financieras (ITF), Anif
considera util poner de presente los
dafios que en materia de desinterme-
diacionfinancieranos hacausadodicho
ITF desde su adopcion en 1998. En la
propuesta de reforma tributaria para
el periodo 2014-2018 también hemos
argumentado las ventajas que generaria
el desmonte de dicho ITF en materia de
ganancias eneficienciadelrecaudo,tan-
toenIimporrentacomoenIVA,sitansolo
lograramos reducir el uso del efectivo
a sus promedios histdricos pre-ITF de
1998 (ver http://anif.co/sites/default/
files/uploads/Anif-impuestos0614.pdf).

Profundizacion financiera
en Colombia

Durante 1950-1970,1a demanda por
dinero se focalizaba en elementos
“transaccionales puros”,tales como
M1 (efectivo + depdsitos en cuentas
corrientes). Posteriormente, durante
los afios setenta, se inicid el proceso
de profundizacién financiera con la
aparicionde las “innovaciones finan-
cieras”,las cuales fueron ampliando
el espectro de los llamados “cuasi-
dineros” y del ahorro (propiamente
dicho), restdndole importancia a los
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componentes transaccionales. Como
consecuenciadeello,larelacion M1/
PIB empez6 a disminuir, pasando del
16.1% en 1970 al 13.3% en 1980.

Elindicador M2/PIB seelevodel 18.9%
a niveles superiores al 27% durante
los afios ochenta, como resultado de la
llamada “liberalizacién financiera” del
periodo 1980-1990. Después vendria
una importante fase de profundizacién
del mercado de capitales, a partir de
mediados de los afios noventa, cuando
se presentaron cambios financieros
estructurales. Primero, se inici6 un pro-
ceso de apertura comercial frente a los

mercados financieros internacionales.
Segundo, se crearon los fondos priva-
dos de pensiones (Ley 100 de 1993), lo
cual habriade facilitar ladisponibilidad
de ahorro a largo plazo. Y, tercero, de
acuerdo con la Constitucion de 1991,
se cred una Junta Independiente del
Banco de la Reptblica (BR), cuyo

* El equipo de Anif estuvo liderado
por Sergio Clavijo. Participaron David
Malagén y Ekaterina Cuéllar. E-mail:
sclavijo@anif.com.co
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mandato primordial (pero no tnico)ha  §  Anif considera que la eliminacion total del ITF es
fundamental para: i) agilizar el proceso de profun-
dizacion financiera; ii) retomar la eficiencia de la
tributacion general en Colombia; vy iii) lograr avan-

ces significativos en la inclusion financiera. ,,

sido el de controlar la inflacién en un
marcode coordinaciénconel Ejecutivo.
Esto tltimo, junto con la adopcién del
esquema de Inflacién Objetivo (I-O),
le ha permitido a Colombia llevar la
inflacién a niveles de un digito a partir
del afio 1999 y a la franja del 2%-4%
duranteel periodo2010-2014,locual ha
facilitado la extension de plazos de los
instrumentos financieros y lareduccién
de las tasas de interés reales.

Apesar de los mencionados avances en
el proceso de profundizacion financiera
de Colombia, se registrd un retroceso
con la introduccién del ITF en 1998.
Dicho impuesto se cre6 como una
contribucién “temporal” del 0.2% para
enfrentar la emergencia econémica de
1998-1999. Sin embargo, el ITF se vol-
vié un tributo cuasipermanente con la
Ley 1111 de 2006 y alcanzd la onerosa
tasa del 0.4%. El Gobierno Nacional
habfa aprobado su desmonte gradual
durante 2014-2018 (al 0.2% en 2014-
2015 y al 0.1% en 2016-2017), segtin
lo previsto en la Ley 1430 de 2010.
Sin embargo, las presiones fiscales
derivadas del Pacto Nacional Agrario
provocaron un aplazamiento de dicho
desmonte hacia 2015-2018 (al 0.2% en
2015yal0.1%en2016-
2017),deacuerdoconla
Ley 1694 de 2013 (ver
Informe Semanal No.
1215 de abril de 2014).

Dichas distorsiones del
100

sicionde M1, se evidencia un aumento
delaparticipaciéndel efectivodel 37%
en 1997 al 47% en 2013, mientras que
la de las cuentas corrientes se redujo
durante el mismo periodo (63% vs.
53%), ver grafico 1.

Por su parte, los indicadores M2/PIB y
M3/PIB se han venido incrementando,
como consecuencia de la profundiza-
cién financiera. No obstante, dicha
tendencia ha sido un poco més lenta,
luego de laintroducciéndel ITFy dela
ligeracorreccion alabajaporefectode
lacrisisde 1998-1999.Enloreferente a
lacomposiciéonde M2y M3,se observa
queel efectivoy las cuentas corrientes,
que venian reduciendo su participacién
desde los afios setenta, empezaron a
incrementarla con la implementacién
del ITF. Ello también produjo una
disminucidn en la participacion de los
CDTs y los bonos (en M3), asi como

Grafico 1. Evolucion de la composicion de M1

(%, 1970-2014)

® Creacion ITF

un aumento considerable en la de las
cuentas de ahorro.

Por tales motivos, Anif considera que
la eliminacion total del ITF es funda-
mental para: i) agilizar el proceso de
profundizacién financiera; ii) retomar
la eficiencia de la tributacién general
en Colombia; y iii) lograr avances sig-
nificativos en la inclusién financiera.
Esto implica que los recaudos del ITF
(cercadel 0.6% del PIB) deberan susti-
tuirse por tributos del Imporrenta y del
IVA, mejorando su base y, en el caso
del IVA, elevando su tasa general del
16% hacia el 17%-18%. Solo de esta
manera las medidas regulatorias que
buscan mejorar la inclusién financiera
podrian tener éxito.

Comparaciones
internacionales con
Peri, Brasil y
Chile

ITF se han visto refle-
jadas en los distintos
agregados monetarios, 80
afectando su com-
posicién a favor del
efectivo. La relacion
M1/PIB, que venia

65%

60

62 63 | 56

Cuentas corrientes

/\/—M'\-ih

Proyeccion En lo referente a la
relacion M1/PIB, di-

M1: 94.7 bill. choindicadoren Pert
51.3 bill resulta actualmente

similar al observado
en Colombia,cercano
al 11% (ver cua-
dro 1). Mas aun, en
Perud se registra una
mayor participacién

(54%)

cayendo desde 1974, 40|~ S de" del efectivo (54%

reversé esta tendencia 350, 38 37 ) vs. 47% en Colom-

y alcanz6 un valor del 20 ECED bia). Ello obedece a

12% en 2013, nivel la dolarizacién y al

muy similar al obser- 0 elevado grado de in-

vado al comienzo de formalidad de dicha
1972 1978 1984 1990 1996 2002 2008 2014

la década del ochenta.
En cuanto a la compo-
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Fuente: célculos Anif con base en Banco de la Republica.

economia. En Brasil,
la relacion M1/PIB
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es del 7% (con una composicion
similar a la de Colombia: 46% en
efectivo y 54% en cuentas corrien-
tes), lo cual esta relacionado con la
existencia del Impuesto sobre las
Operaciones Financieras (IOF). En
contraste, en Chile, la relacion M1/
PIB es mayor (16%) y se observa
una menor participacién del efectivo
(21%),10 cual indica que los bancos
utilizan a su favor el “sefioraje” o el
“multiplicador” derivado de los ma-
yores recursos captados a través de
las cuentas corrientes (79% de M1).
Conrespecto a M2/PIB,en Colombia
este indicador (44%), aunque es su-
perior al observado en Brasil (40%)
y similar al de Perd (44%), resulta
inferior al registrado en Chile (60%).
Con relacion a M3/PIB, Colombia
registra menores niveles frente a los
paises analizados (48% en Colombia
vs. 58% de Perd, 101% de Chile
y 79% de Brasil). En Pert, esto se
explica por la ampliacién de dichos
agregados monetarios por efecto de
los instrumentos de ahorro denomina-
dos en délares, particularmente en el
caso de M3. En Chile, los niveles de
estos indicadores obedecen al elevado
grado de profundizacién de su sistema
financiero, donde larelacion Cartera/
PIB es del 78% (casi el doble de la
de Colombia). Dicha profundizacién
también se evidencia en el caso de
Brasil viaM3, a pesar de la existencia
del IOF. En efecto, en este pais la re-
lacién M3/PIB pasé del 47% en 2002
al 79% en2013,lo cual haapalancado
el dinamismo de la economia en los
dltimos afios y ha llevado la relacién
Cartera/PIB al 55%. No obstante,
dicho proceso ha generado elevados
costos recientemente (crecimiento
potencial por debajo del 3% y una
inflacion del orden del 6%). Cabe
aclarar que, en Brasil, la diferencia
entre M2/PIB y M3/PIB obedece aque
en este ultimo agregado se incluyen
las cuotas de fondos de inversién y
los acuerdos de recompra con titulos
valores de nivel federal.

Cuadro 1. Comparacion internacional

(2013)
Colombia Chile Pera Brasil

M1/PIB (%) 16 11 7

Efectivo/M1 (%) 21 54 46

Cuentas corrientes/M1 (%) 79 46 54
M2/PIB (%) 60 44 40
M3/PIB (%) 101 58 79
Cartera/PIB (%) 78 36 55

Fuente: célculos Anif con base en FMI, Banco Centrales y Superintendencias de cada pais.

La estructura del fondeo
de la banca colombiana

Hacia 1995, el pasivo de los Estableci-
mientos de Crédito (EC) era del orden
del 45% del PIB en Colombia. Las
fuentes de fondeo més representati-
vas eran: CDTs (30% del total), otros
(24%) y créditos con otros EC (19%).
En contraste, los pasivos con menores

participaciones eran las cuentas co-
rrientes (12%), las cuentas de ahorro
(10%) y los bonos (5%), ver grafico 2.
Durante 2007-2009, se introdujeron
varios cambios regulatorios relacio-
nados con los encajes, lo cual generd
un aumento en la participacion de los
CDTs dentro del total del pasivo de los
EC, pasando del 26% al 28% en dicho
periodo. En contraste, la participacion

Grafico 2. Evolucion de la composicion del pasivo de los
establecimientos de crédito
(%, 1995-2013)

*ITF * Dinero transaccional- Total: 364.7 bill.
100 Desdoblamiento cuentas de ahorro (52% del PIB)
24% Otros 6% 22.9 hill.
T Bonos| 9% 314 bil.
® 5/0// Créditos con inst. crédito | 12% 42.8 hill.
R~
60 [19%
Cuentas de ahorro (alavista) ] 36% 130.2 bill.
12% Cuentas corrientes (a la vista) | 13% 46.7 bill.
0
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Fuente: célculos Anif con base en Superfinanciera.
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de los depésitos a la vista (cuentas
corrientes y de ahorro) se redujo lige-
ramente del 47% al 46%.

A partir de 2007, se registrd un incre-
mento en la participacién de los bonos
como fuente de fondeo, pasando del
2.6% en 2003 al 3.7% en el afio de
referencia. Ello ha estado asociado al
proceso de profundizacién del merca-
do de capitales, donde los progresos
regulatorios derivados de la Ley 964
de 2005 han sido evidentes. Como es
bien conocido, ese aprovechamiento
regulatorio fue posible gracias a la
profundizacién de la demanda por
parte de los llamados “inversionistas
institucionales”, incluyendo alli a las
AFPs y a las fiduciarias.

Al cierre de 2013, el pasivo de los EC
ascendi6 al 52% del PIB. Sus instru-
mentos més representativos fueron las
cuentas de ahorro (36% del total), los
CDTs (25%) y las cuentas corrientes
(13%). Por su parte, las fuentes de
fondeo con menores participaciones
fueron los créditos con otros EC
(12%), los bonos (9%) y el resto de
pasivos (6%).

A nivel de tasas de interés, se tenia
que, al cierre de 2013, la tasa pasiva
total de los EC fue del 3.3% nominal.
Por instrumento de captacidén, se
observa una elevada variabilidad en
los costos, lo cual esta asociado al
plazo y al tipo de Agente Proveedor
de Liquidez (APL). Las mayores
tasas se registraron en los titulos de
deuda (6%) y los créditos con otros
EC (4.4%),mientras que los depdsitos
exhibieron el costo mds bajo (3.1%).
En términos reales, la tasa del pa-
sivo total ha venido disminuyendo
desde finales de 2012 y cerré en el
1.3% en 2013. Ello se explica prin-
cipalmente por la politica monetaria
expansiva que adopté el BR durante
2012-2013. Cabe destacar que, al
observar el comportamiento de las
tasas implicitas durante los ltimos
afos,son evidentes algunos periodos
en los que el costo del fondeo estuvo
cercano al cero real e inclusive fue
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negativo. En efecto, la tasa pasiva
total promedié un-0.1% real en 2005-
2013. Por su parte, los niveles mds
altos de dicha tasa se registraron en
2009-2010, después del estallido de
la crisis financiera internacional de
finales de 2008.

Sibien es cierto que,en términos gene-
rales,dichas tasas siguen la trayectoria
delarepo-central,cabe destacarel reza-
goque se presentaen el costo implicito
delos CDTs frente a su tasa de referen-
cia DTF, dependiendo del ciclo de la
politica monetaria. En efecto, durante
la fase contraccionista de 2006-2008,
la tasa repo se incrementd en 400pb,
lo cual conllevé a un aumento en la
DTF de 370pb y de 170pben latasade

los CDTs. Esto implicé que la brecha
CDTs-DTF se redujera hacia niveles
del orden de 0-140pb. En contraste,
durante el cicloexpansionistade finales
de 2008 y comienzos de 2010, la tasa
repo disminuy6 en 700pb, generando
una reduccién de 600pb en la DTF,
pero de tan solo 290pb en la tasa de
los CDTs. Ello ampli6é notablemente
la brecha CDTs-DTF, la cual incluso
lleg6 a ser de 440pb en julio de 2009.
Aparentemente, parte de dicho di-
ferencial se puede explicar por “el
poder de mercado” que ejercen los
inversionistas institucionales (AFPs
y fiduciarias), arrastrando también a
las grandes empresas del sector real
a la hora de negociar la tasa remu-
neratoria de sus CDTs con los EC,

dada la magnitud de sus depdsitos y
las necesidades de apalancamiento
del sistema bancario. Por su parte,
durante la fase de expansién mo-
netaria de 2012-2013, cuando la
repo-central acumulé reducciones
de 200pb, nuevamente la brecha
CDTs-DTF disminuyé hacianiveles
de 0-180pb.

Durante 2009-2013, el saldo de las
cuentas corrientes de los EC estuvo
notablemente concentrado en las
personas juridicas. De esta manera, al
cierre de 2013, las personas juridicas
representaron el 90% ($42.1 billones)
del saldo total captado con dicho ins-
trumento frente al 10% ($4.7 billones)
delas personas naturales. En contraste,

las personas naturales concentran el
69.4% (2 millones) del nimero total
de cuentas corrientes frente al 30.6%
de las juridicas (0.9 millones). Este
comportamiento también se observaen
el nimero de clientes. Alli, un 73.9%
del total son personas naturales (1.9 mi-
llones), mientras que el 26.1% restante
son personas juridicas (0.7 millones).
De esta manera, el 26.1% de los clien-
tes (personas juridicas) suministra el
90% de los recursos de las cuentas
corrientes. Esto sugiere un alto gra-
do de concentracién en los clientes
empresariales, asi como una elevada
atomizacién de las captaciones de las
personas naturales (73.9% de los clien-
tes con apenas el 10% del saldo total).
De la misma manera que ocurre con



ACTUALIDAD ECONOMICA

las cuentas corrientes, pero de forma
mds pronunciada, se evidencia un
elevado nivel de concentracién en las
captaciones empresariales con cuentas
de ahorro (1.9% de los clientes con el
71.7% del saldo total) y un alto grado
de atomizacién en estos depésitos de
las personas naturales (98.1% de los
clientes con el 28.3% del saldo).

Igualmente, se observa un elevado
nivel de concentracién en los CDTs
empresariales (3.9% de los clientes
conel 76.2% del saldo total) y un alto
grado de atomizacion de las captacio-
nes de las personas naturales (96.1%
delosclientes conel 23.8% del saldo).

Nuevos instrumentos de
fondeo via mercado de
capitales (a manera de
conclusion)

Por ultimo, cabe sefialar que la fi-
nanciacion a través de instrumentos
del mercado de capitales ha venido
ganando dinamismo gracias, entre
otros factores, a los avances en el
plano regulatorio. En este sentido,

la Ley 964 de 2005 marc6 un hito en
materia de consolidacién de laseguri-
dad juridica para los diversos instru-
mentos. Un impulso particular se ha
registrado en los bonos corporativos.
Las emisiones de estos instrumentos
se elevaron de $4.7 billones en 2006
(1.2% del PIB) a un récord de $13.8
billonesen 2010 (2.5% del PIB), prac-
ticamente duplicandose en cuestion
de cuatro anos. No obstante, dichas
colocaciones se han ido moderando
a niveles de $10.2 billones en 2012
(1.5% del PIB) y de $9.3 billones en
2013 (1.3% del PIB), ver gréfico 3.
Por el lado de la demanda, los inver-
sionistas institucionales han jugadoun
papel fundamental en el desarrollo del
mercadode estos titulos. Enel casode

las AFPs, sus portafolios de pensiones
obligatorias manejaron el equivalente
al20% del PIB en2013.Cercadel 40%
de esos portafolios estuvo dedicado a
la deuda ptiblica (un 7.6% del PIB),
un 28% a la renta variable local (un
5.3% del PIB) y un 5% a los bonos
privados locales (un 1% del PIB). Por
el lado de las fiduciarias, los Fondos
de Inversién Colectiva (FICs) admi-
nistrados concentran cerca del 80%
(2.5% del PIB) de sus portafolios de
inversiones en renta fija. Dentro de
dichos portafolios, el 91% (2.3% del
PIB) corresponde a deuda emitida por
el sector privado.

