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EDITORIAL

Politica fiscal y
“Deuda-Objetivo”

nif ha venido alertando sobre como la
Adesaceleracién econdmica de Colombia,

donde pronosticamos un crecimiento
promedio del 2%-3% anual durante 2016-2017,
podria llevarnos a una mayor tension fiscal y
financiera, superior ala que actualmente se esta
visualizando (ver Comentario Economico del Dia
25 de febrero de 2016).

Infortunadamente, se hanido consolidando diversos
factores que alimentan esta posibilidad de mayor
estrés financiero durante este primer trimestre de
2016, siendo los mas relevantes: i) el deterioro del
mercado laboral hacia cifras de desempleo de casi
el 12% a nivel nacional y del 14% a nivel urbano,
llevando el promedio nacional probablemente hacia
umbrales del 9.4% a lo largo de 2016 vs. el 9% de
afios recientes; ii) el encarecimiento generalizado
(coninflacién cercanaal 8% ,SMLreajustadoenun
7%y alzas entasas de interés hacianiveles del 7%);
y iii) la postracién del sector minero-energético,
donde el precio del petréleo permanece en nive-
les bajos de US$38-40/barril (Brent), mientras la
provision de energia local resulta escasa, costosa
y con riesgos de afectar la industria.

Esto dltimo ocurre preciso en momentos en
que se esperaba un rebote de la industria hacia

expansiones del 4%-5% por cuenta de la entrada
en operacion de Reficary la profundizacidon de la
sustitucion de importaciones. Sin embargo, atin
no se llega a la fase de promocién de exportacio-
nes debido a los graves problemas estructurales
antes comentados.

Se trata no solo de un riesgo financiero para
Colombia, sino de cardcter global. Por ejemplo,
desde finales de 2015 se advierten los peligros
del mayor endeudamiento publico y privado, no
solo en los paises desarrollados, sino también en
las economias emergentes. En efecto, la deuda
puiblicade Estados Unidos bordeaun 110% del PIB
y la de la Zona Euro un 100% del PIB, mientras
que la de Japdn se ubica en niveles del 240% del
PIB. Si el umbral de referencia (antes de la crisis
de Lehman en 2008) era no superar el 60% en la
relacion Deuda Publica/PIB, es evidente que la
tension fiscal permanece elevada.

Eldnico parte de “tranquilidad” proviene del hecho
de que el grueso de esas deudas estd expresado
en moneda local y usa a su favor el “sefioraje”
que ello le provee. De hecho, el costo financiero
paralos gobiernos del mundo desarrollado ha sido
ligeramente negativo en términos reales durante
los dltimos cinco afios por cuenta de la “trampa
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EDITORIAL

de liquidez” en que operan sus mer-
cados (dando origen a las masivas
inyecciones de liquidez).

Sin embargo, el alza de la tasa del
Fed de finales de 2015 podria estar
iniciando una fase de espiral de costos
financieros y de mayor inflacién a la
vuelta de un afio, poniendo presion
sobreel serviciode ladeudadel propio
mundo desarrollado. El problema es
que la fragilidad de la recuperacién
de su sector real no abre atin espacios
esperanzadores para que el mayor re-
caudo tributario pudiera permitir con-
tener dicha presion fiscal, focalizada
en los costos de la seguridad social.

Enelcasodelosemergentes,las alarmas
se han prendido en lo referente a los
niveles de deuda de China (sobre todo
en su componente privado, el cual ha
pasado del 100% a cerca del 180% del
PIB), donde se mezclan de forma ex-
trafiaburbujas hipotecarias,accionarias
y menor capacidad de financiamiento.
Enestacreciente olade endeudamiento
publico también preocupa el deterioro
que ha mostrado Brasil (ahora con ca-
lificaciones de “deuda especulativa”).
Alli,sunivel de deuda piblicabordeael
65% del PIB y, seguramente, alcanzard
niveles del 70% hacia finales de 2016,
dada la contraccién de su PIB-real a
tasas del -4% anual durante 2015-2016,
lo cual estd agravando su posicion de-
ficitaria a nivel del primario (antes del
pago de intereses).

Igualmente, se han mencionado los
casos de Turquia y de Colombia por
cuenta de su deterioro relativo en
materia de endeudamiento publico-
privado, reflejandose ello en escala-
mientos significativos de sus spreads
en el indice EMBI y el anuncio de
“perspectivas negativas” paraladeuda
colombiana por parte de lacalificadora
S&P. Es entonces pertinente explorar
el comportamiento reciente del en-
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deudamiento piblico de Colombia y
el papel de la llamada Regla Fiscal
(Ley 1473 de 2011) para asi avizorar
la tensidn financiera que ello podria
acarrear durante 2016-2017.