Lo anterior, unido al aplanamiento
observado recientemente en la curva
de TES, genera incentivos para que
los EC incrementen sufondeo através
de bonos, ya que el costo financiero
de dichos instrumentos serd muy
parecido independiente del plazo al
que se coloquen. Asi, se captarian
recursos a un plazo mayor con un
costo relativamente parecido a las
fuentes de fondeo tradicionales,como
los depdsitos, que por lo general son
mads baratas y de corto plazo. 4nii=

Grafico 3. Emision de Bonos Corporativos Totales

($ billones, 2006-2014)
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Fuente: célculos Anif con base en BVC.
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Dinamica del sector edificador
y la politica de vivienda en Colombia*

El Dane reveld que el PIB-real de Colombia se habia expandido a la sorprendente tasa del 6.4% anual durante
el primer trimestre del aiio 2014. Dicho resultado se ubicé muy por encima de las expectativas del mercado
(+5.2%) y de lo que venia pronosticando Anif (+5.0%), segun nuestra proyeccion basada en indicadores lideres
de tres meses atras (ver AL/ No. 91 de abril de 2014). Una de las mayores sorpresas provino, nuevamente, del
sector de la construccion, al crecer a una tasa del +17.2% frente al 7.9% esperado.

Este crecimiento se explica tanto por
el excelente desempefio del subsector
de obras civiles (+24.8% vs. +8.7%
esperado), como por el buen compor-
tamiento de las edificaciones (+7.9
vS.+6.9%). En efecto, la construccion
completa tres afios de crecimientos fa-
vorables (+8.2%,+6% y +12% durante
2011,2012 y 2013, respectivamente),
impulsada tanto por las politicas de
la Administracién Santos-I como por
cierta desazén con los portafolios
financieros (efectos del llamado “tape-
ring” de la Fed y anteriormente por los
“contagios” resultantes de la quiebra
de Interbolsa).

En esta edicién analizaremos los pro-
gramas de impulso gubernamental ala
vivienda. En particular, mostraremos
su impacto por el lado de la oferta
(incluyendo la “vivienda gratis”)
asi como por el lado de la demanda
(subsidios a la tasa de interés).

of AINiIE septiembre 2014

Politica de vivienda en
Colombia (2009-2014)

Actualmente, Colombia cuenta con
cuatro programas de impulso a la
vivienda, a saber: i) vivienda gra-
tuita (Ley 1537 de 2012), dirigido
a poblacion vulnerable; ii) subsidio
a la tasa de interés para VIP y VIS
(FRECH-II), para hogares con in-
gresos de hasta 8 SML;; iii) subsidio
a la tasa de interés para No VIS entre
135y 335 SML (FRECH III-PIPE); y
iv) programa para ahorradores (VIPA/
PIPE) de hogares con ingresos entre 1
y 2 SML. Veamos sus componentes,
con algun detalle.

Programa de vivienda gratuita

El programa de 100.000 viviendas
gratuitas tenia como objetivo permitir

que hogares vulnerables, sin acceso
al crédito y/o muy baja capacidad
de ahorro, pudieran adquirir vivien-
da propia. Segin el Ministerio de
Vivienda, el 75% de los beneficia-
rios de este programa hace parte
de poblacién desplazada, victimas
del conflicto y afectados por la ola
invernal que azot6 al pais durante
2011-2012.

Su costo fiscal ascendi6 a $4 .4 billo-
nes (0.7% del PIB). Las estimaciones
de Anifnos indican que pudo haberse
generado una expansion adicional
sobre el PIB-real de las edificacio-
nes de hasta un 0.3% durante 2013.
Si bien estd de por medio un efecto
de bienestar para la poblacién mads

* Corresponde al Reporte Anif Sector
Contruccion No. 161 de agosto de 2014.
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pobre, ndtese que en este caso “el
sacrificio fiscal” supera su impacto
sobre la aceleracion del PIB-real.

Subsidio a la tasa de interés para
VIS, VIPy No VIS

Estos programas se acentuaron en
2009 como medida contraciclica
para enfrentar los efectos derivados
de la crisis internacional de 2008,
bajo el formato del FRECH-I. Du-
rante 2010-2011, se tuvo un costo
de $1.3 billones. La segunda fase
(FRECH-II) se impuls6 en 2012,
generando un costo de $1.4 billones.
Esta tuvo la peculiaridad de limi-
tarse a compras VIS-VIP, donde el
subsidio a la tasa de interés permiti6
reducirlaen 4-5 puntos porcentuales
(pp)- Los desembolsos totalizaron
74.735 créditos por valor de $2.5
billones. Hay que resaltar que, en
este caso, el valor de las viviendas
adquiridas alcanzé los $4.2 billones,
luego ““el sacrificio fiscal” alcanz6
para multiplicar por tres el valor de
los bienes adquiridos que habrian de
impulsar el PIB-real.

Finalmente, desde abril de 2013, el
denominado FRECH-III se impulsé
como parte del llamado Plan de Im-
pulso a la Productividad y el Empleo

“ Es mejor aplicar la
fuerza contraciclica
sobre los progra-
mas de subsidio a
la tasa y no tanto
en los programas
de regalos de
vivienda. ,,

(PIPE).El programaestabadirigido a
estimular lacomprade viviendaentre
135y 335SML, por medio de un sub-
sidiode2.5ppalatasadeinterés. Este
subsidio solo aplicaba para aquellos
créditos cuya tasa nominal fuera de
maximo el 9.5%, lo que llevo a que
el agregado de las tasas de crédito
hipotecario disminuyeran de forma
considerable (ver grafico 1). Con un
costo fiscal de $430.000 millones,
seglin estimaciones del Ministerio de
Hacienda, el programa logré apalan-
car ventas de vivienda por un valor
de $4.1 billones. En este caso se esta
hablando de un factor multiplicador
sobre los bienes adquiridos y que
mueven el PIB-real de casi 10 veces,
lo cual le da sustento a la hipdtesis

de que es mejor aplicar la fuerza
contraciclica sobre los programas de
subsidio a la tasa y no tanto en los
programas de “regalos de vivienda” .

Programa de Vivienda Para
Ahorradores (VIPA)

El programa VIPA busca darle la
oportunidad a 86.000 hogares co-
lombianos para que puedan acceder
a vivienda propia. De acuerdo con el
Conpes 3746 de 2013, los hogares de-
ben cumplir los siguientes requisitos
para ser beneficiarios: i) contar con
ingresos entre 1 y 2 SML; ii) no ser
propietarios de una vivienda; iii) no
haber sido beneficiarios del subsidio
familiar de vivienda ni del subsidio
a la tasa de interés; vi) contar con un
ahorro minimo del 5% del valor de la
vivienda; y v) contar con un crédito
preaprobado del excedente del valor
de la vivienda.

Este programa empez6 a ejecutarse
en 2014, pero ha generado algo
de incertidumbre sobre su éxito.
Segin Camacol, en Barranquilla y
Cartagena estos programas no lucen
atractivos, aunque si en Bogotd,
Medellin y Cali. La diferencia estd
en el acoplamiento a los perfiles
de los potenciales compradores,

Grafico 1. Tasas de interés de vivienda en pesos

(Junio de 2014)
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Fuente: calculos Anif con base en Superfinanciera.
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en especial en lo que respecta a las
exigencias de ahorro.

Indicadores del
sector edificador en la
coyuntura actual

La oferta

Al observar el comportamiento de
las cifras que explican el desempefio
del sector edificador por el lado de la
oferta, vemos que, en el agregado, las
politicas de vivienda han tenido un
impacto positivo sobre su desempeiio.
Inicialmente, el censo de edificaciones
del Dane, principal insumo para la
construccion del PIB de edificaciones,
muestra cémo el drea causada de las
edificaciones de tipo residencial ha
crecidoaritmos del 14% anual durante
el periodo 2011-2014, mientras que
las no residenciales lo han hecho a
ritmos del 6%. Asi, el total del area
causada crecid a una tasa del 5.9%
anual al corte del primer trimestre de
2014,enlinea con el buen desempeiio
del sector edificador (ver gréfico 2).
Asimismo, segun cifras de Coor-
denada Urbana, las iniciaciones de
vivienda nueva han respondido de
forma clara a los subsidios a la tasa
de interés (ver grafico 3). En efec-
to, durante el periodo 2009-2011
(FRECH-I) estas crecieron a unatasa
promediodel 25% enel acuamuladoen
doce meses. Posteriormente, durante
el primer semestre de 2012 (perio-
do en el que no se desembolsaron
subsidios a la tasa de interés), las
iniciaciones se contrajeron hasta un
-8% al corte de septiembre de 2012.
Sin embargo, a partir de esa fecha,
estas se han recuperado hasta crecer
aunatasapromedio del 6% durante la
vigencia del FRECH-II (2012-2014)
y del FRECH-III (2013-2014). En el
afo 2014, las iniciaciones han crecido
aunatasadel 3% en el acumulado en
doce meses al corte de junio (vs. el
8% al cierre de 2013), donde dicha

Grafico 2. Area causada y PIB de edificaciones
(Var. % anual)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Grafico 3. Unidades de vivienda nueva iniciadas en el mercado
(Var. % acumulada en doce meses)
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Fuente: célculos Anif con base en Coordenada Urbana.

desaceleracion se explica por el ago-
tamiento de los cupos del FRECH-III,
ademds de un proceso de estabiliza-
cién en el ciclo de la construccion.

Finalmente, las licencias de cons-
trucciéon han mostrado sorprendentes
ritmos de crecimiento a partir del
afio 2010. Si se observa tinicamente
el desempefio del licenciamiento
para vivienda, este ha crecido a una
tasa promedio del 18% acumulado
en doce meses durante los dltimos
cuatro afios. Esto se explica por un
crecimiento del 28% anual en la vi-
vienda VIS y del 15% en la No VIS.
Pero aqui también cabe “decantar”

por el efecto del ruido regulatorio
observado en el sector (ver RASEC
No 158 de mayo de 2014).

En este frente se destacan: i) la expe-
dicién de la norma sismo resistente
NSR-10 en diciembre de 2010, que
se tradujo en una cifra récord de drea
licenciada durante 2011 (24 millones
de metros cuadrados licenciados),
mucha de la cual fue radicada antes
de que entrara en vigencia la norma;
y ii) el Decreto 364 de 2013, por me-
dio del cual se modificaba el POT de
Bogotd y que, dada la incertidumbre
regulatoria, aceler6 el licenciamiento
en la capital.

of AINIIE septiembre 2014
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La demanda Grafico 4. Ventas de vivienda en unidades

(Var. % acumulada en doce meses)
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Por el lado de la demanda, las ventas

de vivienda tuvieron un importante 60 E;fgltzo
impulso durante el afio 2013. Esto se 50
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de un afo atrds). Actualmente, las
ventas de vivienda han comenzado a
desacelerar su ritmo de crecimiento
como consecuencia del agotamiento
delos cupos destinados al FRECHIII,
creciendo al 4.4% en el acumulado en
doce meses al corte de julio de 2014.
En cuanto al nimero de viviendas
nuevas financiadas, segin el Dane,
este crecié6 a una tasa del 20.2%
anual al corte del primer trimestre de
2014, frente al -7.3% de un afio atras,
cuando la VIS lo hizo a una tasa del
17% anual (vs -5.6% en 2013). Este
buen desempeiio se ve reflejado en un
crecimiento de la cartera hipotecaria
del 14.5% anual al corte de junio de

Fuente: célculos Anif con base en Galeria Inmobiliaria.

2014 (vs el 11.5% en junio de 2013),
evidenciando buenas condiciones para
comprar a través de crédito (tasas
relativamente bajas).

Conclusiones

Las politicas de vivienda adoptadas
durante el periodo 2009-2014 han
tenido un positivo impacto sobre el
sector edificador. En efecto,el PIB de
las edificaciones ha exhibido buenas
tasas de crecimiento en los dltimos
tres afios (4.1%,5.9%y 11 .4% durante
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2011, 2012 y 2013, respectivamen-
te). De igual forma, los indicadores
lideres del sector, tanto por el lado
de la oferta como por el lado de la
demanda,reflejan el impacto positivo
de las medidas adoptadas.

Sin embargo, dadas algunas sefiales
de “recalentamiento” del sector (tanto
en precios como en sus fuentes de
crecimiento por efecto “reflejo” de
portafolios financieros emproble-
mados), luce razonable hacer una
cierta pausaen los temas de “sacrifico
fiscal”. Esto parece que ocurrird por
cuenta del agotamiento de los cupos
del FRECH- Il y la adopcién de una
“posturamonetaria” menos expansiva
por parte del Banco de la Republica
(BR). En efecto, durante abril-julio
de 2014, el BR ha incrementado su
tasa repo en +100pb, llevdndola al
4.25% y probablemente a cerca del
5% antes de finalizar el afio, dadas las
presiones de la brecha del Producto
y el desborde en las expectativas de
inflaciénrespectodel 3% fijado como
meta. Cuando quiera que se vuelvana
retomar dichos programas contraci-
clicos, resultard clave tener en cuenta
las evaluaciones aquipresentadas, las
cuales indican que tienen mayor im-
pacto sobre el PIB-real los programas
de subsidio a la tasa que simplemente
pensar en “regalar viviendas” . anii=
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Desempeno de las

Administradoras de

Fondos de Pensiones (AFPs):

Una vision con
memoria historica *

urante 1980-1984, en Chile se
D desmont6 totalmente el régi-

men de administracion publica
de las pensiones, dado su desgreiio
administrativo y los elevados sub-
sidios fiscales que suponia andar
prometiendo una serie de beneficios
pensionales con base simplemente
en aios de cotizacion. En su lugar se
crearon las Administradoras de Fon-
dos de Pensiones de caracter privado
(AFPs),conlapromesade realizar una
mejor gestion financiera y asi entre-
garles a los ahorradores tanto el ca-
pital aportado como los rendimientos
financieros de sus portafolios.
Este esquema de AFPs tiene la virtud
de ser equitativo (precisamente por
tratarse de cuentas individuales) y
de evitar la generacién de subsidios
fiscales cruzados. Bajo el esquema pui-
blico,el gruesodelapoblacién veniaa
pagar dichos subsidios através de cre-
cientes impuestos, simplemente para
favorecer a una elite (principalmente
de empresas del Estado). Estas AFPs

han venido operando bajo esquemas
estatales altamente regulados, en lo
que tiene que ver con limites alatoma
de riesgos excesivos y en los cobros
de comisiones de administracién
operativa y de seguros.

Con buen criterio, la Administracion
Gaviria (1990-1994) entr¢ a replicar
en Colombia ese esquema de AFPs,
pero fracasé en su intento de poner
coto a la administracién publica que
ejerciaentonces el ISS (hoy redenomi-
nado COLPENSIONES). Pero al me-
nos se logr6 adoptar en Colombia un
esquema dual (conviviendo las AFPs
con COLPENSIONES). Claramente
este es un sistema menos perverso en
materia de subsidios cruzados a favor
de la burocracia estatal. Sin embar-
go, algunas Altas Cortes contintian
oponiéndose a esta mayor equidad e
insisten en “carruseles pensionales”,
desconociendo inclusive la reforma
constitucional de 2005-2007 y su ra-
tificacién por la Corte Constitucional
en 2013.

Logros y tareas pendientes:
un balance 1993-2014

Al cierre de 2013, de un poco mds de
8 millones de cotizantes activos en
Colombia,cercade tres cuartas partes
estaban vinculados a las AFPs y solo
una cuarta parte cotizaba al régimen
putiblicode COLPENSIONES. Gracias
a esa gran masa de ahorradores en
las AFPs y tras casi 20 afios de ope-
racion del sistema, Colombia cuenta
con ahorros pensionales por un valor
cercano al 20% del PIB. Noétese, sin
embargo, que a esas mismas alturas
histéricas, Chile contaba con un 51%
del PIB en ahorros, gracias a su ma-
yor formalidad laboral y al acertado
cierre del sistema publico. Tras casi
30 afios de operacion, actualmente
Chile reporta ahorros pensionales por
cercadel 61% del PIB (ver grifico 1).

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1225 del 1° de julio de 2014.
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Grafico 1. Evolucion de los Fondos de Pensiones Obligatorias
(% del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en Superfinancieras, Dane y FMI.

A pesar de estos progresos fiscales y
deequidad,lareforma pensional de la
Ley 100 de 1993 fracasé en su intento
de elevar la poblacién efectivamente
cubierta, pues ha permanecido en la
franja del 33%-35% de la PEA, tras
dos décadas de su implementacion.
Las proyecciones pensionales que
hicieron Schmidt-Hebbel (entonces
en el Banco Mundial), Ulpiano Ayala
(en el MHCP), Juan Luis Londofio
(en el DNP) y Eduardo Lora (en
Fedesarrollo), entre otros, prometian
quedichacoberturallegariaalafranja
del 45%-60% de laPEA, siguiendo la
tendenciade Chile,unavez se ajustaba
por patrones de ingreso per cdpita y
de “cultura” de lo formal.

Por eso nos ha sorprendido que el
propio Lora (ver articulo en revista
Dinero del 5 de mayo de 2014) ahora
nos venga a decir que el sistema de
AFPs ha sido un gran fracaso, cuando
el problema de la informalidad NO
puede ser atribuible a la existencia de
las AFPs. Por el contrario, la creacion
de mecanismos de mercado,como las
AFPs, ha ayudado a impulsar la for-
malizacidn laboral y tributaria (pues
sin ella no se puede crecer). Lo que
no se mencionaes que haexistido otra
serie de bloqueos a la formalidad del
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mercado laboral, como en casi toda
América Latina.

Empecemos por resefiar el perverso
efecto de las crecientes cargas no sa-
lariales sobre lanémina, que llegaron
al tope del 62% en 2012. Afortu-
nadamente la Ley 1607 de 2012 ha
logrado reducirlas al 46%. También
fueron dafiinos los alivios tributarios
otorgados al capital, especialmente
durante 2002-2010,todo lo cual habia
agravado la informalidad laboral al
cambiar los precios relativos Capital/

Trabajo (ver Informe Semanal No.
1210 de marzo de 2014).

Como si fuera poco, la profunda
crisis financiera, tras el estruendoso
estallido de la burbuja hipotecaria en
1998-2001,1levé a Colombia a eleva-
dastasas de desempleo y mayor infor-
malidad. Veamos, asi seabrevemente,
los logros que han tenido las AFPs y
algunos problemas de informalidad
que no han sido causados por ellas.

Altas tasas de retorno
sobre el ahorro

Esta era la principal promesa que
hacian las AFPsy la cual han cumpli-
do cabalmente tanto en Chile como
en Colombia. En Chile, durante
los primeros 20 afios del sistema
se lograron tasas de retorno real
promedio anual cercanas al 12%
(netas de comisiones, del efecto
de la inflacién y de los impuestos,
pues son exentos sus retornos). A
medida que se expande el sistema
y el capital, pues obviamente sus
retornos se reducen y actualmente
estdn convergiendo haciaun 6% real
anual,cifraigualmente satisfactoria.
En Colombia, dichos retornos han
sido del 9% real anual desde la en-
trada en operacién de las AFPs (ver

“ Este esquema de AFPs tiene la virtud de ser
equitativo y de evitar la generacion de
subsidios fiscales cruzados.,,
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Grafico 2. Rentabilidades reales del portafolio de pensiones
obligatorias de las AFPs
(%, a marzo de 2014)
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Fuente: célculos Anif con base en Superfinanciera.

gréafico2). Dichacifraes el resultado
de un retorno nominal del 16.6%
anual (calculado como una TIR de
los flujos de caja), reportado por la
Superfinanciera, traido a términos
reales descontando la inflacién de
cada periodo. En el tltimo quin-
quenio dichos retornos han ido
convergiendo hacia el 8% real por
aflo. Esto mds por efectos de la crisis
internacional, aunque seguramente
el sistema se perfilard hacia esos
retornos en el préximo quinquenio.
Luego, dados estos desemperios,
Jcomo puede alguien argumentar
que el sistema de AFPs ha sido un
fracaso, cuando el retorno promedio
de una buena inversion de portafolio
normalmente rinde entre un 3% o un
5% real anual, neto de los factores
antes mencionados, y el de las AFPs
en Colombia ha fluctuado entre el 8%
yel 9% real por aiio, dependiendo del
horizonte de andlisis?

Bajos cobros de comisiones
de administracion

Esentendible que la gente del comin
piense que se le estaban cobrando
tasas de administracién del orden
del 2% anual y que después han
sido reducidas al 1.3% anual, pero

46 | cf ANIE septiembre 2014

es imperdonable que los expertos
(como Lora) no aclaren que, en rea-
lidad, los cobros son muy inferiores
a esas cifras, pues esas tasas no se
computan sobre el valor del portafo-
lio administrado (como usualmente
ocurre en el sistema financiero).
NO, estas tasas de las AFPs en
cuentas obligatorias se computan
unicamente sobre la porcion del
aporte y no sobre el stock ahorrado,

lo cual implica que a mayor estadia
bajo el esquema de ahorro ese co-
bro va convergiendo hacia una tasa
cercana al 1% anual a horizontes de
10 afios de ahorro o al 0.5% hacia
los 20 afos de ahorro (ver Informe
Semanal No. 955 de noviembre de
2008). En cambio, en el caso de las
AFPs voluntarias el cobro si se hace
sobre “assets-under-managment”
y fluctdan entre el 2% y el 4%, en
funcién de la complejidad de los pa-
peles administrados (ver grafico 3).
Tanto en Chile como en Colombia se
han ido perfeccionando los esquemas
de competencia paralograrreducirain
mds los cobros de seguros (actualmen-
te en un 1.7%) y de las comisiones,
pero claramente estdn dentro de los
patrones internacionales. Mds aun,
cuando los retornos hayan estado
por debajo de larentabilidad minima,
y de hecho solo en dos ocasiones
puntuales en 20 afios se han tocado
marginalmente los umbrales de dicha
rentabilidad,las AFPs estdn obligadas
aresponder con sus propios recursos.
Existe, sin embargo, un problema de
demasiadas cargas tributarias colga-
das de las cotizaciones pensionales,

Grafico 3. Comision de los Fondos de Pensiones Obligatorias
(% del valor del fondo)
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Fuente: calculos Anif con base en Superfinanciera.
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lo cual implica que solo el 72% de
lo aportado (en el caso de los sala-
rios bajos) va a engrosar la masa de
ahorro, cuando en Chile el 74% de
la contribucién va al ahorro. En la
franja de salarios altos en Colombia
la situacién es mds critica, pues solo
vaal ahorro el 64% del aporte, el resto
se va en subsidios cruzados (descon-
tando en todos los casos el 1.3% de
administraciony el 1.7% de seguros),
ver gréfico 4.

(cCompetencia oligopolica o colusion?

El sistema capitalista estd plagado de
mercados donde la provisién de bienes
publicos cuenta con pocos oferentes,
tal como ocurre en la telefonia, en
ofertas de servicios de gas o energéti-
cos. Alli el sistema regulatorio estatal
juega un papel central para asegurar
que se daunacompetenciaoligopdlica
y no una colusién.

Dosdécadas atrds,el mundoimaginaba
que los sistemas de AFPs serian muy
competidos y con diversos jugadores,
pero, al menos en América Latina, las
exigencias de capital y los ataques

del propio sector publico (como
en Argentina) han ido minando el
interés del sector privado en ese tipo
de inversiones, las cuales reportan
buenos retornos, pero son riesgosas y
exigenmuchocapital. Curiosamente, la
crisis del mundo desarrollado, durante
2007-2012, llevo a que las firmas de
esos paises decidieran vender sus
participaciones accionariasendiversas
AFPs y fueron los capitales locales los
que estaban mejor posicionados para
hacer las adquisiciones del caso en
México, en Pertd y en Colombia.

Este proceso no se dio por “tomas
agresivas” de los actores locales, sino
casi que como salvataje por parte de
los capitales criollos frente a la cuasi
quiebra de los fordneos. En un mundo
donde seharepudiadoel “imperialismo
de los paises desarrollados™, resulta
casi histdrica la reconquista que han
logrado los capitales criollos en franca
competencia con los extranjeros,
donde Chile y Colombia deberian estar
orgullosos de que subuen ordenamiento
ydisciplinalocalles hubieran permitido
tal posibilidad, tanto a nivel bancario
como de las AFPs.

Dicho todo lo anterior, el Estado debe
permanecer atento y monitoreando
que su legislacion promueva la
competencia, asi sea con pocos
actores, tal como ocurre en la telefonia
celular,en laprovision de latelevision
por cable,en el servicio de las basuras
y ahora en las AFPs, en casi toda
América Latina.

Por ultimo, sobre las propuestas de
simplemente alterar la contabilidad de
las pensiones a través de adoptar “sis-
temas nocionales” (como en algunos
paises ndrdicos o asidticos, en casos
de la salud), cabe sefialar que ello en
poco alterael problemade poco ahorro
paraunas generaciones cuyaexpecta-
tiva de vida pronto desbordar4 los 75
afos. El problema sigue siendo cémo
ganar en formalidad, en cultura del
ahorroy enreformas paramétricas que
incrementen la edad de retiro en linea
con las mayores expectativas de vida.
Como vimos,las AFPs han hechobien
su tarea de asegurar retornos reales,
inclusive por encima de la media del
mercado, pero es claro que la préxima
década encierra desafios para poder
asegurar siquiera dicha media. 4iNiz

Grafico 4. Aportes a la cuenta individual segin niveles de salario

(% del total del aporte]

Colombia (2008-2014)
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Las tasas efectivas de tributacion
en Colombia ™

nif ha venido argumentando que
Ala presion tributaria de Colombia

es sustancialmente inferior a la
de nuestros paresregionales,llegando
tan solo a niveles del 14.3% del PIB
en cabeza del Gobierno Central (vs.
el 17% de América Latina), viéndonos
igualmente rezagados en términos de
ingresos en el Consolidado Publico
(17.1% del PIB vs. el 21% del PIB
observado en América Latina).
También hemos explicado cémo la
comparacién macro de la estructura
tributaria con Chile sugiere que,
contrario a lo que se suele decir, hay
margen para incrementar la presion
tributaria de Colombia en cerca de
2 puntos del PIB (pasando del 14%-
15% del PIB a niveles cercanos al
17% observado en Chile). De esa
comparacion también se desprende
que ese margen de gravamen estd en
cabeza de aumentos a las tarifas del
IVAy en algo de mayores impuestos
a las personas naturales (ver Informe
Semanal No. 1222 de junio de 2014).
En esta nota buscaremos dar mayor
soporte a esta tesis, mostrando que
las tarifas efectivas de las firmas
probablemente lucen ya elevadas en
el rango 38%-51%, al considerar el
efecto conjunto Imporrenta + CREE
+ Impopatrimonio. De igual forma,
estimaremos las tarifas efectivas que
estan enfrentando las personas natu-
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rales agregando los efectos conjuntos
delIMAN, los impuestos regionalesy
el IVA, donde la principal conclusién
es que las tasas efectivas de gravamen
para los estratos altos ya alcanzan el
notoriorangodel 22%-33% indicando
que el efecto combinado de gravamen
del IMAN (con alta progresividad) y
del Impopatrimonio (con sobretasas)
ya tiene una envergadura similar a la
que se observa en Estados Unidos o
en algunos paises de Europa.

Tasas efectivas de
tributacion de las firmas
en Colombia

Uno de los componentes centrales de
la Ley 1607 de 2012 se centrd en la
reducciéndelatasadel Imporrentaem-

presarial, pasandola del 33% al 25%.
Sin embargo, el CREE (a tasas del 9%
en 2013-2015 y del 8% en adelante)
podria estar més que compensando la
reduccion en esa tarifa de Imporrenta,
llevandolainclusoaniveles del 35.8%,
dada su mayor base tributaria.

Sinembargo,esas tasas de Imporrenta
encierran variaciones considerables
segin los sectores de la economia,
producto de la marafia de exenciones
ydeducciones. Porejemplo,Cardenas
et al. (2005) estimaba que (en ese
entonces) la industria manufacturera
(39%) y lamineria (38 %) tenfan tasas
efectivas porencimade las observadas
en sectores como restaurantes-hoteles
(20%) y las actividades de esparci-
miento (23%). Ayala (2014) también
encontrd diferencias sectoriales im-
portantes (mayores detalles en http://

anif.co/sites/default/files/uploads/

Ayala0514 .pdf).
Ahora bien, ;qué efecto ha venido

ejerciendo el Impopatrimonio sobre
esta tasa efectiva de tributacién de
las firmas? Claramente se trata de
un efecto que actia en cascada, a la
hora de expresarlo en términos de su
equivalente en tasa de Imporrenta.

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1231 del 11 de agosto de 2014.
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Baste suponer que una firma genera
al afio una utilidad del 10% sobre su
patrimonio neto. Dicha utilidad se
estard gravando en su doble condi-
cién de provenir del patrimonio que
la genera (sujeta a sobretasas y a la
Ley 1370 de 2009) y de ser sujeto del
Imporrenta+CREE a la discutida tasa
del 35.8%.

Hemos calculado que el impuesto
patrimonial ha elevado la tarifa efec-
tiva de renta del 35.8% (incluyendo
CREE) al rango 38.3%-50.8% en el
caso de los contribuyentes con mas
de $1.000 millones de patrimonio
(ver cuadro 1). Respecto de lo que
ocurria en el periodo 2007-2010, los
individuos y firmas con patrimonios
en el rango $1.000-$5.000 millones
experimentarian unareduccion desde
el 45% al rango entre 38.3% y 43.3%.
Sin embargo, para patrimonios supe-
riores a los $5.000 millones, la tasa
efectivadel equivalente en Imporrenta
se estaria elevando del 45% al 50.8%,
suponiendo que dichos capitales no
pudieran recurrir a otro tipo de de-
ducciones tributarias. En particular,
ha desaparecido la opcién de reducir
el Imporrenta mediante la deduccién
de hasta el 30% por la reinversién en
capital fijo, segtin lo actuado en la
Ley 1430 de 2010.

Estastasas efectivas paralas firmas del
38%-51% lucen elevadas y resultan
consistentes con el mensaje de poco

espacio tributario en cabeza de ellas,
toda vez que estas contribuyen con
recursos del 6.6% del PIB (superando
el 5% del PIB que se observaen Chile).

Tasas efectivas de tribu-
tacion de las personas
naturales en Colombia

La introduccion del IMAN redujo las
tasas efectivas a los contribuyentes
con ingresos inferiores a los $12 mi-
llones, pasando sus tasas efectivas del
3%-5% al 0.1%-5%. Por el contrario,
para los mayores ingresos se han
elevado las tasas efectivas del 5% al
10%-27% ,esto através de aplicar “pi-
s0s” a la metodologia de declaracién
de renta tradicional.

Con el fin de agregar esas cargas de
Imporrenta con los tributos territoria-
les (impuesto predial y de vehiculos)
e IVA, realizamos una serie de simu-
laciones considerando cuatro agentes
representativos. El primero (agente A)
recibirfa ingresos mensuales por $3
millones (no siendo sujeto del IMAN)
y tendria una vivienda avaluada en
$100 millones (estrato 4) junto con
un vehiculo ($30 millones). Ademads,
consumiria todo su ingreso en bienes
gravados a las tarifas del IVA del 5%
(el 50% de su consumo) y del 16% (el
50% restante). De manera similar, el
agente B contaria con ingresos men-
suales de $6 millones,unaviviendade

$200 millones (estrato 5) y un vehiculo
de $50 millones. Asimismo, este agen-
te ahorraria el 10% de su ingreso y el
restante 90% lo consumiria en bienes
gravados en unatercera parte alatarifa
general del IVA (16%).

Con el fin de analizar lo que efecti-
vamente ocurre en materia tributaria
en los estratos altos, incluimos dos
tipos de individuos de ingresos ele-
vados: el Agente C y el Agente D.
El primero tendrfa ingresos por $15
millones, junto con una vivienda
($500 millones) y un vehiculo ($100
millones). En este caso, dicho agente
representativo lograrfaahorrar hastael
30% de suingresoy el restante 70% lo
consumiriaenbienes gravados en tres
cuartas partes alatasa general del IVA
(16%). Adicionalmente, suponemos
un patrimoniode $1.500 millones para
este agente C, haciéndolo sujeto del
Impopatrimonio a tasas anuales del
0.25% (neteando los primeros $320
millones del valor de su vivienda,
segin lo estipulado en la Ley 1370
de 2009 y el Decreto 4825 de 2010).
Finalmente, tenemos el agente D,
quien contarfa con ingresos mensua-
les de $60 millones, una vivienda de
$1.000 millones, dos vehiculos (cada
uno de $100 millones) y los mismos
patrones de consumo-IVA del agente
C.Eneste caso,supondremos un patri-
moniode $3.000 millones, haciéndolo
sujeto del Impopatrimonio a tasas

Cuadro 1. Tasas efectivas de tributacion de las firmas

Tasa de Gravamen

Impuesto de Renta (incluye CREE)

Impuesto al Patrimonio
Tasa de Reinversion

(%)

2004-2006

Empresas No Sujetas al Impuesto al Patrimonio (20% de activos)

A. Con reinversion de utilidades
B. Sin reinversion de utilidades

Empresas Sujetas al Impuesto al Patrimonio (80% de activos)*

C. Con reinversion de utilidades
D. Sin reinversion de utilidades

38.5 33.0
0.3 1.2
30.0 40.0
31.6 25.1
38.5 33.0
34.6 371
41.5 45.0

2007-2010

2011-2012  2013-2014
3) ()

(5)=(4)-(1)

33.0 35.8 -2.7
025a15 025a15 -0.05a+1.2
0.0 0.0 -30.0
N.A. N.A. N.A.
33.0 35.8 -2.7
N.A. N.A. N.A.
35.5a48 38.3a50.8 -3.2a+9.3

*Empresas con patrimonio superior a $1.000 millones.
Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.
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anuales del 0.75% (incluyendo los
descuentos mencionados en el valor
de su vivienda).

El cuadro 2 muestralas tasas efectivas
que cada agente enfrenta, discrimina-
das por los diferentes tributos. Asi, el
agente A (ingresos mensuales por $3
millones) actualmente asume unatasa
efectiva del 14.2% sobre sus ingresos
brutos, aun sin estar sujeto al IMAN
(comenzando su aplicacion a partir
de los $3.9 millones/mes). Dicha tasa
total se explica, en gran medida, por
la porcién correspondiente al IVA
(10.5pp), seguido por el impuesto
predial (2.5pp) y el de vehiculos
(1.3pp). El agente B (ingresos men-
suales por $6 millones) enfrenta tasas
efectivasdel 16%,siendo ya sujeto del
Imporrenta a través del IMAN (1pp),
y sumdndose sus obligaciones via
impuesto predial (2.1pp),de vehiculos
(1.7pp) y del IVA (11.1pp).

En cuanto a los agentes de ingresos
altos, el agente C ($15 millones/mes)
enfrentaunatasaefectivade gravamen
(por toda fuente) del 21.9%, producto
de las obligaciones que le generan el
IMAN (6.1pp), el impuesto predial
(3pp), de vehiculos (1.9pp) y el
IVA (9.3pp). Adicionalmente, dicha
tasa agregada del agente C incluye
un 1.6% producto de ser sujeto del
Impopatrimonio, segtin lo discutido
anteriormente. En el caso del agente
D ($60 millones/mes), este enfrenta

tasas efectivas de gravamen del
33.1%, derivadas de sus pagos por el
IMAN (18.6pp), el impuesto predial
(1.4pp), de vehiculos (1pp) y el IVA
(9.3pp). Similar a lo que ocurre con
el agente C, el agente D asume tasas
efectivas del 2.8% por concepto de
Impopatrimonio. Nétese que estas
tasas efectivas de gravamen para los
estratos altos ya alcanzan el notorio
rango del 22%-33%, indicando que
el efecto combinado de gravamen
del IMAN (con alta progresividad) y
del Impopatrimonio (con sobretasas)
ya tiene una envergadura similar a la
que se observa en Estados Unidos o
en algunos paises de Europa.

Conclusiones

En sintesis, Colombia ha hecho un
importante y rdpido trdnsito en la
tributacién de los hogares que en-
frentaban tasas efectivas de gravamen
relativamente bajas (del 5%-10%),
antes de la Ley 1607 de 2012, hacia
tasas relativamente altas (en el con-
texto internacional) del orden del
22%-33% para los mayores ingresos.
Estodejapoco espacio parapensar que
el Imporrenta de los hogares puede
seguir siendo hacia futuro una fuente
adicional de recaudos, mas alla de
todo lo que cabe ganar en materia de
lucha contra la evasion y la elusién,
que continda siendo significativa.