Como veremos,dichaReglaFiscal no
ha sido eficaz a la hora de contener la
trayectoria de la relaciéon Deuda Pu-
blica/PIB, la cual actualmente bordea
un 55% (=42% del Gobierno Central
y 13% del resto del sector publico,
excluyendo a Ecopetrol e Isagen, las
cuales salieron de las cuentas del Con-
solidado Publico en 2008). Esta cifra
es tan solo marginalmente inferior
al 57% de endeudamiento ptblico/
PIB que llegé a mostrar la economia
colombiana en su dificil momento
pico de 2002-2003. De hecho, ahora
que se hablade apoyos presupuestales
eventuales a Ecopetrol, pues habria
que afiadirle a la deuda publica el
6.5% del PIB de deuda que hoy exhibe
dicha entidad estatal, pues de facto
corre como riesgo Nacion.

El problema radica en que esa Regla
Fiscalignoralatrayectoriadel “déficit
primario” y, por lo tanto, no ancla el
criterio de sostenibilidad fiscal a una
trayectoria de convergencia de la re-
lacién Deuda Publica/PIB. Como es
bien sabido,esaconvergenciadepende
del diferencial entre el crecimiento de
los recaudos y latasa de interés que se
cobra sobre dicha deuda. Mas atn, la
actual Regla Fiscal lo que hace es sim-
plemente dictar criterios de manejo
contraciclico presupuestal en funcién
dediferenciales del precio del petréleo
ydel crecimiento del PIB-real frente a
sus valores de largo plazo (por cierto
calculados sobre discutibles criterios
de promedios méviles de cinco afios
que combinan pasado-presente-futuro
con horizontes de 2-1-2 afos).

Por estas razones, en esta nota Anif
propone adoptar lo que denominare-

mos una “estrategia de Deuda-Obje-
tivo”, que consiste en fijar criterios
de estabilidad de la deuda piiblica
del Gobierno Central de tal manera
que esta no supere el 50% del PIB,
lo cual implica adoptar movimientos
contraciclicos en el déficit primario.
No desbordar el umbral del 50% del
PIB en deuda del Gobierno Central es
cuasiequivalente al criterio europeode
Maastricht,soloque aquirebajamos 10
puntos del PIB para poder acomodar el
monto histérico del endeudamiento del
resto del sector ptblico (ver Informe
Semanal No. 1180 de julio de 2013).

Laventajadeeste enfoque de “Deuda-
Objetivo” respecto del vigente es
que aqui las variables ancla son di-
rectamente la trayectoria de la deuda
publica bruta y su determinante flujo
del déficit primario. Esto contrasta
favorablemente frente al referente
vigente que se tiene respecto de va-
riables relativas al ciclo econémico
general, las cuales tan solo influyen
indirectamente en el comportamiento
fiscal, tal como ocurre con los precios
del petréleo o el crecimiento de la
economia respecto de sus brechas
contra valores de largo plazo.

Nuestra idea descansa sobre una
extension natural del éxito que ha
implicado la conocida “estrategia
de Inflacion-Objetivo” en el fren-
te monetario-cambiario, donde la
adopcién de metas plurianuales de
convergencia hacia la franja 2%-4%
se fundamenta en operar directamente
sobre las tasas de interés y la flotacién
cambiaria, “haciendo todo lo que se
requiere” para asegurar dicha con-
vergencia (ver Informe Semanal No.
1307 de marzo de 2016). En el caso
fiscal, la analogia tiene que ver con
fijarse metas plurianuales de no des-
bordamientodeese 50% enlarelacion
Deuda/PIB (meta-objetivo),operando
con “criterios de medio” a través del
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“déficit primario” y usando, como es
obvio,elinstrumental de los mayores/
menores recaudos tributarios o de los
mayores/menores rubros del gasto pu-
blico. Veamos esto con mayor detalle.

. Evolucién reciente de
la deuda publica

El MHCP revisé sus supuestos ma-
crofinancieros para 2016, asi: i) el
crecimiento seria del 3% en 2016 (vs.
el 3.5% proyectado un afio atras); y
ii) el precio del petréleo Brent seria de
US$35/barril en 2016 (vs. los US$50/
barril proyectados anteriormente). Esto
implicaria que el déficit del Gobierno
Central (GC) se estaria elevando hacia
el 3.6% del PIB en 2016 (vs. el 3% de
2015) y el stock de la deuda publica
del GC se estaria elevando hacia el
42%-44% del PIB para finales de 2016.

Aunque estos supuestos y cifras lucen
mds ajustados a la realidad, conside-
ramos que esas trayectorias de deuda
todavia no hacen justicia a todas las
presiones fiscales. Porejemplo,Anifha
estimado que el déficit fiscal serfa del
4.3% del PIB en 2016 y del 3.7% del
PIB en2017 (ver Informe SemanalNo.
1298 deenerode2016).Estas mayores
presiones de gasto llevarfan el déficit
primario a valores del -1% al -2% del
PIB durante 2016-2022 (vs. +1% del
PIB del MFMP-2015),lo cual implica-
ria que la relacién Deuda Puablica/PIB
alcanzaria valores cercanos al 50% en
2022y del 55% en 2026 (unincremento
de +26 puntos del PIB frente al MFMP-
2015), ver grafico 1.Estotendriacomo
consecuencia un marcado deterioro
fiscal prospectivo para Colombia, y
conunacreciente composiciénexterna/
interna (40%/60%), aunque sin llegar
a los niveles criticos del 70% del PIB
de deuda publica que pronto estara
mostrando Brasil.

Il. Anomalias de
la Regla Fiscal

Anifhavenidosefialando quelaRegla
Fiscal adoptada en Colombia (Ley
1473 de 2011) encierrados anomalias:
i) al no contemplar “reglas de oro”
referidas a la inversion-productiva
(fundamentalmente infraestructura
vial), dicha regla impide aprovechar,
enépocasdeauge (como2010-2014),
el espacio fiscal para acelerar el cre-
cimiento potencial del pais; y ii) al
no estar referenciada ni a la posicién
del “déficit primario” (déficit antes
del pago de intereses), ni a la rela-
cion Deuda Publica/PIB, dicha regla
deja de ser un buen referente para
evaluar la “sostenibilidad fiscal” de
mediano plazo del pais en épocas
de desaceleracién econémica (como
2016-2017).

Nétese, por ejemplo, que la anomalia
i)resultaba pertinente parahaberenca-
rado de mejor manera el auge minero-
energético del periodo 2005-2013, si

es que hubiese existido entonces dicha
regla. Poresonuestros reparos a “ejer-
cicios” del MFMP que pronosticaban
que el pais reduciria fuertemente su
deuda publica en cerca del 15% del
PIB hacia 2026 (ver gréfico 1). Sin
embargo, ello no tenia asidero en
lo que ocurriria con el crecimiento
econdmico hacia el mediano plazo,
dado el desplome del sector minero-
energético y la carencia de adecuada
infraestructura (ver Informe Semanal
No. 1144 de octubre de 2012).

Conclufamos entonces que el progra-
ma de infraestructura 4G requeriria
apoyos financieros de ventade activos
(Ecopetrol, ISA e Isagen planteados
por Anif desde 2008) y la adopcién
de “cléusulas de oro” equivalentes al
0.3% del PIB por afio para acomodar
dicho financiamiento de infraestruc-
tura. Cabe sefalar que este espacio de
financiamiento, de hecho, se ha com-
prometido presupuestalmente, pues
el VPN de las “vigencias futuras” ya
expedidas para las proximas décadas
bordea el 12% del PIB.

Grafico 1. Deuda Publica del Gobierno Central
(% del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en MHCP.
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Sobre laanomaliaii),los modelos tra-
dicionales referidos a sostenibilidad
fiscal se fundamentan en el principio
de que la posicion fiscal (ingresos
menos gastos) debe poder atender
los intereses de la deuda para evitar
entrar en situaciones de un esquema
“Ponzi”. Este esquema se caracteriza
por llevar aemisiones de “deuda fres-
ca” simplemente para poder atender
los intereses de la deuda del periodo
anterior. Asi, un déficit primario esta
asociado a un escalamiento de la
relaciéon Deuda Publica Bruta/PIB
y ello es lo que debe monitorearse y
asf entrar a evaluar la sostenibilidad
de la trayectoria de la deuda publica.

Los ciudadanos debemos estar alerta,
pues con frecuencia los gobiernos
recurren a “trucos contables” y empie-
zan a reportar larazén Deuda Piiblica
neta (descontando sus obligaciones
con el resto del sector publico territo-
rial o pensional, como si no tuvieran
que honrar los intereses de esadeuda).

En Colombia, la diferencia entre la
deuda bruta y la neta se acerca a los
10 puntos del PIB (o incluso a los 20
puntos al “netear” también los activos
externos), dando entonces una falsa
seflal de tranquilidad fiscal este reporte
de la deuda neta (... truco por cierto
muy usado en Brasil).

El gréfico 2 ilustra cémo la relacion
Deuda Publica Total Bruta/PIB
ascendia, al cierre de 2015, a la re-
presentativa cifra del 55%, tan solo
ligeramente inferior al 57% que tenia
el pais en los dificiles momentos de
2002, traslacrisis hipotecariade 1998-
2001. Noétese también cémo, a pesar
de lo mucho que se ha hablado de la
superacion del “pecado original”, la
exposicidn en deuda externa publica
asciende al 23% del PIB (similar a
la cifra observada en 2002). Esto
quiere decir que todavia en 2015 un
40% de ladeuda publica de Colombia
tenia exposicion a divisas, luego los
acelerados ritmos de devaluacion de

Grafico 2. Endeudamiento total en Colombia
(% del PIB)
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Nota: datos de endeudamiento del Consolidado Publico son proyectados al cierre de 2015.