Nuestro andlisis micro-tributario de
las tasas efectivas de firmas-personas
naturales corrobora la conclusién que
obteniamos de la comparacién macro
del recaudo tributario de Colombia vs.
Chile (ver Informe Semanal No. 1222
de junio de 2014). Las tasas efectivas
de las firmas (en el rango 38%-51%,
producto del efecto cascada de Im-
porrenta + CREE + Impopatrimonio)
lucen relativamente elevadas frente al
14%-33% para los casos de personas
naturales quereciénanalizamos (aunque
dichas tasas también llegan ya aniveles
elevados en los mayores ingresos).
Ahorabien,estrictamente hablando,las
primeras se refieren a las utilidades de
las firmas y a su patrimonio, mientras
que las de los hogares se refieren a sus
ingresos y a su patrimonio, lo cual no
las hace totalmente comparables.
Lasimplicaciones de lo anterior apun-
tan en la direccién de que los recau-
dos adicionales que busca Colombia
(por cerca del 2% del PIB) deberdn
recargarse mds sobre los tributos
indirectos que sobre los directos. En
particular, existe espacio para pensar
enincrementar latasa general del IVA
delactual 16% haciael 17% o0 18%,lo
cual aportariacercadel 1% del PIB de
mayor tributacién, para asi poder fi-
nanciar las vastas necesidades de gasto
enseguridad social (salud-pensiones)
einfraestructura (ver Informe Semanal
No. 1223 de junio de 2014). 4ni=

Cuadro 2. Tasas efectivas de tributacion de las personas naturales

Salario mensual
($ millones)

Agente

(%)

Predial Rodamiento

Impopatrimonio

A 3 0

B 6 1.0
C 15 6.1
D 60 18.6

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.
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2.5 1.3
2.1 1.7
3.0 1.9
1.4 1.0

0 10.5 14.2
0 11.1 16.0
1.6 9.3 21.9
2.8 9.3 33.1
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Resultados bancarios
y volatilidad financiera

(2013-2014) *

afectada por la volatilidad generada por la “normalizaciéon monetaria”

D esde mediados de 2013, la rentabilidad bancaria en Colombia se ha visto

impulsada por la FED. Recordemos que sus inyecciones de liquidez se
han ido recortando (pasando de US$85.000 millones/mes a solo US$25.000
millones/mes), lo cual ha generado algunas reversiones de los capitales
offshore hacia los paises desarrollados, provocando desvalorizaciones en los
mercados emergentes y algo de devaluacion de sus monedas frente al délar.

En Colombia, inicialmente se produjo
unadréstica correccidn de 200 puntos
basicos (pb) en las tasas de interés de
los TES benchmark (pasandodel 5% al
6.7%) durante el segundo semestre de
2013.No obstante, parte de esos efec-
toshalogradorevertirse por cuentade
las mejoras enla calificacién deriesgo
de Colombia, lo cual trajo aparejado
un incremento en la participacién de
los TES (del 3% al 8%) dentro del
indice de renta soberana GBI de J.P.
Morgan, ver Comentario Econdmico

del Dia 9 de abril de 2014. Esto ha
implicado cierta estabilizacidn en las
tasas de los TES en el umbral 6.5%-
6.7% durante abril-agosto de 2014.
Pero,curiosamente,esa volatilidad ha
afectadonegativamente el desempefio
delasinversiones de los bancos,cuyos
portafolios se concentran en un 52%
($37billones) en TES . Elloexplica,en
buena medida, que el crecimiento de
las utilidades bancarias haya pasado
del+7.6%real anual al -11.8% durante
mayo de 2013-abril de 2014.

Algo de este comportamiento se ha
corregido recientemente, pues las
utilidades bancarias ascendieron a
$6.9 billones al corte de junio de
2014,1o cual implica un crecimiento
del 3.4% nominal (0.6% real) frente
a las observadas un afio atrds ($6.6
billones), cuando habian crecido un
5.7% (3.5% real). Esto ocurre a pe-
sar de que la expansion de la cartera
bancaria ha registrado un “aterrizaje
crediticio suave” durante 2012-2014,
al crecer todavia a ritmos del 10%-
11% real anual (vs. 16.6% al cierre
de 2011). Cabe recordar que se ha
iniciado el ciclo alcista de tasas de
interés,pues el BancodelaRepublica
(BR) incrementd su tasarepo-central
en 100pb durante abril-julio de 2014,
(llevandolaal 4.25%),aunque laDTF
ha tardado en reaccionar por cuenta
de los excesos de liquidez que solo
han comenzado a corregirse en junio
de 2014.

Hasta la fecha, el sector bancario
mantiene unos niveles moderados de
morosidad (cartera vencida/cartera
bruta),cercanos al 3% ,acompafnados
de una adecuada cobertura (provi-
siones/cartera vencida) del orden

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1233 del 25 de agosto de 2014.
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del 150% durante el ultimo afio.
Asimismo, suindicador de solvencia
se ubica en valores cercanos al 15%
(vs. el minimo regulatorio del 9%),
luego de la adopcidn de los estrictos
requerimientos de capital de Basilea
III, los cuales entraron en vigencia
en agosto de 2013 (Decreto 1771
de 2012).

En esta nota analizaremos las fuentes
y el apalancamiento que originaron
dichas utilidades al corte de junio de
2014. Como veremos, las utilidades
del sistema se han visto afectadas por
la desvalorizacion de las inversiones
(especialmente durante el segundo
semestre de 2013) y por la estabili-
zacién del crecimiento de la cartera.
Elloha generadounamoderaciénde la
rentabilidad bancaria, la cual, en todo
caso, se mantiene en niveles cercanos
a su buen desempefio pos-crisis de
1998-2002.

Balance y
cartera de crédito

El balance de los establecimientos
bancarios se expandi6 un 8.5% real
anual en junio de 2014, cifra inferior

al14.7% de2013.Por el lado del pasi-
voy del patrimonio,dicha expansién
estuvo sustentada principalmente por
los mayores recursos disponibles via
depodsitos-exigibilidades, créditos
con otras entidades financieras y
utilidades no distribuidas, los cua-
les explicaron cerca del 85% de la
ampliacién del balance.

La cartera es el rubro mds repre-
sentativo dentro del activo, con una
participacion del 66.3%, seguido por
lasinversiones que pesanel 17.4%.La
cartera presenté unaligeradesacelera-
cién durante mayo de 2011-diciembre
de2012,arrojando un crecimiento del
11.8%real al cierrede 2012 (vs. 16.6%
de 2011). Desde entonces, el crédito
se ha venido expandiendo a ritmos
estables, exhibiendo un crecimiento
del 10.3% real anual en junio de 2014
(vs. 12.5% de 2013), acorde con las
predicciones del Modelo Crediticio
Simultaneo de Anif (ver Informe Se-
manal No. 1209 de marzo de 2014).
En cambio, las inversiones acelera-
ron su crecimiento durante enero de
2012-agosto de 2013, pasando del
-0.3%real anual al +20.5%. A partirde
ahihan venido perdiendo dinamismo,

Grafico 1. Evolucion de la cartera bruta (incluye leasing y titularizaciones)
(Variacion % anual real, al corte de junio de 2014)
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Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera y Titularizadora Colombiana.

expandiéndose al -0.4% en junio de
2014 (vs. +15.1% de 2013).

Cabe recordar que la cartera total
(incluyendo leasing y titularizacio-
nes) cerré 2011 con expansiones
del 16.6% real, mientras que su
crecimiento lleg6 a bordear el 20%
durante buena parte de dicho afio (ver
gréfico 1). En particular, preocupaban
laaceleraciéndel crédito de consumo
(a ritmos del 20.6% real al cierre de
2011)yloselevados crecimientos de
su saldo vencido (14.6% en la misma
fecha). Esto fue un considerando
importante paraque el BR aumentara
la tasa repo-central en 2011-2012
(totalizando alzas por 225pb y llevan-
dola al 5.25% en febrero de 2012).
Posteriormente, la desaceleracion
local, la reduccién de la inflacién y
ladebilidad internacional llevaron al
BR arecortar su tasa en 200pb desde
juliode2012,ubicdndolaenel 3.25%
en marzo de 2013.

Mas recientemente, los sintomas
de recalentamiento local (repuntes
inflacionarios, cerramiento de la
brecha de Producto y presiones de
demanda provenientes del mercado
laboral y crediticio) motivaronal BR a
incrementar su tasade intervencién en
100pb desde abril de 2014, situdndola
en el 4.25% al corte de julio,como ya
lo explicamos.

Este manejo contraciclico del BR ha
sido reforzado a través de politicas
microprudenciales adoptadas por
la Superfinanciera (SF), particular-
mente en la modalidad de consumo.
Por ejemplo, en octubre de 2011 se
elevaron las provisiones de los prés-
tamos otorgados sin garantia y, en
junio de 2012, las provisiones de las
entidades con deterioros marginales
en su cartera.

De esta manera se logro6 fraguar ese
“aterrizaje crediticio suave” con cre-
cimientos delacarteradel 11.8% real
alcierrede 2012y del 10.5%en 2013
(vs 16.6% de 2011).No obstante, es-
tas continuas expansiones del crédito
duplican el crecimiento esperado del
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PIB-real para 2014 (4.6%) y
dejan la relacidn servicio de la
deuda de los hogares/ingreso
disponible en un 35% (niveles
solo vistos durante el periodo
precrisis 1995-1997), convir-
tiéndose este en un aspecto
fundamental para que el BR
busque llevar la tasa repo-real
a su umbral de “neutralidad”
(cercano al 2% real).

El crecimiento de la cartera co-
mercial se desacelerd del 13.2%
real anual al 10.3% durante junio
de2013-juniode2014.Alseruna
cartera de elevada rotacion, alli
se ha transmitido rdpidamente lo
actuadoporel BR. También haincidido
el mayor dinamismo (algo sustitutivo)
delas colocaciones de bonos corporati-
vos, alcanzando $9.3 billones en 2013
y cerca de $9 billones (cifra estimada)
en2014.Susaldo vencido se ha venido
acelerando desde mediados de 2011,
exhibiendoun crecimientodel +25.1%
real en diciembre de 2012 (vs. -7.8%
de 2011). En junio de 2014, dicho
crecimiento fue del 27.6% (vs. 17.6%
de 2013). Ello se ha visto reflejado
en un leve repunte de su indicador de
calidad tradicional (cartera vencida/
cartera bruta), llegando al 2.3% en
junio de 2014 (vs. 2% de 2013), pero
ubicandose por debajo del 3.1% del
total de la cartera.

Entre tanto, la cartera de consumo ha
seguido desacelerdndose, creciendo
al 8.8% real anual en junio de 2014
frente al 10.9% de 2013. Dicha
desaceleracion también se evidencia
en su saldo vencido, cuyos ritmos de
expansién disminuyeron del 15.7%
al 2.3% en el dltimo afio. Lo anterior
ha provocado una reduccién de su
indicador de calidad, pasando del
5.2% al 4.9% en el periodo de andlisis
(vs. 3.1% de la cartera total).

Por su parte, la cartera hipotecaria
(incluyendo titularizaciones) exhibe
una tendencia relativamente estable
desde mediados de 2010. En junio de
2014, su crecimiento fue del 14.5%
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real anual (vs. 11.5% de 2013). Ello
ha estado influenciado por la reduc-
cién de las tasas médximas para la
financiacién de vivienda y por los
subsidios de tasas de interés que ha
venido otorgando el gobierno desde
2009: primero para el segmento
VIS y no VIS, luego solo para VIS
y, recientemente, para viviendas de
clase media (en el marco del Plan
de Impulso a la Productividad y el
Empleo-PIPE), ver RASEC No. 152
de octubre de 2013. Con relacién a
su saldo vencido, dicha variable se
ha venido desacelerando desde junio
de 2013, exhibiendo un crecimiento
del 8.4% real anual en junio de 2014
frente al 15.4% del afio anterior. En
consecuencia, su calidad continud
mejorando, pasando del 2.3% al 2%
en el dltimo afio.

Finalmente, el microcrédito viene
perdiendo dinamismo desde 2012,
creciendo un 10.7% real anual en
junio de 2014 respecto al 17.7% de
2013. Dicha desaceleracién también
se observa en su cartera vencida, la
cual redujo su expansion del 51.8%
al 32.7% en el periodo de anélisis.
No obstante, su indicador de calidad
aument6 del 6.1% al 7.3% en el dl-
timo afio.

Desde juliode 2013, el crecimientodel
fondeo bancario se ha venido mode-
rando, acorde con el comportamiento

delos activos. En juniode 2014,
dicho fondeo se expandié al
10.1%real anual frente al 18.5%
de 2013. Por componentes, las
cuentas de ahorro se desacelera-
ron, reduciendo su crecimiento
del 21.6% al 11.8% en el mismo
periodo, al tiempo que los CDTs
lo hicieron del 17.2% al 7.5% y
las cuentas corrientes del 15.9%
al 9%.

Analisis de
las utilidades

A junio de 2014, las utilidades
bancarias crecieron un +0.6%
real anual frente al +3.5% del afio
anterior. Tal como ya lo explicamos,
la desvalorizacion de las inversio-
nes en renta fija publica ha tenido
efectos negativos. La rentabilidad
del patrimonio (ROE) se ubic6 en
el 12.7% en junio de 2014, cifra in-
ferior al 14.3% de 2013 (ver cuadro
1). Igualmente, la rentabilidad del
activo (ROA) disminuyé del 2% al
1.8%. Este comportamiento estuvo
acompaiiado de una leve reduccién
enel apalancamiento,pasandode 7.3
a 7.2 en el ultimo afo.

También se observa una reduccién de
la productividad del activo (ingresos
totales/activos), pasando del 16.9%
al 16.3% en el periodo de andlisis,
al tiempo que el margen neto cayé
del 11.6% al 10.8%. Ello obedeci6
principalmente a una disminucion de
los ingresos por intereses/activos del
8.2% al 7.4% (-82pb). Por su parte,
los ingresos por inversiones/activos
se recuperaron levemente del 8.7%
al 8.9% (+25pb), mientras que los
ingresos no financieros/activos per-
manecieron estables.

Conclusiones

Hemos visto cdmo la rentabilidad
bancaria ha estado afectada por la
volatilidad generada por la “norma-
lizacién monetaria” impulsada por la



NOTAS DESTACADAS DE ANIF

Cuadro 1. Descomposicion de la rentabilidad de los bancos

Descomposicion de la rentabilidad del patrimonio (ROE)

Periodo

Jul-2012 - Jun-2013

Jul-2013 - Jun-2014

ROE= (UTILIDAD/PATRIMONIO) = ROA*AP 14.3% 12.7%

ROA = (UTILIDAD/ACTIVO) 2.0% 1.8%

AP = (ACTIVOS/PATRIMONIO) (veces) 7.3 7.2

1/ Cambio en ROE (puntos porcentuales) -1.59

Contribucién ROA -1.50

Contribucion AP -0.08

Descomposicion de la rentabilidad del activo (ROA)

ROA = (UTILIDAD/ACTIVO) = MG*PA 2.0% 1.8%

MG = (UTILIDAD/IT) 11.6% 10.8%

PA =IT/A 16.9% 16.3%

1/ Cambio en ROA (puntos porcentuales) -0.21

Contribucion MG -0.14

Contribucion PA -0.06

2/ Descomposicion de la relacion de costos totales

a ingresos totales (GT/IT)*

Gastos totales/Ingresos totales 53.9% 49.6%
Gastos de intereses/Ingresos totales 18.5% 15.6%
Gastos administrativos/Ingresos totales™ 22.0% 20.7%
Gastos provisiones/Ingresos totales 72% 6.8%
Gastos impuestos/Ingresos totales™* 6.3% 6.4%

Cambio en gastos totales/Ingresos totales 4.32

(puntos porcentuales) o
Contribucion gastos de intereses -2.87
Contribucion gastos administrativos -1.24
Contribucion gastos provisiones -0.35
Contribucion gastos impuestos 0.14

Descomposicion de la productividad del activo (PA)

PA=IT/A = (Il + IF +OI )/A 16.9% 16.3%
Il = Ingresos intereses/A 8.2% 7.4%
IF = Ingresos inversiones/A 8.7% 8.9%
Ol = Ingresos no financieros netos/A 0.0% 0.0%

Gambio en PA (puntos porcentuales) -0.58
Contribucién -0.8
Contribucion IF 0.25
Contribucién Ol -0.01

Definicion de las variables:

ROE: rentabilidad del patrimonio, ROA: rentabilidad del activo, AP: apalancamiento.
MG: margen de ganancia, PA: productividad del activo, IT: ingreso total, A: activo, P: patrimonio, GT: gastos totales

1/ No incluye el célculo del efecto cruzado de las variables.

2/ El margen de ganancia puede expresarse como: 1- (gastos totales/ ingresos totales).

* Los gastos no incluyen depreciaciones ni ajustes por inflacion y los ingresos corresponden a la suma de los ingresos

de intereses mas los ingresos financieros diferentes de intereses netos méas el neto de las cuentas no operacionales.

** No incluye gastos de impuestos.

*** Incluye la totalidad de los tributos pagados por las entidades.

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

Fed. Ello produjo una desvalori-
zacion de las inversiones en TES,
particularmente durante el segundo
semestre de 2013. A juniode 2014,
la moderacién de las utilidades se
explicaba por una reduccion de la
productividad del activo,resultante
de los menores ingresos por cartera.
Pese a que la cartera exhibe un
comportamiento relativamente
estable con crecimientos alrededor
del 10%-11% real, sus continuas
expansiones duplican el creci-
miento esperado de la economia
para 2014 (4.6%). Si bien en el
corto plazo la cartera vencida
+ castigos/cartera bruta ain no
desborda el 8% histdrico reciente,
es claro que el crecimiento del
créditohaincrementado los niveles
de endeudamiento de los hogares,
dejando la relacion servicio de la
deudalingreso disponible en el
35% (niveles solo vistos durante
el periodo precrisis 1995-1997),
en un ambiente alcista en las tasas
de interés.