Fuente: célculos Anif con base en Banrep y MHCP.
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2015 (cercanos al 40%) y los de 2016
(del orden del 20%) estardn poniendo
una fuerte carga sobre el servicio de
la deuda publica.

iil. Analogia
“Inflacion-Objetivo” y
“Deuda-Objetivo”

(a manera de conclusion)

El cuadro 1 ilustra la analogia que
sustenta esta propuesta de trdnsito
de la actual Regla Fiscal hacia una
estrategia de “Deuda-Objetivo”.
Casualmente, en octubre de 2015, el
BancodelaRepublica (BR) organizé
el foro “92 afios de la Banca Central
en Colombia”, el cual se focalizo en
destacar sus hitos histdricos desde su
fundacion tras las recomendaciones
de la Misiéon Kemmerer en 1923 (ver
Informe Semanal No. 1307 de marzo
de 2016).En particular,cabe destacar
los logros del periodo de Inflacién-
Objetivo (IO) durante 2000-2016,
y su evolucién hacia lo que Anif ha
denominado la Inflacién-Objetivo
Comprensiva (IO-C), intentando
controlar simultdneamente los bro-
tes de “burbujas especulativas” en
diversos activos.

Como es bien sabido, la elevada inje-
rencia del gobierno en el BR derivé
en inflaciones persistentes del 25%-
30% durante gran parte del periodo
de la Junta Monetaria (1963-1990)
y solo con la Constitucién de 1991
(CP-1991) se logr6 la independencia
monetaria, cambiaria y financiera del
BR,asigndndole como tarea prioritaria
la “estabilidad de precios”.

Estos mandatos delaCP-1991 se plas-
maron en la Ley 31 de 1992 (Ley del
BR). Alli se actu6 en la direccion de:
1) retornar a la Junta del BR (JDBR)
la direccién de la politica monetaria,
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Cuadro 1. Anomalias de la Regla Fiscal y su transito hacia la "Deuda-Objetivo"

_ Manejo Monetario-Cambiario Manejo Fiscal

Metas Monetarias Intermedias

Inflacion Objetivo

Regla Fiscal Deuda-Objetivo

(1980-1998) (1999-2015) (2011-2015) (2016-2020)
Objetivo Masa monetaria Inflacion Anticiclo Deuda Publica/PIB
S TETES Corredores monetarios Tasa-repo Brechas Déficit primario

Minidevaluaciones

Flotacion cambiaria

petréleo y crecimiento

Ingresos y gastos

Institucionalidad

Banrep no independiente

Junta independiente

Dependencia fiscal

Dependencia fiscal

Fuente: elaboracién Anif.

cambiariay crediticia (con autonomia
técnica, administrativa y patrimonial
del BR); ii) la mutacion de las llama-
das “metas monetarias intermedias” a
las “metas plurianuales de inflacién”
(pero sin llegar atn a la Inflacién-
Objetivo), ver Clavijo (2000); iii) la
cuasi prohibicién del otorgamiento
de crédito al gobierno, requiriendo
aprobacién undnime de los miembros
de la JDBR; y iv) el desmonte de la
Cuenta Especial de Cambios.

El esquema de 10 consisti6 en: i) la
definicion de un cronograma de metas
de desinflacién, logrando anclar las
expectativas sobre el mediano plazo;
ii) el envio de sefiales monetarias
mediante la tasa de interés (vs. el
esquema anterior de metas en los
agregados monetarios); y iii) requeri-
mientos especiales del BR en términos
de independencia-credibilidad, asi
como en flotacion cambiaria, baja
dependencia fiscal y buenos modelos
de prondsticode inflacion (ver Clavijo
2002). Dicho arreglo institucional
sentd las bases para reducir la infla-
cién hacia niveles promedio del 6%
durante 2002-2008 (vs. el 20% de la
década pasada), aunque con pérdidas
de lametainflacionariadurante 2007-
2008 provenientes de un evidente
recalentamiento tanto del sector real
(con crecimientos del PIB cercanos al

7%) como financiero,donde la cartera
crediticia se expandi6 a tasas reales
del 20%-25% durante esos afios.

Durante 2015 las presiones infla-
cionarias en Colombia se elevaron
fuertemente, habiendo cerrado en
valores del 6.8% (e incluso del 7.6%
en estos inicios de 2016), rebasando
el techo del 4% del rango-meta del
BR.Allfhanresultado particularmente
perniciosos los efectos provenientes
de: i) las presiones de costos de los
alimentos (+10.8% anual), dado el
fenémeno climatico de El Nifio; y
ii) la transmisién de costos via impor-
tados (pass-through),con variaciones
cercanas al 20% en los precios de los
importados (IPP),dadaladevaluacion
del 37% promedio anual durante 2015.
Esto dltimo ha llevado la inflacién
subyacente (core) aelevados registros
del5.2% (vs.3.3%definalesde 2014).