Asi,los sintomas de recalentamien-
to de la economia colombiana, ya
comentados, han llevado al BR a
incrementar su tasa repo-central
en 100pb durante abril-julio de
2014,ubicdndolaenun4.25%.Anif
considera que el entorno macro-
econdmico nacional seguramente
amerita que el BR lleve su tasarepo
haciael 5% al cierrede 2014,1o cual
implica alcanzar niveles de “neu-
tralidad” a tasas del 2% real para
poder contener las presiones en las
brechas de Producto e inflacion, ver
Comentario Economico del Dia 12
de agosto de 2014. De esta manera
continuaria el “aterrizaje crediticio
suave”, con una expansion de la
cartera convergiendo hacia niveles
del 8%-10% real al cierre de 2014,
siendo ello un poco mds consistente
con un crecimiento esperado de la
economia del 4.6% para este afio,
ver Informe Semanal No. 1209 de
marzo de 2014. snii=
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_ El Indicador _
Bancario de Referencia (IBR):
Su transito del mercado monetario hacia el de capitales *

n Colombia, la tasa de interés
E DTF (promedio de los depdsitos

a término fijo) opera como el
principal referente de las condicio-
nes de captacion de dineros y de su
transmision al lado activo del balance
financiero, dado que el grueso de los
préstamos se pacta a la DTF + un
spread de riesgo crediticio.
Sin embargo, dicha DTF no captura
adecuadamente las “apuestas” de
liquidez que hacen los bancos ante el
Banco de la Republica (BR) y, ade-
mas, esta tarda en recoger los ciclos
financieros. Por ejemplo, durante la
fase de expansion monetaria del pe-
riodo junio de 2012-marzo de 2014,
la brecha de la DTF frente a la tasa
repo-central llegé a promediar hasta
80 puntos bésicos (pb), cuando, en
teoria, no debia superar los 25-50pb.
Paramejorarlamediciéndelaliquidez
financiera, los bancos y las autorida-
des econdmicas pusieron en marcha
el Indicador Bancario de Referencia
(IBR)desde principios de 2008. Dicho
indicador es una tasa de interés que
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reflejael costo al cual los bancos estén
dispuestos a captar-colocar recursos
en el corto plazo y tiene la bondad de
comprometer recursos, de tal manera
que sus “apuestas” conllevan costos
y beneficios potenciales.
Actualmente,el IBR se calculaparatres
plazos (overnight, 1 mes y 3 meses),
lograndose unaadecuadaexpansionde
su horizonte, de tal manera que dicho
IBR debe poder posicionarse también
comounindicadorrelevante de anclaje
de operaciones a largo plazo en el
mercadode capitales. Sibienel anclaje
de las operaciones al IBR ha venido
despertando interés, todavia dominan
las referidas a la DTF (con todo y sus
imperfecciones). Estoquiere decirque
la calidad de la transmision del canal
crediticio, pasando de la repo-central
hacia la DTF, es susceptible de mejo-
rarse ain mas si un mayor porcentaje
de las operaciones crediticias tuviera
como referente el IBR + el spread de
riesgo crediticio. Lo mismo aplicaria
paralas operaciones dederivados sobre
tasas de interés.

En estaedicién de Contraparte anali-
zaremos el posicionamiento del IBR
dentro del mercado de capitales local.
En la primera seccién describiremos
las ventajas del IBR frente a la DTF,
asi como las caracteristicas de su es-
quema de formacién. Posteriormente
referenciaremos su evolucién como
tasa de indexacidén de la economia
colombiana. Por tltimo presentare-
mos las conclusiones mds relevantes
sobre este particular.

El esquema de
formacion del IBR

Como ya lo mencionamos, el IBR
es una tasa de interés que refleja el
costo de fondeo-colocacién de cor-
to plazo de un conjunto de agentes
compuesto Unicamente por bancos
representativos y homogéneos en

* Corresponde al Informe Contraparte
No. 5 de junio de 2014.
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materia de riesgo, solvencia y liqui-
dez. Asi, dicho indicador captura “el
precio” al que el sistema bancario esta
dispuesto a prestar y captar recursos
en el mercado monetario.

EIIBR es un indicador més fidedigno
que la DTF sobre las condiciones
del mercado monetario, debido a
que estdn de por medio “apuestas”
de recursos tanto en la oferta como
en la toma de dineros. En cambio,
la DTF simplemente corresponde a
un promedio ponderado (por monto)
de la remuneracién que reconocen
todos los establecimientos de crédito
(bancos, corporaciones financieras,
compaiiias de financiamiento) a las
captaciones con CDTs para el plazo
exacto de 90 dias. Es decir,la DTF es
el precio de un producto de captacién
especifico, el cual se determina con
base en informacion de agentes hete-
rogéneos en términos de estructura de
fondeo, donde pueden influir costos
distintos a los financieros (como los
asociados a la red de oficinas y a la
fuerza comercial, entre otros).

Otra virtud del IBR es que se calcula
diariamente para todos sus plazos,
capturando la situacién de liquidez
actual. Por el contrario, la DTF se
determina semanalmente con base en
lainformaciénrecogida durante los 5
diashébiles anteriores a su periodode
vigencia, motivo por el cual termina
reflejando condiciones de mercado
de forma rezagada.

Como ya lo mencionamos, el IBR se
calculaparatres plazos: undia (over-
night), 1 mes y 3 meses. El esquema
de formacién estd compuesto por
diez bancos: ocho son participantes
activos y los dos restantes son aspi-
rantes, los cuales entraran a formar
parte del esquema cuando algin
participante seretire voluntariamente
o sea expulsado. Dichos bancos son
elegidos por periodos de un afio de
acuerdo con una metodologia de
seleccién que contempla indicadores
CAMEL, asi como la calificacion
de riesgo de corto plazo y el monto

de las posiciones activas-pasivas
indexadas al IBR.

A continuacién se explica la metodo-
logia de célculo del IBR para dichos
plazos:

IBR overnight:

¢ Diariamente, cada uno de los ocho
participantes cotiza unatasachoice
que refleja su postura de liquidez
para el plazo a un dia.

* El BR recibe las cotizaciones y
calcula su mediana, la cual operaré
como el IBR.

* Aquellos bancos cuya cotizacién
fue inferior al IBR otorgan crédi-
tos interbancarios a cada uno de
los participantes con cotizaciones
superiores al IBR.

* Dichos créditos interbancarios
deben ser operaciones “delivery”
por un monto de $5.500 millones
y deben estar indexados al IBR.
En total, cada banco recibe o
coloca créditos por un valor de
$22.000 millones.

IBR a 1 y 3 meses:

Para dichos plazos, el IBR se calcula
diariamente a partir de la cotizacién
de un swap de tasa de interés en la
modalidad fija-variable. En este caso,
el esquema funciona asi:

¢ Diariamente, cada uno de los ocho
participantes cotiza una tasa que
refleja sus expectativas de tasas de
interés a 1 mes y a 3 meses vista.

* El BR recibe las cotizaciones y
calcula la mediana, la cual sera el
IBR para cada uno de los plazos
mencionados y actuard como la
tasa de referencia para la parte
fija del swap. La parte variable
de dicho swap serd el resultado de
componer el IBR overnight duran-
te la vigencia de la operacion.

* Aquellos bancos cuya cotizacién
fue superior a la mediana entrardn

en el swap como compradores,
recibiendo tasa variable y pagando
tasa fija. Por el contrario, aquellos
participantes con cotizaciones
inferiores a la mediana serdn ven-
dedores del swap, recibiendo tasa
fija y pagando tasa variable.

* FEl BR determina aleatoriamente
las parejas de bancos que suscriben
el swap.

* Alvencimientodel swap, las partes
intercambian la diferencia de tasas
(fija-variable) por el nominal pac-
tado.

* Dichos swaps se realizan bajo la
modalidad “non-delivery” sobre
un monto nominal de $3.000
millones para cada plazo.

Evolucion en
el mercado local

Desde su entrada en operacidn, en
enero de 2008, el IBR ha seguido muy
de cerca el comportamiento de la tasa
repo del BR, ubicdndose levemente
por debajo de ella. En contraste, la
tendencia de la DTF es bastante vo-
latil, generando brechas importantes
frente a la repo-central en las fases de
expansiénmonetaria,las cuales tienden
acorregirse lentamente en los periodos
de contraccion.

Por ejemplo, durante junio de
2012-marzo de 2013, el BR adopt6
una politica monetaria expansiva, lle-
vando la tasa repo del 5.25% al 3.25%
(-200pb). En dicho periodo, el IBR
overnight disminuy6 en -208pb (del
5.23% al 3.15%),mientras que laDTF
se redujo tan solo en -88pb (del 5.45%
al4.57%),reflejando unenormerezago
frente a la repo-central (ver grafico 1).
Luego,entremarzode 2013 y el mismo
mesde2014,el BR mantuvoinalterada
su tasa de intervencion en el 3.25%,
lo cual llevé a que el IBR overnight
permanecieraen unnivel promedio del
3.16% y la DTF se situara en valores
alrededor del 4.06%.
Recientemente, el BR ha virado
hacia una postura monetaria menos
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laxa, elevando la tasa repo del 3.25%
al 3.75% durante marzo-mayo de
2014. Ello provocd un incremento
de +24pb en el IBR overnight (del
3.10% al 3.34%), al tiempo que la
DTF se redujo en -10pbs (del 3.89%
al 3.79%).Conrespecto al desempefio
del IBR para los plazos a 1 mes y 3
meses,dichas referencias también han
seguido de cerca la repo-central. En
efecto, durante marzo-mayo de 2014,
el IBR a 1 mes se incrementd en 52pb
(del 3.16% al 3.68%) y el de 3 meses
en 60pb (del 3.22% al 3.82%). Ello
evidencialaeficaciadeeste indicador
para transmitir de manera consistente
las decisiones de politica monetaria
del BR a lo largo de la estructura de
tasas de interés de corto plazo.

Desde laperspectivade su utilizacién
como precio de referencia, el IBR
también ha venido ganando traccién
al interior del balance bancario. Al
corte de abril de 2014, las posiciones
activas atadas al IBR representaron el
5.8% del activo bancario total ($23 .4
billones; 3.1% del PIB) frente al 0.1%
($0.1 billones; 0.02% del PIB) de
diciembre de 2010, ver gréafico 2. Alli
se destacanlos swaps ($16.5 billones;
2.2% del PIB) y las colocaciones de
cartera ($6.4 billones; 0.8% del PIB).
Por el lado pasivo, dichas posiciones
concentraron el 6.9% del pasivo total
($24 billones; 3.2% del PIB) respecto
al 1.5% ($3 .2 billones; 0.6% del PIB)
de diciembre de 2010. En este caso,
sobresalen los swaps ($14 9 billones;
2% del PIB) y las captaciones con
CDTs ($8.1 billones; 1.1% del PIB).
Adicionalmente, el IBR ha venido
ganando dinamismo como referente
de indexacién en las colocaciones
de bonos corporativos (ver grafi-
co 3). Por ejemplo, en 2009, tan
solo se referenci6 al IBR un 3.6%
del total emitido en bonos ($13.4
billones; 2.7% del PIB), mientras
que el 53.9% se indexaba al IPC y
el 30.6% se colocaba a tasa fija. En
contraste, las colocaciones atadas al
IBR durante 2013 representaron el
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Grafico 1. Tasas del mercado monetario
(%3 cifras al cierre de mayo de 2014)
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Fuente: célculos Anif con base en Banco de la Republica.

16.9% del total ($9.3 billones; 1.3%
del PIB) frente al 1.9% referenciado
ala DTF y al 70.6% emitido al IPC.
Para 2014, con base en informacién
observada al 12 de junio de este afio,
se proyecta que dicha participacion
se incrementard notablemente, pues
los bonos indexados al IBR podrian
llegar a representar cerca del 41%

del total (estimado en $8 billones;
1.1% del PIB).

Dicho proceso de consolidacién del
IBR también se evidencia en el mer-
cado de derivados. Como ya comen-
tamos, el sector bancario ha venido
tomando importantes posiciones
(activasy pasivas) en swaps vincula-
dos al IBR, las cuales representan el

Grafico 2. Posiciones del balance bancario atadas al IBR*
(%; $ billones)
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* No se inlcuyen posiciones de Corporaciones Financieras ni de Entidades Bancarias de Segundo Piso.
Tampoco se contempla informacion de los swaps que hacen parte del esquema de formacién del
BR. El activo y el pasivo del sistema bancario corresponden al corte de marzo de 2014.

** Datos al corte de abril de 2014.
Fuente: Asobancaria.
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Grafico 3. Posiciones activas y pasivas en derivados
con fines de inversion
(% de los FPOs)
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Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

66% ($31.3 billones; 4.1% del PIB)
del total de posiciones atadas a dicho
indicador ($47 .4 billones; 6.2% del
PIB). Asi, el IBR Ie ha restado im-
portancia a la DTF en los contratos
sobre tasas de interés, concentrando
cerca del 80% de dicho mercado.
Allf ha sido fundamental la creacién
del Overnight Index Swap sobre
el IBR, el cual constituye un gran
avance para el desarrollo de curvas
de valoracién de activos y el disefio
de instrumentos de cobertura sobre
tasas de interés. Frente a este dltimo
tema cabe destacar que la Cdmara
de Riesgo Central de Contraparte
de Colombia S. A. (CRCC), dentro
de su amplio espectro de productos,
compensa y liquida actualmente un
futuro sobre el IBR overnight de la
BVC, cuyos montos compensados
y liquidados todavia exhiben nive-
les muy bajos (cerca de $417.000
millones en términos anualizados al
cortede abrilde 2014;0.1% del PIB).

¢Como reemplazar
la DTF? (a manera de
conclusiones)

Es evidente que el IBR se ha ido po-
sicionando como referente del costo

del dinero dentro de la economia co-
lombiana. No obstante, es necesario
seguir trabajando en varios frentes
para que dicho indicador acelere el
desplazamiento de laimperfecta DTF.
Para esto, es indispensable que todos
los establecimientos de crédito (no
sololos bancos) utilicen ampliamente
el IBR para atar posiciones activas y
pasivas dentro de su balance. Ello le
darialiquidez alas referencias actuales
del IBR y permitiria una transmisién
mads rdpida y eficaz de las decisiones
de politicamonetariadel BR,evitando
los rezagos que se observan actual-
mente en la DTF.
Adicionalmente,es de vital importan-
cia extender la curva del IBR hacia
plazos superiores a los actuales, lo
cual promoveria el desarrollo de
referentes de valoracién para activos
financieros y el disefio de productos
derivados (con fines de inversién y
de cobertura), particularmente sobre
tasas de interés. Al respecto, cabe
destacar la experiencia de México
con su Tasa de Interés Interbancaria
de Equilibrio (TIIE), donde la exten-
sién de plazos ha permitido expandir
la curva de rendimientos y generar
exitosamente swaps con maduracién
a 10 afios.

También es fundamental que el
esquema de formacién del IBR
preserve sus elevados estdndares
de transparencia y credibilidad para
evitar posibles manipulaciones, tal
como ocurrid con la tasa Libor hace
unos afios. De hecho, en la reunién
anual del Comité de Mercados Emer-
gentes de la IOSCO (International
Organization of Securities Com-
missions) de noviembre de 2012,
algunos representantes de la banca
colombiana, con participacién activa
en las discusiones relacionadas con
el IBR, fueron invitados a exponer
el funcionamiento de este indicador
como referente internacional de
buenas précticas frente a eventuales
manipulaciones. Ello obedece a que
el IBR cuenta con un Comité Rec-
tor (conformado por representantes
de las autoridades financieras y
del sector bancario) que monitorea
permanentemente su formacién.
Asimismo, sucdlculo excluye obser-
vaciones atipicas (outliers), pues se
determina con base en una mediana,
y estd sustentado en operaciones que
representan derechos-obligaciones
para los bancos participantes en el
esquema (créditos interbancarios
para el plazo overnight y swaps de
tasas de interés para los plazos a 1
y 3 meses).

Por ultimo, cabe destacar que actual-
mente se encuentra en tramite ante
la Superintendencia Financiera la
autorizacion para que la CRCC entre
a compensar y liquidar los swaps
con los que se calculael IBRaly
3 meses. Esto tiene como finalidad
mitigar el riesgo de contraparte de
estas operaciones, lo cual eventual-
mente permitiria: i) incrementar los
montos nominales que las sustentan;
y ii) ampliar sus plazos de acuerdo
con las necesidades del mercado,
dado que no consumirian capital ni
limites de crédito por la eliminacién
dedichoriesgo.Todoello contribuird
considerablemente a afianzar auin
mas la credibilidad y transparencia
del IBR. i
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Desarrollos recientes del
mercado de capitales en Colombia*

nColombia, el mercado de capi-
E tales haregistradoimportantes

desarrollos durante los dltimos
aios, tanto a nivel regulatorio como
de instrumentos de ahorro-inversion.
Alli se destaca la Ley 964 de 2005, la
cual introdujo importantes cambios
institucionales (como la creacion del
autorregulador del
mercado de valores) y
sentdlasbasesparala
profundizacion de va-
rios mercados (como
el de derivados).

Dichos desarrollos se 160
evidencian en varios 140
frentes. Por ejem-

plo, la capitalizacién 120
bursitil de Colombia 4

aumento del 35% del
PIB en 2006 al 57% 80
del PIB en 2013, ubi-
cédndose por encima
de los niveles obser- 40
vados enBrasil (46%)

yMéxico (42%),pero 20
por debajo de los de

60

te, si se computa en dicho indicador
Unicamente la porcién emitida por
las firmas, la capitalizacion bursatil
efectivade Colombiatan solo asciende
al 14% del PIB, sefialandonos que atin
queda mucho camino por recorrer.

También cabe destacar el dinamismo
observado en las colocaciones de

Grafico 1. Capitalizacion bursatil en América Latina

(% del PIB, mayo de 2014)
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Chile (96%) y Estados
Unidos (144%), ver
gréfico 1. No obstan-
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Fuente: célculos Anif con base en Federacion de Bolsas y FMI.

2014

bonos corporativos. En efecto, dichas
colocaciones se incrementaron de $4.7
billones (1.2% del PIB) en 2006 a $9.3
billones (1.3% del PIB)en2013,alcan-
zandounacifrarécord de $13 .8 billones
(2.5% del PIB) en 2010. En lo corrido
de 2014, estas emisiones ascienden a
$4.1 billones y se estima que podrian
cerrar el afio alrededor
de $9 billones (1.2%
del PIB), ver gréfico 2.
Pese a estos importan-
tes avances, el merca-
do de capitales local
todavia requiere es-

Eitizggs fuerzos regulatorios
y de arquitectura que
sigan promoviendo su

Chile profundizacién y sus
elevados estdndares de
transparencia. Portales

, motivos, en esta edi-
gz:rlnb'a cién de Enfoque angli—

Véxico zaremos los mensajes

centrales del XXVI

* Corresponde a
Enfoque No.80 de
junio de 2014.
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($ billones, 2006-2014)

Grafico 2. Emision de Bonos Corporativos
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Simposio del Mercado de Capitales
organizado por Asobancaria (los dias
8 y 9 de mayo de 2014 en Medellin).
De esta manera, referenciaremos los
avances masrepresentativos en materia
de regulacion, asi como sus retos y
desafios hacia el mediano plazo.