Noétese como ese elevado pass-
through cambiario es un nuevo hecho
historico para el pafs, pues Colombia
nunca habia tenido un sistema de
flotacién cambiaria que pusiera a
prueba la inflacién baja y estable del
rango 2%-4% desde que se adoptara
dicho régimen cambiarioen 1999. Lo
anterior hadado al traste con el anclaje
de las expectativas inflacionarias, es-
perando el mercado valores del 5.7%

en2016einclusodel4%en2017.Ello
implica que el BR estard enfrentando
serias amenazas de persistencia infla-
cionaria a lo largo de 2016 debido a
la fatal combinacién de inflacién por
la via cambiaria (con devaluaciones
enelrangodel 15%-20%) con aquella
proveniente de la inflacién salarial.

Enel cuadro 1 se destaca como, bajo el
esquemade “Deuda-Objetivo”,Colom-
bia se comprometeria a no desbordarel
umbral del 50% en la relacién Deuda
Gobierno Central/PIB. Su medio seria
el manejo del déficit primario y sus
instrumentos la mayor presion fiscal
y los recortes de gasto. Es posible
demostrar que para niveles de deuda
cercanos a esos umbrales del 50%
del PIB se requiere generar superavits
primarios en el rango 1%-2% del PIB,
dependiendo del diferencial entre el
crecimiento del recaudo vs. la tasa de
interés que se paga sobre la deuda (ver
Informe Semanal No. 1035 de julio de
2010). Esto contrasta con los déficits
primarios en el rango 0.5% al 1% del
PIB que seguramente se estardn obser-
vandodurante 2016-2017bajolaactual
Regla Fiscal, lo cual nos habla de “las
anomalias” antes descritas. Es urgente
entonces entrar a repensar la errada
racionalidad fiscal que hoy nos estd
mostrando la Regla Fiscal establecida
por la Ley 1473 de 2011. iz
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Crisis economicas e
implicaciones de politica
(1995-2016) *

Por: Sergio Clavijo, Alejandro Vera y Ekaterina Guéllar **

iete afios después del estallido de la
crisis financierainternacional en2008- |
2009, el panorama macroeconémico :

a nivel mundial ain exhibe importantes |

fragilidades de cara al periodo 2015-2016. :

Preocupan las seiiales de “estancamiento |

secular” que continian mostrando las |

economias desarrolladas, con expansiones

que todavia distan de alcanzar sus niveles

potenciales. Por ejemplo, Estados Unidos

estaria expandiéndose a tasas del 1.8% en

2016 (inferior al 2%-2.5% potencial), mientras

que laZonaEuro apenas lograria crecimientos

del 1.7% (vs. 2% potencial). En este ultimo

caso se tiene el triple problema de elevado

desempleo (10.2% en abril), contaminacion

de la cartera bancaria vencida (5.6%) y de-

flacion (-0.1% anual en mayo).

Porsu parte,las economias emergentes dieron * Este documento corresponde a una versién abreviada y actualizada de

algunos “visos” delallamada semiseparacion la investigacién que realizé Anif para la Constructora Colpatria.
durante el periodo inicial de la “Gran Rece- **Director, subdirector e investigadora de Anif, respectivamente.
sién” (2008-2012), apalancados en la fase Lot e ble @ antienmss

10 | cf ANIE junio 2016
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ascendente del ciclo de commodities.
En particular, se postulaba que los
emergentes podrian sostener expansio-
nes del 6% anual, liderados por Asia,
aun si el mundo desarrollado tan solo
crecia a tasas del 2% anual.

Sin embargo, durante 2013-2016 se
ha observado que ello no ha sido po-
sible,pues las economias emergentes
han revelado debilidades estructura-
les por cuenta de la reversion en los
términos de intercambio, aupada en
el fin del super ciclo de commodities.
Enefecto,las economias emergentes
enfrentaron una primera oleada que
afectd a los exportadores de minera-
les, golpeando a paises que se consi-
deraban s6lidos (como Chile y Peru).
Durante 2014-2016,dicha correccion
bajista se extendié al componente de
los energéticos,llevando el precio del
petréleo (Brent) hacia niveles que
estaran promediando US$50/barril
durante 2016.Lo anterior implicauna
caida cercana al -50% en los precios
del petréleorespecto del promedio de
2013-2014, mientras que en el caso
de los precios del carbon se registra
un descenso del -45% en el periodo
de andlisis.

Esta situacion estd generando drds-
ticos ajustes en el frente externo de
Colombia, elevando los faltantes ex-
ternos del 3% del PIB por afio durante
2010-2014 hacia cerca del 5%-6%
del PIB anual durante 2015-2016.
Dado que el sector minero-energético
incidia en cerca de un 20% de los re-
cursos publicos (por toda fuente),esta
correccion a la baja en los precios del
petréleo-carbén también estd deterio-
rando el déficit fiscal, elevandolo del
2% del PIB anual durante 2010-2014
haciacercadel 3%-4.5% del PIB anual
durante 2015-2016.