Avances regulatorios

Como ya lo comentamos, el merca-
do de capitales local ha registrado
importantes avances regulatorios
durante los ultimos afos, los cuales
han estado focalizados en contribuir
a su desarrollo y en salvaguardar la
confianza de los inversionistas.
Dentro de dichos avances, se des-
tacan progresos referidos a nuevos
productos y mecanismos de mercado,
tales como:

e Fondos de Inversion Colectiva
(FICs)

Son vehiculos de captacién o admi-
nistracion de dinero u otros activos
pertenecientes a varios aportantes, los
cuales se gestionan de manera colecti-
vaparaobtener resultados econdmicos
(ver Enfoque No. 77 de diciembre de
2013). Dichos instrumentos permiten
canalizar el ahorro de los agentes
(hogares o firmas) hacia diferentes
alternativas de inversion, registrando
un importante dinamismo durante los

ultimos anos. En efecto, el valor total
de los FICs aumentd de $30.5 billones
(5.6%del PIB)en2010a$48.1 billones
(6.8% del PIB) en 2013. Al respecto,
se expidi6 el Decreto 1242 de 2013,
el cual busca mejorar la eficiencia de
los FICs en materia de acceso, admi-
nistracién y supervision.

e Formadores de liguidez

Localmente, la baja bursatilidad
efectiva se constata al calcular el
indice de liquidez bursatil, el cual se
ha reducido del 8% del PIB en 2010
al 6% del PIB en junio de 2014. Ello
ha venido afectando la formacién de
precios de algunos activos financie-
ros, como los bonos corporativos.
En consecuencia, el Decreto 2279 de
2010 estableci6 la figura de los for-
madores de liquidez, cuyo objetivo
consiste enincrementar laliquidez de
los activos de baja bursatilidad (v. gr.
bonos corporativos o ciertas accio-
nes)en lasruedas de negociaciénde la
Bolsade Valores de Colombia (BVC).
Conbaseenesto,la Superintendencia
Financierareglamentdrecientemente
dicha actividad (Circular Externa 25
de 2013), la cual puede ser ejercida
unicamente por las sociedades comi-
sionistas de Bolsa. Todo ello llevé a
que laBVC incorporara el Programa
de Formadores de Liquidez dentro de
su reglamento.

2014

En materia de transparencia y se-
guridad operativa, sobresalen los
siguientes avances:

e Custodia de valores

Es una actividad por medio de la cual
el custodio vigila los titulos valores
y/o dinero pertenecientes al custodia-
do (titular) para que estos recursos no
sean utilizados en el cumplimiento de
operaciones de las sociedades adminis-
tradoras de fondos de inversion o de
otros clientes. Dicha actividad permite
asegurar y facilitar el cumplimiento
de las operaciones sobre los activos
custodiados y minimizar el riesgo
operacional asociado a su negociacion
(ver Enfoque No. 75 de septiembre
de 2013). En este frente, sobresale el
Decreto 1243 de 2013, el cualregulala
custodiade valores comounaactividad
independiente dentro del mercado de
capitales local y garantizala proteccion
de los recursos de los inversionistas.

» Operaciones repo

El impasse de Interbolsa de finales
de 2012 sirvié para que las auto-
ridades revisaran la normatividad
vigente, con el fin de identificar las
fallas regulatorias que propiciaron
conductas y précticas inadecuadas
por parte de algunos operadores del
mercado. En consecuencia, se expi-
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di6 el Decreto 2878 de 2013, para
mejorar la transparencia, las garantias
y la seguridad de las operaciones
repo, simultdneas y transferencias
temporales de valores (TTVs). Por
ejemplo, se acoté el apalancamiento
de los clientes de los intermediarios
de valores en dichas operaciones y se
acogieron estandares internacionales
de gestion de riesgo (ver Enfoque No.
78 de abril de 2014).

Adicionalmente, se destacan impor-
tantes desarrollos en otros frentes,
tales como: 1) la creacion de nuevos
indices bursatiles de laBVC, los cua-
les permiten reflejar de mejor manera
el comportamiento de los activos del
mercado local de renta variable (CO-
LEQTY, COLSC y COLIR), de renta
fija(COLTES,COLTES LP,COLTES
CP y COLTES UVR) y monetario
(COLIBR); y ii) la incorporacién
de la Bolsa de Valores de México al
Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), la cual se encuentra actual-
mente en proceso de aprobacién en el
Congreso mexicano, trdmite que se
espera que concluya en el transcurso
del presente afio.

Retos y desafios

Pese alos avances yacomen-
tados,es fundamental seguir

solidacion de los vehiculos de ahorro
colectivo; y ii) la financiacion de los
proyectos de infraestructura previstos
por el gobierno.

e Vehiculos de ahorro colectivo

Alli figuran los Fondos de Pensiones
Obligatorias (FPOs), los Fondos de
Pensiones Voluntarias (FPVs), los
Fondos de Pensiones Publicas y los
FICs. Al respecto, cabe destacar los
siguientes retos:

- Con relacién a los FPOs, pese a
los avances introducidos por el
esquema de “multifondos” (Ley
1328 de 2009) en la administracion
de estos portafolios (18.4% del
PIB), es necesario mejorar su efi-
ciencia a través de: i) incentivar la
escogencia de fondo (conservador,
moderado y agresivo) por parte de
los cotizantes,conbase en “criterios
generacionales” pues el “portafolio
de no escogencia” (default) es el
fondo moderado, el cual concentra
actualmente el 42% de sus inver-
siones en renta fija; y ii) repensar
la relacion renta variable/renta fija
del “portafolio de default’, ya que
puede estarse sacrificando Beta

trabajando en el desarrollo
del mercado de capitales
local, particularmente en
la canalizacién de recursos
de ahorro-inversién hacia
actividades consideradas
de vital importancia para el
progreso del pafs.

Asi, en el marco del XXVI
Simposio del Mercado de
Capitales se identificaron
dos aspectos indispensables
en el proceso de articulacién
del mercado de capitales con
el desarrollo econémico de
Colombia, a saber: 1) la con-
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“ En el marco del XXVI Simpo-
sio del Mercado de Capitales
se identificaron dos aspectos
indispensables en el proceso

de articulacion del mercado
de capitales con el desarro-
llo econémico de Colombia, a
saber: i) la consolidacion de
los vehiculos de ahorro colec-
tivo; y ii) la financiacion de los
proyectos de infraestructura
previstos por el gobierno. ,,

Financiero (relaciénriesgo-retorno)
frente a otros referentes regionales
como Chile y Perd, ver Enfoque
No. 69 de febrero de 2013.

Enloreferente alos FPVs, es nece-
sario que dichos vehiculos generen
incentivos de ahorro asociados a su
naturaleza-retorno de largo plazo
y no a aspectos relacionados con
exenciones tributarias.

Respecto a los FICs, su grado de
utilizacién a nivel local todavia es
bajo, pues solo administran activos
por cerca del 6.8% del PIB, cifra
bastante inferior si se compara con
el 14% de Chile, el 51% de Brasil
y el 151% de Estados Unidos. Para
promover su uso es necesario:
i) ampliar su ofertade productos con
valor, pasando de instrumentos del
mercado intermediado a vehiculos
especializados-alternativos, pues
actualmente cerca del 70% de los
recursos de los FICs estd invertido
en CDTs; y ii) mejorar sus sistemas
de gestion de riesgos, ofreciendo
mayores niveles de experiencia en
la administracion de los portafolios
dealtoriesgoy divulgando de mejor
manera los riesgos a los clientes.

e Financiacion de
infraestructura

En septiembre de 2013, el
DNP emiti6é el Conpes No.
3760, a través del cual se
dieron lineamientos sobre las
concesiones viales de “Cuar-
taGeneracion” (4G). Se trata
de 48 proyectos querequieren
inversiones por unos $47 bi-
llones durante los préximos
8 afios (a razén promedio
del 0.7% del PIB por afio).
Ellos podrdn estructurarse
bajo el marco regulatorio
de las Asociaciones Puiblico
Privadas-APPs (Ley 1508
de 2012).
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Para el éxito financiero de dichas es-
tructuraciones 4G serd indispensable
la forma en que entren a operar los
llamados “bonos de infraestructura”
dentro del mercado de capitales. De
ello dependera que los inversionistas
institucionales (AFPs y fiduciarias)
entren a demandar dichos bonos y les
den realce dentro de sus inversiones,
donde existe el potencial atractivo del
calce en portafolios de largo plazo y
la garantia (parcial) que representan
las “vigencias futuras presupuestales”
(ver Comentario Economico del Dia
30 de octubre de 2013). Un avance
en este frente es la expedicion del
Decreto 816de 2014, el cual modifica
el régimen de inversién de los FPOs,
permitiéndoles invertir en dichos bo-
nos (hastaun 5% en el fondo moderado
y hasta un 7% en el agresivo).

A la fecha, se han adjudicado seis
concesiones 4G del primer paquete de
nueve proyectos, las cuales requieren
inversiones cercanas a $11 billones
(1.4% del PIB). Para consolidar este
ambicioso plan de infraestructura,
se requiere:

- Aclararlos términos de los contratos
de estas concesiones (plazos, ga-
rantias, riesgos, descalces, etc.), lo
cual permitird aumentar el nimero
de proponentes que se presentan.

- Atraerinversionistasinternacionales,
lo cual implica: 1) dar a conocer “la
ofertade valor” (atractivo financiero)
de cada concesion; ii) la posibilidad
de financiacion de vigencias futuras
en délares; y iii) la fragmentacion
de algunos proyectos en unidades
funcionales mds pequeiias.

- Lograr una alineacién de riesgos e
incentivos paraque las AFPs deman-
den los bonos de infraestructura, de
acuerdo con lo establecido por el
Decreto816de2014.Enesteaspecto
serd indispensable que las AFPs no
entren a gestionar los riesgos de la

fase de construccién (problemas
ambientales, con las comunidades
y de predios).

- Asegurar el “cierre financiero” de
estos proyectos, pues los bancos
locales han anunciado que no
estarfan en capacidad de proveer
financiacionalos plazosrequeridos
(15-20 afios). Alli resultarédn clave
los recursos de las multilaterales
(CAF, BID, Banco Mundial) ca-
nalizados a través de la Financiera
de Desarrollo Nacional (FDN).

- Liderazgo del Gobierno Central en
materia de infraestructura regional,
a través de una rectorfa (operativa,
técnica y financiera) para asegurar
un uso adecuado de los recursos pu-
blicosy laprioridad de los proyectos
(ver Comentario Economico del Dia
15 de mayo de 2014).

Por su parte, cabe destacar otros
frentes que encierran enormes retos
para el mercado de capitales en
materia de implementacién, tales
como: i) la convergencia hacia las
Normas Internacionales de Infor-
macién Financiera (NIIF) durante
2014-2015; ii) la promocién de la
inclusion financiera,donde se destaca
el Proyecto de Ley sobre acceso alos
servicios financieros transaccionales,
el cual se encuentra actualmente en

tramite dentro del Congreso; y iii) el
acceso de las Mipymes al mercado
de capitales, en lo cual se ha venido
trabajando con el Proyecto de Decreto
sobre Segundo Mercado.

Conclusiones

Hemos visto cdmo, durante los ultimos
afios, el mercado de capitales colombia-
no ha registrado importantes avances
regulatorios, los cuales han estado
focalizados en contribuir a su desarro-
llo-competitividad y en salvaguardar
la confianza de los inversionistas. En
efecto, actualmente se cuenta con una
normatividad acorde con las mejores
précticas internacionales en materiade
FICs,custodiade valores y operaciones
repo, entre otros aspectos.

Sin embargo, es fundamental seguir
trabajando en su desarrollo y pro-
fundizacién, particularmente en la
canalizacién de recursos de ahorro-
inversion hacia actividades de vital
importancia para el progreso del pais.
Dicha labor encierra importantes re-
tos, especialmente en lo relativo a la
consolidacién delos vehiculos de aho-
rro colectivo y la financiacién de los
proyectos de infraestructura previstos
por el gobierno. Adicionalmente, es
necesario avanzar en los siguientes
temas: i) la convergencia hacia las
NIIF; ii) la inclusién financiera; y
iii) el Segundo Mercado. sini=
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JORGE HUMBERTO BOTERO

(Presidente de Fasecolda)

ienvenido a Carta Financiera Dr. Botero. Llega usted a un sector como el de los seguros que es
transversal a muchos de los temas prioritarios que tiene la agenda econdmica del pais. Gracias
a ello nos podemos mover entre diferentes temas de la estructura economica nacional. En lo
referente al tema pensional y hablando de las AFPs, poco a poco estamos transitando de la etapa
de ahorro a la de desahorro-desacumulacion. ;Qué se esta haciendo en Colombia para mejorar
la oferta de rentas vitalicias y los esquemas de retiro programado, de tal manera que evitemos aqui lo
ocurrido en Chile, donde este mercado ha sido poco competitivo, con perjuicio para los pensionados?
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ENTREVISTA

JORGE HUMBERTO BOTERO: Antes de
tocar el tema de rentas vitalicias, que
es un producto importante en fase
de desacumulacién, lo que hay que
empezar diciendo es que la cobertura
del sistema pensional es baja, pues
muy poca gente cotiza y buena parte
de esta no logra llegar a la edad de
retiro con una pensién. Asi que yo
creo que hay que comenzar por ahi.
El pais requiere unareforma pensional
estructural queresuelvaeste problema
de baja cobertura, los problemas de
faltade equidad del sistema pensional
de reparto y los problemas de soste-
nibilidad financiera.

La baja cobertura es evidente en
el sistema. En este frente existen
diversas medidas para un sistema
pensional y Colombia falla en todas
ellas. La primera medicién hace re-
ferencia al nimero de pensionados
sobre el nimero de personas en edad
de pension; a diciembre 2013, este
indicador eradel 30.1%.La segunda
medicién no se concentra en la po-
blacion pensionada actual, sino en
los potenciales pensionados futuros
y se mide como el porcentaje de
cotizantes activos sobre la poblacién
econdmica activa; para diciembre de
2013, este porcentaje era del 31.7%.
Bajo cualquier medicién, lacobertura
actual del sistema pensional y la que
se prevé en un futuro, sino se realizan
cambios, son deficientes. Cada uno
de los porcentajes no solo refleja
la poblacién que tiene o tendrd una
pensidn, si no mds importante atin,
aquella que se encuentra desprovista
de proteccién convirtiéndose en una
carga para el Estado.

En materia de la equidad del sis-
tema pensional, los problemas tie-
nen varios frentes. Por un lado, la
diferencia en condiciones para los
afiliados y los pensionados entre los
dos regimenes tiene como resultado
que dos personas con la misma edad,
género e historia laboral podrén tener
pensiones sustancialmente mayores
en el RPM que en el RAIS (pueden

darse diferencias hasta del 40%),y al
contrario, en caso de no pensionarse,
los afiliados al RAIS tendrdn una
devolucién de saldos que puede tripli-
car o cuadriplicar el monto otorgado
como indemnizacidén sustitutivaenel
RPM. Estas diferencias son fuente de
inequidady carecen de sentido. Otras
fuentes de inequidad provienen de
la barrera para ingresar al Sistema
Pensional que consiste en cotizar
por al menos un salario minimo
legal. Y una dltima fuente proviene
de la forma en como se atribuyen los
subsidios alos pensionados,donde es
claro que los mayores subsidios son
para el 20% mas rico de la poblacién
(que recibe el 80.8% de la totalidad
de los subsidios).

ferir pasivos descubiertos alas futuras
generaciones, por un sistemade ahorro
ocapitalizaciénde los aportes. Lo que
en el proceso politico del ailo 1993 no
se pudo hacer, habria que intentarlo
ahora, es decir, tener un dnico pilar
de capitalizacién, de tal manera que
los trabajadores hagan el esfuerzo de
construir sus propias pensiones. Y
esto se complementaria con pilares
de cardcter parafiscal e incluso fiscal
sifuese necesario paracompletar esos
esfuerzos de ahorros en pro o beneficio
de aquellos sectores de ingresos bajos
de la poblacidén, que a una determina-
da fecha de retiro no logren tener un
ahorro suficiente para financiar sus
pensiones. Es extraio que hasta ahora
este gobiernoreelegidono hayahabla-

“ El pais requiere una reforma pensional
estructural que resuelva este problema de
baja cobertura, los problemas de falta de
equidad del sistema pensional de
reparto y los problemas de

sostenibilidad financiera. ,,

En materia de sostenibilidad finan-
ciera, el déficit pensional a cargo
de la Nacién deberia disminuir en
los préximos afios, segin el Marco
Fiscal de Mediano Plazo. Pero esto
es consecuencia de que el nimero
de personas que efectivamente al-
canzardn una pension en el Régimen
de Prima Media es bajo. Por ello,
hacia futuro, cualquier cambio que se
proponga para aumentar la cobertura
debe buscar que el sistema sea sos-
tenible en el mediano y largo plazo.
Asfi, esa reforma pensional a nuestro
modo de ver deberia basarse en el
cambio parcialmente frustrado que fue
laLey 100.La propuestadel gobierno
de la época consistia en sustituir el
sistema publico que es totalmente
desfinanciado y lo que hace es trans-

do de pensiones y es extrafio porque
ese es un problema social bien grave.
De hecho,dadas las insuficiencias del
sistema pensional, este gobierno en
algin momento deberd abordar esta
discusion.

Ahora, siempre hay la tendencia de
postergar la solucién del problema
pensional por una razén muy obvia,
digamos de economia politica. Esta
es que los costos politicos se pagan
hoy y los beneficios son futuros vy,
por ende, la corta edad del ciclo
politico hace que los politicos sean
poco atinados para enfrentar estas
reformas. Nuestra posicién, cuando
esta discusion se dé, es la que le
acabo de anunciar ahora. Y el gran
reto del gobierno serd como llegar
a una discusién publica inteligente,
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de una manera fluida, en un tema tan
contencioso como este.

Pienso que hay un precedente muy
importante que viene de Chile y es la
reforma que hizo este pais hace unos
cuantos afnos, a través de la llamada
Comisién Marcel. Alli, lo que el
gobierno chileno hizo fue convocar
aun grupo de expertos libres de toda
atadura politica para que le hicieran
unas propuestas. Estas propuestas
serfan luego analizadas por el gobier-
no para tener un consenso interno y
llevarlas alos foros politicos.Creo que
aqui habria que hacer algo semejan-
te. Si el gobierno comienza con una

propuesta como la que mencioné, de
perfilar un pilar tnico con médulos
fiscales y parafiscales de apoyo en
pro de los trabajadores mas pobres, es
probable que la reforma no prospere.
Asimismo, si se tomara la posicién
de ciertos sectores sindicales que
promueven marchitar el Régimen
de Ahorro Individual y volver atrds,
como ciertamente algunos lo piensan,
pues obviamente la discusién no va a
llegar a ningtin lado. Por ello, a partir
de ese reconocimiento de que esta es
una materia totalmente contenciosa
tiene sentido pasar a una instancia
como esta de la Comisién Marcel que

“ En el tema de las reservas técnicas, te puedo
comentar que luego de un proceso muy largo en
el que estuvimos involucrados, el gobierno hizo
reformas al régimen de reservas técnicas basa-
do en criterios elementales de reflejar adecua-
damente los riesgos o el costo de los riesgos y

basado también en la necesidad de colocar al
pais en materia de seguros a tono con las regu-
laciones internacionales. ’,
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se us6 en Chile. Aqui podria hacerse
algo semejante,que es loque le hemos
planteado al Gobierno Nacional.
Respecto a las rentas vitalicias, pues
estas son cruciales en la fase de des-
acumulacion del sistema. En efecto,
cuando el trabajador ahorra o cotiza
para una pensién durante toda su
vida activa y llega el momento de la
pension, en el Régimen de Ahorro In-
dividual tiene fundamentalmente dos
posibilidades: el retiro programado y
larenta vitalicia. El retiro programado
es simplemente ladesacumulacién de
lo que se ahorré hastaque sellegaaun
nivel minimo en el cual los recursos
deben ser trasladados a la modalidad
de renta vitalicia. Si el beneficiario
muere antes de que se acabe y hay
un remanente, pues este le quedard a
los herederos. ;Cudl es el problema
de este esquema? Que hay un riesgo
de que el capital se reduzca significa-
tivamente porque la persona vivamds
de lo que estaba previsto o porque la
tasa de interés del mercado no da.
El mecanismo para conjurar ese riesgo
es la renta vitalicia. Este mecanismo,
como su nombre lo indica, garantiza
una mesada ajustable por inflacién du-
rante todala vidadel o de los beneficia-
riosdel seguro. En Colombiase hadado
poco desarrollo de las rentas vitalicias.
En particular, hay un factor que inhibe
este mecanismo y es el llamado riesgo
de salario minimo. Cuando el capital
de que dispone el trabajador que va a
pensionarse genera una pension que
puede ser escasamente superior al sa-
lario minimo, y como ninguna pensién
puede ser por ley inferior al minimo,
el asegurador podria verse forzado a
poner sus propios recursos para com-
plementar o financiar la pensién en el
caso de que el salario minimo supere
el valor de la pensién corregida por
inflacién en el tiempo. Como ese es un
riesgo politico,ningunaaseguradoralo
cubre.Asi,lo que estamos buscando es
que el gobierno asuma esta cobertura
cOmo un riesgo que gravita sobre las
finanzas publicas y, si ese mecanismo
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seadopta,el problemadefaltaderentas
vitalicias paralos trabajadores de bajos
ingresos, que hoy es un problema bien
grave por losriesgos que yamenciona-
mos de extra-longevidad y desfase en
las tasas de interés,quedaria corregido.
Ahora, este riesgo de salario minimo
es un caso tipicamente colombiano.
Esto es asi porque en ninguna parte
del mundo salvo en Colombia existe
laregla segtin la cual las pensiones no
pueden ser inferiores al salario mini-
mo y el salario minimo se ajusta afio
tras afio con base en consideraciones
puramente politicas. Esto es asi pues
se acoge la férmula de inflacién mas
productividad, pero sucede algo cu-
rioso, 0 mds bien absurdo, y es que la
productividad se negocia como si no
fuera una variable que se mide y no
que se negocia. Esto es tan absurdo
como decirque se vaanegociar cuanto
va a ser el crecimiento del PIB. Pero
bueno, este es un problema
tipicamente colombiano que
tiene que tener una solucién
colombiana y es lo que le
hemos planteado al gobierno
de tiempo atrds, pues debe
darse una cobertura publica a
un riesgo que es incalculable
por el carécter politico, y que
las compafifas aseguradoras
no asumiran.

Respecto del sistema chileno,
no comparto que el sistema
haya sido poco competitivo.
La cotizacién electrénica de
rentas vitalicias, en un en-
torno libre de riesgo politico,
ha permitido que en Chile la
participacién de las rentas en
el total de modalidades de
pension sea del 43% y no tan
s6lo del 4% como ocurre en
Colombia. Adicionalmente,
las comisiones de interme-
diacién bajaron de un prome-
dio de 4.40% en el periodo
2000-2003, a 1,76% en los
aflos posteriores a la entrada
de operacion del sistema de

cotizacion electrénica, 2004. Como
lo explique anteriormente las rentas
tienen ciertas ventajas sobre las otras
modalidades de pension, ventajas; que
por restricciones del mercado Colom-
bianorelacionadas conlainestabilidad
juridica y el riesgo de salario minimo,
nohan podido ser disfrutadas por buena
parte de los afiliados al Régimen de
Ahorro Individual.

C.F.: Pese a lo que usted menciona,
sentimos que a nivel gremial no
existe entusiasmo con laidea de una
reforma pensional. Ademas, como
ya menciond, continiia el desequi-
librio generado por un incremento
del SML superior a la productividad
y unas reservas técnicas que hay
que ajustar en esa magnitud para
evitar descalces financieros. ¢Qué
tan optimista esta usted frente al
espacio que habria para una even-

tual reforma pensional paramétrica,
incluyendo elevar la edad de la
pensién, como ocurre en el resto
del mundo? ;Qué solicitaria usted
en materia de manejo de reservas
técnicas de los seguros?

J:H.B.: Te complemento el tema que
estaba mencionando del salario mi-
nimo con esto: en la medida en que
la inflacion sea mds baja, el riesgo
de que se aumente el salario minimo
por encima de la inflacién en una
proporcién notable es mucho mayor.
Por ejemplo, la inflacién del afio pa-
sado fue cercana al 2% y el aumento
del salario minimo fue del 4.5%, es
decir mds del doble de lainflacion. En
cambio, si la inflacién hubiera sido el
21%, por decir cualquier cosa, y el
SML aumentara en el 22%, pues no
habria problema. El riesgo es que las
tasas deinflacién bajas generan un alto
riesgo de desfase del salario minimo
conrelaciénalainflaciény la
productividad delaeconomia,
de tal maneraque por la puerta
de atrds podriamos revertir las
ganancias en formalidad. Esto
significa que irfamos en con-
traviade las decisiones que ha
tomado el gobierno en materia
de desmontes de parafiscales
o seria una contrarreforma
laboral frente a los esfuerzos
encomiables que ha hecho el
gobierno en pro de la forma-
lizacion. Asi que es un riesgo
bien complicado que ya se ma-
terializé el afio pasado.Ahora,
obviamente eraafioelectoral y
afio reelectoral y esto explica
cierto incentivo del gobierno
a aumentar el SML muy por
encima de la inflacién y de la
productividad delaeconomia.
Sin embargo, yo me limito a
sefialar que continuar por esa
tendencia significaria borrar
con el codo lo que se hizo
con tanto esfuerzo y con tan
buen resultado en la reforma
tributaria de 2012.
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En el tema de las reservas técnicas,
te puedo comentar que luego de un
proceso muy largo en el que estuvimos
involucrados, el gobierno hizo refor-
mas al régimen de reservas técnicas
basado en criterios elementales de
reflejar adecuadamente los riesgos
o el costo de los riesgos y basado
también en la necesidad de colocar
al pafs en materia de seguros a tono
con las regulaciones internacionales.
Asi que alli no tenemos dificultad,
estamos en un proceso de implementar
las nuevas disposiciones de reservas,
pero no hay dificultad.

En cuanto a la reforma pensional
paramétrica, esta es absolutamente
indispensable. ;Por qué? Porque
es absolutamente evidente que la
expectativa de vida de la poblacion
colombiana estd aumentando y, por
ende, si queremos conceder pensiones
adecuadas hay que acotar el periodo

Ana Maria zambrano, subdirectora de Camaras Técnicas de Autos y Transporte; Jorge Humberto Botero,
presidente de Fasecolda; Alejandro Vera, vicepresidente de Anif.
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de duracién media de las pensiones,
incrementando las edades paraacceder
a ellas, porque de lo contrario lo que
hacemos es recaer en una proporcion
demasiado elevada sobre los recursos
deordenfiscal. Te puedodecirque yaen
el presupuesto de laNaciénde 2015, el
gasto en pensiones es el 20% del gasto
total (sindeuda). Y estaes unacifraque
hay que poner en contexto con otras,
como por ejemplo el gasto en educa-
cién o el de defensa, que representan
el 17%, cada uno, en el presupuesto
del préximo afio. Entonces habria
que hacer ese ajuste paramétrico en el
sistema. ;Cémo hacerlo? En primera
medida habria que eliminar el sistema
publico de prima media. Dicha elimi-
nacion se deberiadar cerrando el ducto
de entrada a nuevos trabajadores, sin
afectar a los actuales para respetar las
expectativas legitimas de los afiliados
actuales adicho sistema. En dltimas se

trata de hacer ajustes para los afiliados
que estdn lejos de la pensién, no los
que se van a jubilar pronto. Y, en todo
caso, para efectos de los mecanismos
de solidaridad que complementan el
ahorro pensional, también habria que
subir las edades como ocurre en todas
partes del mundo. No hay ninguna
razén técnica para no hacerlo, es sim-
plemente falta de voluntad politica del
gobierno o de los gobiernos que no se
atreven a tomar esas decisiones. Pero
uno esperaria que el segundo gobierno
del presidente Santos, que ya no es
reelegible, pues tenga mayor grado de
libertad para gastar su capital politico
en reformas que son indispensables
para el pais. Esperemos a ver si eso
ocurre 0 no.

C.F.: En el frente de la infraestructura,
se ha dicho que parte de las dificulta-
des de cierre de los proyectos (atin en
el caso del 4G) tiene que
verconlacarenciade po-
lizas de aseguramiento
para los constructores.
Enelpasado, ¢ qué efecto
tuvieron sobre el negocio
de los seguros proyectos
que salieron mal, como
Commsa o Bogota-Girar-
dot? ;Qué esta haciendo
la industria por mejorar
en este frente? Si la ANI
logra estructurar bien
los proyectos y acotar
los riesgos, ¢caerian
las tarifas de asegura-
miento? En este ultimo
frente, ;cOmo se com-
paraColombia con pares
regionales como Chile
o Peru?

J.H.B.:Lapreguntaparte
de una premisa que no
Creo que sea correcta.
De los proponentes en
los proyectos que se
estdn concesionando y
que vinieron al sector
asegurador a demandar
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seguros de cumplimiento para poder
participar en esas licitaciones, casi
todos ellos obtuvieron los amparos
del sector asegurador. Es decir que un
posible déficit o falta de aseguramien-
to no es un factor que esté retrasando
el desarrollo de los proyectos de in-
fraestructura. Las demoras provienen
de otros factores, en los procesos de
estructuracion, en los procesos del
cierre financiero, en los procesos
de comprometimiento de vigencias
futuras, de estructuracion del capital
de la Financiera de Desarrollo Na-
cional y otras cosas; pero lo que te
puedo decir categéricamente es que
aseguramiento de esas primeras fases
(de construccién),que son los seguros
de cumplimiento para poder participar
en licitaciones y todos los seguros
que vienen en la fases posteriores a
la adjudicacién (seguros de respon-
sabilidad civil, de estabilidad), todos
esos seguros se han dado.

Las compaiiias de seguros han traba-
jado con los candidatos para obtener
los proyectos, las compaiiias de rease-
guros estdn siguiendo esto conenorme
entusiasmo y las pélizas mismas que
fueron desarrolladas por laANI fueron
desarrolladas en consulta con nosotros
y ahi no hay ninguna dificultad. De
hecho, eso en parte explica por qué
estdn llegando compaiifas nuevas de
seguros al pais.

Ahora, en los casos en que hubo
fallos o errores, como los casos que
se mencionan, pues dichas fallas
estaban aseguradas y las compaiiias
de seguros han sabido cumplir los
siniestros que corresponde. Nohay un
solo litigio pendiente,no hay unasola
reclamacién pendiente que se sepa.
Aqui hay que aclarar que el sector
se pudo ver afectado por esto, pero
esa es una de la funciones de los
seguros, mitigar los riesgos cuando
estos se materializan. ;Cudles son las
funciones de los seguros? Los seguros
sirven fundamentalmente para dos
cosas: la primera es prevenir los
riesgos. El seguro es un mecanismo

11 Resulta absurdo que hagamos el esfuerzo
de modernizacion de la infraestructura si no
es para usarla de manera 6ptima. No pode-
mos tener camiones de 20 o 30 anos que no
pueden ir a mas de 60km/h y que no pueden
cargar mas de 5 toneladas por vias que tie-
nen especificaciones para camiones de 50-

70 toneladas que pueden ir a 110km/h.}

de prevencién en la medida en que
el suscriptor de seguros evalia la
calidad de los riesgos y a veces, con
base en su conocimiento y experien-
cia, induce al tomador de seguros a
que adopte determinadas précticas de
mitigacién de riesgos que reducen el
costo de las primas y la posibilidad
de ocurrencia de los siniestros. Por
otro lado, el seguro cumple una fun-
cidén clara de mitigacion de riesgos.
Cuando ya los riesgos ocurren, que
pueden ocurrir 0 no ocurrir, pues
obviamente la funcidn del seguro es
pagar las indemnizaciones. Esa es
parte de su cometido. De modo que
si las compaiiias de seguros tienen
que salir a cubrir los riesgos, pues
lo hacen. Que yo sepa, no existe
ninguna reclamacion por obras de
infraestructura que estén pendientes.
Eneltemadel acotamiento de riesgos
y caidas en tarifas de aseguramiento,
debo decir que esa es una pregunta
demasiado general, pues tendriamos
que hablar de ramos especificos y
campos especificos en que pueden
caer las tarifas. Ahora, en general,
cuando la masa asegurada crece y
cuando los riesgos se acotan, y si
ademds hay competencia intensa
como laque hay,las primas tienen que
caer, es un fenomeno del mercado.

Con referencia a la comparacién
internacional en términos de tarifas
connuestros pares regionales, no hay
diferencias sustanciales que yo sepa.

Claro,el pesode cadatipoderiesgoes
distinto, porque,digamos,los riesgos
sismicos son mayores en Chile o en
México que en Colombia por conoci-
miento general, pero no sé de cambios
sustanciales en esas materias. Cuando
losriesgos son naturales, las técnicas
de aseguramiento de mitigacion son
muy parecidas.Ahora,conrelaciéna
losriesgos de cumplimiento, que son
los riesgos contractuales, esos si son
riesgos que se definen en cada pais,
porque dependen de los contratos de
construccién y de concesion que son
parecidos, pero con un cierto grado
de diferencia de un pais a otro. En
resumen, los criterios para asumir
riesgos de la naturaleza son muy
homogéneos y los riesgos de tipo
contractual sf obedecen a la realidad
de cada pais y alos tipos de contratos
que el gobierno tenga establecidos.
Ademds yono creo que alguien pueda
levantar lamanoy decir que las tarifas
de aseguramiento en Colombia son
muy costosas comparadas a nivel
internacional.Nolocreo,nolohees-
cuchado,nadielohadichoy creoque
hoy tenemos un sector con bastantes
grados de competencia. Ademas, el
valor de las primas estd muy deter-
minado por los costos de reaseguro
y estos son funcién ya de mercados
globales. De tal manera que por la
via del reaseguro también llegan
sefiales de precios internacionales
que tienden a que haya cierto grado,
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aunque no total,de homogeneidad en
las primas de los distintos amparos.

C.F.:Unestudioreciente de Fasecolda
sobre el parque automotor colom-
biano encontrdé que la vida util de
los camiones de carga colombianos
supera el promedio mundial y regio-
nal. Se menciona, por ejemplo, que
en Brasil los camiones no pueden
superar los 13 aiios, en Chile los 12
aiios y que en paises desarrollados
como Estados Unidos o Francia no
superan los 7 aiios. En cambio, en
Colombia la flota de carga puede
durar hasta 20 aiios en promedio.
¢Dicho estudio puede ayudar a
explicar lo que ha mencionado Anif
sobre incremento en la oferta de vias,
pero sin que ello se vea reflejado en
la reduccidn de los fletes de carga?
J.H.B.: Aquihay un problema grave de
laregulacion que permite vidas ttiles
mucho mds prolongadas a los camio-
nes que las que se dan en otros paises.
Esto tiene dos efectos perversos:
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primero, impide el aprovechamiento
optimo de la nueva infraestructura,
porque la nueva infraestructura ha
sido construida en funcién de equipos
mds modernos. Y segundo, frena las
ganancias en eficienciay, por ende, la
reduccion en el costo de fletes, esce-
narios hacia los cuales el pais deberia
progresar rapidamente para poder ser
mds competitivo internacionalmente.
Osea,enunpaisenel que pordistintos
factores, entre ellos los topograficos,
los fletes son altos, deberiamos estar
haciendo esfuerzos muy sustanciales
para reducirlos. Una nueva infraes-
tructura es un camino, pero ese
camino se nos queda incompleto si
no trabajamos en la vida util de los
vehiculos. Este es un problema poli-
ticoy el gobierno Santos-Ino lo quiso
afrontar. Lo que nosotros sostuvimos
en su momento, y lo volvemos a sos-
tener ahora, es que podriamos tener
una regla estricta de vida titil para los
camiones entrantes al mercado y una
regla flexible para los que ya estdn,

de tal manera que podamos irlos sa-
cando paulatinamente del sistema de
la red vial, pero no de inmediato de
todas las rutas. Asi, se pueden tener
equipos viejos en vias terciarias y no
pasa nada, pues ademds son equipos
generalmente viejos y pequefios que
se adaptan a las circunstancias, pero
no se puede tener, en vias de categoria
mundial, vehiculos de 20 afios de uso.
Entonces, para los vehiculos viejos
podrias tener una graduacién: a los
10 afios salen de las rutas primarias,
pero pueden seguir en las secundarias
y terciarias, a los 15 afios también
de las secundarias y en las terciarias
podrian permanecer hasta 20 afios.
Eso es lo que habria que hacer.