Asi, el panorama macrofinanciero
de Colombia serd de marcado de-

12 | cf ANIE junio 2016

“ El sufrimiento macroecondmico que esta experimentando
Colombia por cuenta del fin del auge minero-energético
es menor frente a periodos anteriores de crisis (1998-1999)
o de tension financiera (2008-2009). Sin embargo, el pais
tendra serios desafios estructurales en materia de ganan-
cias en competitividad (esencial para elevar nuevamente su
potencial de crecimiento) y en ajuste fiscal. ,,

terioro durante 2015-2016. Aqui
cabe destacar los siguientes hechos:
i) la desaceleracion estructural de la
economia local por cuenta del fin
del auge minero-energético (tanto
en volimenes como en precios),
reduciendo el crecimiento potencial
del 4.5% histérico (por quinquenios)
hacia valores en el rango 3.5%-4%;
ii) losriesgos de mayor tension finan-
ciera ante la eventual alza en la tasa
repo del Fed, aunque probablemente
se estard posponiendo parala segunda
mitad de 2016, dada la fragilidad de
su mercado laboral y el moderado
crecimiento global; iii) el deterioro
en los llamados déficits gemelos de
Colombia (externo y fiscal, antes
comentados); y iv) las persistentes
debilidades en los sectores del agro
y la industria, donde el impulso ex-
portador que proporciona una deva-
luacién promedio del 37% en 2015y
probablemente en el rango 15%-20%
en 2016 adn no se cristaliza, por
cuenta de la cadena de problemas
que afectan la competitividad del
pais (elevados costos no salariales,de
transporte y de insumos energéticos).

Todo lo anterior subrayalaurgenciade
acelerar el paso en las reformas estruc-
turales tributaria y pensional, so pena
de arriesgar Colombia a seguir el peli-
groso expediente de Brasil (perdiendo
su grado de inversion por parte de las

tres principales calificadoras deriesgo,
habiendo S&P y Fitch actuado a fina-
les de 2015 y Moody’s hacia febrero
de 2016). En el caso de Colombia, el
riesgo es una posible rebaja en nuestra
calificacion crediticiaal cierre de 2016
(habiendorecibido yalaadvertenciade
una “‘perspectivanegativa” por parte de
S&P), frente a los vientos de desace-
leracion del PIB-real, aumentos en la
tasa de desempleo (con rebotes hacia
el 9.4% en 2016 vs. 8.9% en 2015) y
agravamiento de los déficits gemelos
(con el externo del orden del 6% del
PIB y el fiscal llegando al 4.3% del
PIB en 2016), ver Anif 2016.

Bajo este panorama de deterioro eco-
némico en Colombia durante 2015-
2016, frente al buen desempefio de
2010-2014, resulta apropiado anali-
zar lo ocurrido en anteriores momen-
tos histdricos de tension financiera
e hipotecaria. Esto con el propdsito
de avizorar acciones precautelativas
que le permitan al sector hipotecario
y econdmico del pais (en general)
asegurar un eventual rebote hacia su
crecimiento potencial del 4.5% por
aflo durante el periodo 2018-2022.

En particular, analizaremos lo ocu-
rrido durante la desaceleracion eco-
némica del periodo 1998-1999 (por
cuenta de la grave crisis hipotecaria
de Colombia) y durante el estan-
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camiento internacional del periodo
2008-2009 (debido a la crisis hipote-
caria global, afectando con particular
vehemencia a Estados Unidos, Gran
Bretafia y Espafia).

Como veremos, en términos de
“sufrimiento macroecondémico”
(=inflacién+desempleo - crecimiento
econdmico), la crisis hipotecaria de
1998-1999 implicé las mayores afec-
taciones parala actividad econdémica,
pues Colombia experimentd la peor
contraccién del PIB-real (-5.2% anual
en 1999) desde la Gran Depresién
(cuandoregistré unacaidadel-1.6%).
Recordemos que la obstinada defensa
del sistema de “bandas cambiarias”
llevé al Banco de la Republica (BR)
a elevar drasticamente sus tasas de
interés,conel agravante de tener atada
la correccion monetaria (UPAC) a la
DTF (donde UPAC = 0.84*DTF),
afectando significativamente las cuo-
tasdel serviciode ladeudahipotecaria
de muchos hogares colombianos.

Por contraste, el periodo de crisis fi-
nancierainternacional de 2008-2009
tom¢6 a Colombia mejor parapetada

en términos de estarse aplicando
un esquema de Inflacion-Objetivo
(I-O), gracias ala flotacién cambiaria
(adoptadadesde septiembre de 1999)
y conlaimplementacién del esquema
I-O desde octubre de 2000. Ello le
permitié al BR aplicar una politica
monetaria anticiclicay acompafiar de
mejor manera al sector real, pero aun
asi el promedio del crecimiento se
redujo a solo un 2.6% anual durante
2008-2009. Ello, junto con los lla-
mados “estabilizadores automaticos”
fiscales y el impulso proveniente del
auge del sector minero-energético, le
permitié al pais enfrentar relativa-
mente bien dicha coyuntura, sin caer
en “retraccion del crédito”.