Y todo esto podria estar acompafia-
do por una politica de apoyo a los
pequefios camioneros, que por mala
que fuere serfa mds inteligente que el
recurrente chantaje de las chatarriza-
ciones que convierten hierros viejos
en productos de mercados altamente
cotizados. Lo que intento decir es
que el precio que pagamos a través
de la politica de chatarrizacién es
un impuesto a la modernizacién del
parque automotor del pais y eso no
tiene ningun sentido. ; Como se puede
apoyar a los pequefios camioneros?
Podriamos establecer un seguro dotal
donde combinas seguro y ahorro para
una de dos cosas: para jubilar a los
camioneros de estratos bajos cuando
lleguen a la edad de retiro, o para sa-
car del mercado los camiones viejos
y hacer reposicién. En este caso, el
pequefio camionero podria tal vez
estar apalancado por el Estado, con
una porcidn de la prima, para adquirir
un seguro dotal que le protege su vida
sillegaafallecer o que le dota de unos
recursos para la reposicion del vehi-
culo en el momento en que se extinga
la vida til del vehiculo. Esa es una
politica que podriamos adoptar pues
es moderna y nos permitiria superar
la absurda politica de chatarrizacion,
quees unimpuesto alamodernizacién
del parque automotor del pais.
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El seguro dotal es un seguro muy
conocido en el mundo en el cual se
combina ahorro con un seguro de
vida.En otras palabras, es un producto
de ahorro programado que otorga al
asegurado un rendimiento financiero
garantizado sobre el capital que se
logre acumular,después de un niimero
pactado de cuotas periddicas.

Asi, este seguro parte del ahorro de
una proporcion del ingreso y para los
pequefios camioneros el Estado podria
subsidiar parte de ese ahorro. Esto es
viable pues ya, de cualquier forma, el
Estado estd incurriendo en un costo a

través de la politica de chatarrizacién
que se financia con gasto publico y
termina siendo un impuesto a la mo-
dernizacidn del pais. Es decir, en vez
de castigar al pafs con unimpuestoala
modernizacidn, el Estado puede hace
recaer sobre si, digamos un subsidio,
un costo que permitiria abandonar
una politica que le hace dafio al pafs.
La propuesta de incentivar el ahorro
mediante el subsidio de un seguro do-
tal cobrarelevanciay surge como una
eficaz alternativa de apoyo al sector
camionero, que permitiria enfrentar
consolidez el fin de la vidaitil de sus

vehiculos, garantizando el cum-
plimiento de lanorma (politicade
competitividad) y lapermanencia
activa de la base camionera en el
mercado, con mejores camiones
(politica social).

Ahora, resulta absurdo que haga-
mos el esfuerzo de modernizacién
de la infraestructura si no es para
usarla de manera 6ptima. Por eso,
ese costo social,ese impuesto ala
modernizacion,no es grave siuno
tiene una infraestructura regular
como la que tenemos hoy, pero es
un costo exorbitante si la infraes-
tructura se moderniza como va a
modernizarse.Ese es un problema
que tenemos que enfrentar. No
podemos tener camiones de 20 o
30 afios que no pueden ir a mds
de 60km/h y que no pueden car-
gar mds de 5 toneladas por vias
que tienen especificaciones para
camiones de 50 toneladas que
pueden ir a 100km/h.

Otra forma de justificar ese es-
fuerzo fiscal que el pafs harfa
(subsidiando parte de la prima
para los pequefios camioneros en
ese seguro dotal) es que le quita
un gravamen a la economia en su
proceso de modernizacién y, por
ende, es una economia que crece
mds, tributa mds, y habria una
compensacién de nuevos impues-
tos con este nuevo mecanismo de
seguro dotal que, como dije, le
permitirfa al camionero de bajos in-
gresos y viejo jubilarse y al camionero
que tiene un vehiculo viejo financiar
la reposicién del vehiculo, siempre
combinado esto conun segurode vida.

C.F.: Por iiltimo, estamos en un mun-
do glohalizado, con gran apertura
financiera en materia de seguros.
Por ejemplo, hoy desde Golombia se
puede suscribir un seguro de vida
con capitalizacion de los aportes,
usando la jurisdiccion en Estados
UnidosviaTLC,donde en ausenciadel
siniestro se tiene opcion de reclamar

of ANIE septiembre 2014

75



PRESIDENTE DE FASECOLDA

dichos ahorros a horizontes de
10, 15 o 20 aiios. ;El mercado
colombiano esta ofreciendo pro-
ductos similares? ;Como va esa
competencia global en materia
de seguros?

J.H.B.: El pais siempre ha alen-
tado a los seguros contratados
en el exterior en aquellas ramas
en que lo eficiente son grandes
montos, por ejemplo, en comer-
ciointernacional, transporte ma-
ritimo, entre otros. En estos casos
siempre hemos estado abiertos.
Ahora,lainternacionalizacionde
laeconomia,que es mésreciente,
impactaen lacompetenciapor la
via del crecimiento de los capi-
tales del sector asegurador, tanto
de las compaififas tradicionales
como de las nuevas que estin
llegando, y en el crecimiento de
las primas. En este dltimo caso,
las primas estdn aumentando
sustancialmente por encima
del crecimiento de la economia
(15.6% vs. 5% real). Entonces,
los mayores grados de competen-
ciase dan fundamentalmente por
lapresenciade mayores capitales
y mds compaiiias (actores) en el
mercado doméstico, que es lo
que estd ocurriendo.
Ahora,enel frente de suscripcién
de primas en el exterior con
ahorro, como las que mencio-
nas en la pregunta, te comento
que estos productos son para un
estrato social muy reducido, y si
bien puede haberse aumentado la
competencia en ese nicho, pues
€50 no tiene una trascendencia
mayor en el negocio de las com-
pafiias de seguros en Colombia.
La verdadera competencia vie-
ne dada, como te comenté, por
la presencia de mds capital en
el sector y de mayores actores
en Colombia.
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A nivel personal

C.F.: En Carta Financiera también nos gusta conocer un poco mas de la
vida personal de los principales dirigentes del pais, si nos lo permiten.
¢Cuales son sus hobbies? ;A qué dedica su tiempo libre?

J.H.B.: En mi tiempo libre sigo haciendo lo de siempre: sigo leyendo
novelas, historia, poesia, economia. De hecho, estoy leyendo una novela
absolutamente fascinante: El hombre que amaba a los perros, de Leo-
nardo Padura. Esta es interesantisima por dos razones. Primero, porque
es una historia muy bien construida sobre el asesinato de Ledn Trotsky
en México en 1940 por un agente soviético; y segundo, porque el autor
es un cubano que vive en Cuba, y que a pesar de las criticas terribles que
hace a los regimenes totalitarios como el de Stalin o como el de su propio
pafs, entra y sale de Cuba sin ninguna dificultad. Es muy interesante la
novela y es muy interesante el grado de apertura politica que significa
que un autor cubano pueda escribir con libertad viviendo en Cuba y sin
que le genere hostilidad.

La novela es sobre Trotsky y sobre su asesino, que se llamaba Ramén
Mercader, quien habia nacido en Espafia y fue convertido en agente
soviético para el asesinato. Mercader muere en Cuba. Ahora, la novela
transcurre en tres tramos: la vida de Trotsky; la vida de Ramén Merca-
der, su asesino; y la vida del narrador que se encuentra con el asesino en
una playa en Cuba y comienza a conversar con €l. La anécdota es veraz.
Ramon existié y vivié en Cuba y gran parte de la historia es verdadera.
Esto en la medida en que la vida de Trotsky estd muy bien documenta-
da, aunque la de su asesino menos. Pero como novela e historia y como
gran fresco del siglo XX, sobre todo del totalitarismo soviético y lo mds
reciente de Cuba, es fascinante.

C.F.: Muchas gracias Dr. Botero por recibirnos en su oficina. 4INIiF
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El Coloso:
Ascenso y caida del Imperio Americano*

Libro escrito por: Niall Ferguson

Comentado por: Sergio Clavijo

una alegoria basada en el cono-

cido monumento del Coloso de
Rodas, una de las siete maravillas del
mundo que data de la época del 300
A.C., la cual se erguia unos 30 metros
sobre laisla griega del mismo nombre
para celebrar asi su triunfo sobre el
imperio de Chipre. Pero ella no cum-
pliria los cien afos, pues el Goloso de

EI titulo de esta obra nos propone

Rodas caeria de rodillas al mar, por e e dave

cuenta de una serie de terremotos
que atemorizaron a sus habitantes,
hasta llevarlos a desistir de la idea
de reconstruirla algun dia.

De forma similar, Ferguson (2005)
nos propone en esta obra la idea de
que el «vergonzante imperialismo»
ejercido por Estados Unidos desde
1920 (por asignarle una fecha) podria colapsar antes
de lo pensado por falta de acciones mds decididas ante
las dudas de liderazgo que recurrentemente muestran
organismos multilaterales como las Naciones Unidas,
el FMI-Banco Mundial o, en el plano militar, la OTAN.
Ese «imperialismo vergonzante» contrasta con el mas
sanguinarioy colonialista que habia ejercido Gran Bretaia
durante buena parte del siglo XIX e inicios del siglo XX.
Ferguson detalla en esta obra el verdadero colonialismo
«desarrollista» de Gran Bretafia en los casos de India y
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COLOSSUS

The Rise and Fall
of the American Empire

también el colonialismo «extractivo»
ejercido sobre Malasia y Egipto,
contrastidndolo con el imperialismo
vergonzante de Estados Unidos a
lo largo del siglo XX e inicios del
siglo XXI.

La motivacién intervencionista de
Estados Unidos ha sido claramente en
defensa de sus intereses econémicos y
estratégicos directos. Primero estuvo
la fase de expulsar a los indigenas de
sus territorios, como una politica de
Estado que se aplicé desde 1817; en
paralelo se negociaron los territorios
de Luisiana con los franceses, los de
) la Florida con los espafioles, y los de

Oregon con los britdnicos. Después

vendria una etapa atin mds cruenta en

las disputas por los preciados terrenos

del sur de California, Arizona, Nuevo México y Texas
durante 1848-1853, siendo el gran perdedor México, al
terminar con unos 17.000 muertos (ver pag. 304). La
dltima etapa de ensanchamiento de sus terrenos a manos
de sus vecinos tuvo que ver con Alaska, territorio com-

* Niall Ferguson (2005), Colossus: The Rise and Fall of the
American Empire (Penguin Books, London).



prado a Rusia en 1897. Tras cerca de cien afios
de expansion territorial en sus zonas vecinas,
Estados Unidos logré practicamente duplicar el
area del territorio que los «Founding Fathers»
se habfan imaginado en 1776.

Después vendria una segunda etapa de expansion
territorial en zonas no vecinas, donde Estados
Unidos supo aprovechar las debilidades de sus
contrapartes. Son bien conocidos los casos de ane-
xamiento de Hawai (1893), Puerto Rico (1889) y
Guam (1898), todos esos episodios cumpliendo
yamds de un siglo de ocurrencia y permanencia.
Existieron otras ocupaciones «temporales» y
estratégicas por parte de Estados Unidos, como
las de Filipinas (1898) y Panama (1903), las
cuales tuvieron permanencias entre cincuenta y
ochenta afios. Finalmente, Estados Unidos opté
por ocupaciones de «corta duracién», como las
de Republica Dominicana (1916), Haiti (1915),
Japoén (1945), Corea del Sur (1950) y Vietnam
del Sur (1965), con duraciones hasta de veinte
afos (ver el interesante Anexo de la pag. 302).
Ferguson destaca como caracteristica especial
de este «imperialismo vergonzante» de Estados
Unidos el no querer establecerse bajo la forma
de colonias, a diferencia de lo actuado por bri-
tanicos, espaiioles o franceses durante el siglo
XIX, e intentar promover la democracia, pero
siempre anteponiendo sus intereses geopoliticos
y econdémicos.

En la segunda parte del libro, Ferguson realiza
una interesante diseccion de lo que fue el periodo
de des-colonizacion europea durante la primera
parte del siglo XX, principalmente en Africa, y alli
explica las raices de ese gran fracaso. Ese telon
de fondo constituye un argumento fuerte a favor
del «imperialismo democritico» que Ferguson
propone debe ejercer con mayor vehemencia
Estados Unidos durante el siglo XXI.

Por ejemplo, el autor examina en detalle lo
ocurrido durante las crisis recientes de Kosovo,
Iran, Irak y Afganistdn, concluyendo que las in-
tervenciones que simplemente intentan contener
masacres y guerras civiles son contraproducentes

a dicho objetivo, que lo correcto seria “no huir”
antes de consolidar democracias e instituciones
sostenibles.Ilustraconlujo de detalles las pugnas
internas entre el Departamentos de Defensa y de
Estado sobre ese delicado balance entre acciones
militares de corto plazo y la construccién de la
democracia hacia el mediano plazo; la mayoria
de las veces ese “imperialismo vergonzante” ha
dejado a la deriva a pueblos en la miseria y en
manos de dictadores a sus anchas.

Ferguson critica fuertemente la posicién ambiva-
lente que ha jugado Francia en la crisis de Oriente
Medio, haciendo que
la falta de endoso de
las Naciones Unidas

Ferguson destaca como

impida solucionar caracteristica especial de

de mejor manera las
crisis humanitarias
que alli persisten. El
autor llega inclusive
a defender la posi-
cién de Bush hijo, al
desobedecer al Con-
sejo de Seguridad
frente a las dudas
sobre las supuestas
armas de destruccion
masiva de Irak, tras
los episodios de sep-
tiembre de 2001. Este
esclaramente un libro
polémico en estos
frentes, pero seria
necio desconocer la
seriedad de sus argu-

este «<imperialismo vergonzante»
de Estados Unidos el no
querer establecerse bajo

la forma de colonias, a
diferencia de lo actuado

por britanicos, espanoles

o franceses durante el

siglo XIX, e intentar promover
la democracia, pero siempre
anteponiendo sus intereses
geopoliticos y econémicos.

mentos y los detalles del contexto que se manejaban
en ese momento. Aun hoy persisten dudas sobre
cudleslamejorestrategiade “pacificaciéon” enIrdn,
Irak y Afganistan, llevando al Obamade 2012-2017
atener que posponer su anunciado retiro de dichos
paises, por el alto riesgo de debilitar las fragiles
bases de democracias actualmente “inoperativas”,
al decir de Zakaria (2008).

Uno de los capitulos mds fascinantes de este li-
bro tiene que ver con la forma en que se fragué
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ese «imperialismo vergonzante» de Estados Uni-
dos (pags.48 ss). Alli se explica como el intento de
anexarse Filipinas en 1901, teniendo que escalar su
presencia militar de 12.000 a 160.000 hombres en
tres aflos, dejé claras lecciones sobre los peligros de
esteexpediente. Vendrian entonces variantes sobre la
Doctrina Monroe (... América para los Americanos
y a la fuerza, si es necesario). Bajo la presidencia
de Woodrow Wilson (1913-1921) se anuncié que
la intervencion se haria también para combatir las
dictaduras militares y a los comunistas que se ins-
piraban en larevolucién bolchevique de 1917. Pero,
en udltimas, el «imperio vergonzante» buscaria la
forma de hacer respetar sus intereses geopoliticos,
especialmente en el continente americano.

El caso mds notorio fue el patrocinio por parte
de Estados Unidos de la revuelta que llevaria a la
separacion de Panamé de Colombia en 1903. Re-
cordemos que,en 1885 y en 1895, Estados Unidos
habia enviado dos expediciones a Colombia para
convencernos de las bondades de dejarles construir
a ellos el canal de Panamd, pero ante el fracaso
recurrieron a los episodios ya conocidos de promo-
ver la separacion en 1903 y conceder la posterior
«indemnizacién» de los US$25 millones en 1923.

Vale la pena recordar aqui la ironia que encierra
el hecho de que al Presidente de Colombia, en su
momento Lépez Michelsen (1974-1978),le hubiera
correspondido interceder a favor de Panam4 para
que Estados Unidos honrara su compromiso de
revertir la propiedad y administracién del Canal de
Panama, lo cual finalmente ocurriria bajo el Tra-
tado Torrijos-Carter en 1980. El «truco» consistié
en que Colombia renuncié unilateralmente a los
beneficios de exencion que veniadisfrutando desde
su construccion, confiando en que Panamad los res-
tituirfa bajo el nuevo Tratado,lo cual efectivamente
ocurrid (ver Alfonso Lopez Caballero, entrevista
en El Tiempo del martes 1° de julio de 2014 a raiz
del centenario del natalicio de Alfonso Ldpez
Michelsen). Sobre la forma algo oscura en que
logré fraguarse dicho Tratado y los subsiguientes
hechos relacionados con Noriega y la invasién de
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Estados Unidos a Panama en 1989, véase Hartford

(2007) en http://anif .co/sites/default/files/uploads/
Harford .pdf.

Por iltimo, vale la pena repicar aqui sobre las
bondades del enfoque histérico utilizado por
Ferguson en este libro sobre el «imperialismo
benevolente» de Estados Unidos, bien documentado
y argumentado. Este va con la misma buena factura
que habiamos comentado respecto de su gran obra
Civilizacion (Ferguson (2011), ver http://anif.co/
sites/default/files/uploads/torre165.pdf). Nuestra
opini6én ha sido que Acemoglu y Robinson (2012)
fallaron al no discutir en su obra el vergonzoso papel
colonialista de la Europa de los siglos XIX y XXy
lo que ello implicé en términos de pensar que esas
sean precisamente las “instituciones” que el mundo
debe perseguir globalmente y donde muy segura-
mente la Espafia del XVII, la Francia del XVIII, la
Inglaterra del XIX y los Estados Unidos del XX no
lucirfan ni tan exitosos ni tan “inclusivos” como
ellos lo pintan en su “magna-obra”. Dicho de otra
manera, la herencia democratica del “imperio de la
Ley” probablemente no se hubiera podido dar sinuna
Pax Britannica bastante opresiva en India y buena
parte del globo terrdqueo; en hora buena, Estados
Unidos al menos intenta aplicar ese “imperialismo
vergonzante” que aqui nos postula Ferguson de
forma bastante bien documentada. 4INii=
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