Durante 2015-2016, consideramos
queel “sufrimiento macroeconémico”
que estd experimentando Colombia
por cuenta del fin del auge minero-
energético (tanto en volimenes como
en precios) es menor frente a periodos
anteriores de crisis (1998-1999) o de
tension financiera (2008-2009). Sin
embargo, el pais tendrd serios desafios
estructurales en materia de ganancias
en competitividad (esencial para ele-

Grafico 1. Crecimiento del PIB-real

(%, 1990-2016)

var nuevamente su potencial de creci-
miento) y en ajuste fiscal (como ya se
menciond). Ademas, el BR no estara
en la capacidad de aplicar politicas
contraciclicas debido a las presiones
inflacionarias provenientes de: i) los
mayores costos (viapass-through) por
cuenta de la devaluacién peso-ddlar
promedio afio en el rango 15%-20%
en 2016; y ii) los altos precios de los
alimentos-energia,como resultado de
los fendmenos climaticos de El Nifio
(durante la primera mitad de 2016)
y probablemente La Nifa (hacia fi-
nales del afno), sin considerar aun las
posibles implicaciones derivadas del
paro agrario-transporte iniciado al
cierre de mayo.

Crisis hipotecaria de
Colombia: 1998-1999

La economia colombiana crecié a
ritmos satisfactorios del 4.3% anual
durante el periodo 1993-1997 (ver
gréfico 1). En buena medida ello fue
el resultado de multiples reformas
estructurales, introducidas por la

Fin Gran Crisis minero-
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Reforma Constitucional de 1991.
Estas permitieron impulsar una ma-
yor apertura comercial y mejorar el
desempeio del sector publico, tras
importantes privatizacionesy cierres
de entidades corruptas e ineficientes.

Lo anterior estuvo acompaifiado por
el programa de liberalizacion finan-
ciera (Leyes 45 de 1990, 9 de 1991
y 35 de 1993) de comienzos de los
aflos noventa, el cual permitid sentar
las bases para la modernizacién del
sector (ver Zarate et al. 2012).

Todo ello se tradujo en un auge del
crédito durante el periodo 1991-1997,
donde la relacién Cartera/PIB lleg6
a niveles del 34% frente al 20%
observado en 1991 (ver gréfico 2).
Dicho crecimiento estuvo apalancado
en las expansiones de las carteras
comercial e hipotecaria. Esta tltima
llegé a niveles del 9.4% del PIB en
1997 (vs. 6% en 1991).

Esa dindmica del crédito hipote-
cario en buena parte obedecid al
volcamiento de la liquidez hacia
el sector no transable. Ello como

resultado de la marcada apreciaciéon
de la tasa de cambio real (llegando
a niveles del 43% en el acumulado
de 1991-1997), por cuenta del auge
petrolero de ese momento. Incluso,
dicho periodo se caracterizé por la
expansion crediticia de la banca
publica hacia el sector hipotecario.

Todas estas condiciones ayudaron
a inflar una “burbuja especulativa”
durante 1993-1997, centrada en el
sector hipotecario. Se trataba de un
sector de larga data, que desde 1972
habia creado el monopolio de cuentas
de ahorro indexadas a la inflacién
para las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda (CAVs). Ello le habia per-
mitido al sector bancario generar una
amplia base de ahorro de corto plazo,
con la cual venia fondeando créditos
hipotecarios de largo plazo (10-15
afios). Asi, el sector hipotecario se
fue sobreapalancando, con riesgos
de descalce entre fondeo y crédito.
Ademas, histéricamente dicho sector
le habia apostado, con relativo éxito,
a que la relaciéon “Créditos Hipote-
carios/Valor de las Viviendas” (el
llamado Loan-to-Value) se manten-

dria controlada en valores inferiores
al 50% (ver Anif 2011).

Adicionalmente, Colombia venia
experimentando un incremento
sustancial en el gasto publico como
resultado del proceso de descentra-
lizacidn fiscal y de las obligaciones
mandadas en la nueva Constitucién
de 1991. Ello, junto con el exceso
de gasto privado, estuvo financiado
en buena parte por la mayor entrada
de flujos de capital, lo cual termin6
reflejdndose en los elevados déficits
externos (alcanzando niveles del 5%
del PIB en 1997).

Esta vulnerabilidad externa y fiscal
de la economia se hizo evidente con
la crisis internacional de 1997-1999,
pues el pais estaba muy expuesto a
las percepciones de los inversionistas
nacionales e internacionales.

Alestallar la crisis hipotecaria asid-
ticaenagostode 1997,lamayoriade
paises traté de defender su liquidez
local e internacional a través de ele-
var sus tasas de interés para evitar
los ataques especulativos sobre sus

Grafico 2. Cartera total con titularizaciones hipotecarias

(1990-2016)
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escasas Reservas Internacionales
en momentos en que se dio un
“paro subito” del flujo de capitales.
Ello habria de tener repercusiones
sobre la viabilidad de los deudores
hipotecarios, pues sus obligaciones
financieras se elevaron en momentos
en que se expandia el desempleo y
disminuia el ingreso disponible de
loshogares. Estoderivé enel disparo
de la relacién Deuda Hipotecaria/
Valor del Inmueble a niveles supe-
riores al 50%, pues los deudores se
vieron en la necesidad de entregar
sus bienes en dacién de pago (ver
Clavijo 2000).

Enel caso de Colombia, este proceso
se dio de manera aguda, pues la “de-
fensa de la banda cambiaria” llevé a
presionar las tasas de interés locales.
Enefecto,ladefensade dicho sistema
por parte del Emisor condujo aelevar
fuertemente las tasas de interés reales
de toda la economia, especialmente
las del sector hipotecario, por cuenta
de un inadecuado sistema de enlaces
entre las tasas de mer-

cado (DTF)yelcélcu-

lo del componente de

correccién monetaria

(UPAC). Todo ello 40

bierno tuvo que promover fusiones
y adquisiciones para evitar corridas
bancarias y “efectos domind” sobre
el sistema bancario. A pesar de ello,
se hicieron evidentes los descalces
financieros de las entidades hipote-
carias, con fondeos de corto plazo y
tratando de sustentar créditos cercanos
a los 15 afios (en promedio).

Una de las principales respuestas
de las autoridades tuvo que ver
con la creacion del Gravamen a los
Movimientos Financieros (en ese
momento 2x1.000), para recaudar
fondos tendientes a estabilizar el
sistema bancario. También se adop-
taron severas restricciones fiscales,
apretando el cinturén fiscal territorial
(“Ley de Semaforos” 358 de 1997).
Asimismo, intervino activamente la
Corte Constitucional y el Congreso de
laReptblica en lo que seria el nuevo
ordenamiento hipotecario de Colom-
bia a través de la “Ley de Vivienda”
546 de 1999, la cual tuvo la virtud
deregresar al sistemade “indexacién

pura” através de la UVR y de evitar
las llamadas “cuotas superminimas”
al exigir un minimo del 30% en las
cuotas hipotecarias iniciales. El costo
de la crisis hipotecaria del periodo
1998-2003, que inicialmente se va-
loré en un 6% del PIB, terminaria
costando solo un 2% del PIB al fisco
nacional. Esto gracias a que Fogafin
cred un fondo de administracién de
bienes recibidos en dacién de pago
(CISA) y ala oportuna intervencion
de entidades ptblicas y privadas,
cuyas acciones posteriormente se-
rian vendidas nuevamente al sector
privado, generdndose ganancias que
vinieron a amortiguar las pérdidas
iniciales (ver gréfico 3).

Asi, el “sufrimiento macroeconomi-
co” llegé aniveles del 25% en 1998-
2003 (oinclusoanivelesdel 32.9% en
1998-1999 vs. el promedio histérico
del 17.3%), ver grafico 4. Alli, la de-
fensa del sistema de bandas cambia-
rias no le permitié al BR aplicar una
politica monetaria contraciclica. En

Grafico 3. Costos de las crisis financieras
(% del PIB, 1998-2012)

Corea del Sur

indujo costos reales
adicionales para los
créditos hipotecarios
(ver Anif 2006). 30

Asi, la consecuencia
directafue un “frenazo

stibito” en los influjos 20
de capitales hacia Co-
lombia, generdndose
desequilibrios exter- 0

nos y una contraccion
del PIB-real del-5.2%

Ex-ante
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financiero y el go-  Fuentes: FMI, Economist, CBO y Clavijo (2001).
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Grafico 4. Indice de Sufrimiento Macroeconémico
(Inflacién + desempleo - crecimiento econémico)

“Burbuja de precios”
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

efecto, el BR se vio obligado a subir
su tasa repo del 27% al 32% en 1998
y mantenerla en niveles elevados del
24% al inicio de 1999, debilitando
atin mds la economia (promediando
crecimientos del -2.3% por afio en
1998-1999, con un disparo de la tasa
de desempleo haciael 19% en 1999).
Ademas, dicha defensa de las bandas
cambiarias imposibilit6 “reconciliar”
las metas de inflacién del BR con las
cambiarias, por lo que la inflacién
promedid niveles del 13% anual en
1998-1999.

Adicionalmente,la obstinada defensa
del sistema de bandas cambiarias y el
aumento de las tasas de interés del BR
tuvieron el agravante de tener atada
la correccién monetaria (UPAC) ala
DTF, afectando significativamente
las cuotas del servicio de la deuda
hipotecaria de muchos hogares co-
lombianos. Esto derivé en el disparo
de larelacion loan-to-value aniveles
superiores al 50% (llegando incluso a
superarel 100%),donde los deudores
se vieron en la necesidad de entregar
sus bienes en dacién de pago.
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Crisis financiera
internacional
(2008-2010)

El mundo desarrollado habia expe-
rimentado un periodo de prolongado
crecimiento econdmico en los prime-
ros afios del siglo XXI. Dicho periodo
se caracteriz6 por disfrutar de tasas
deinterésreales anormalmente bajas
y relativa tranquilidad financiera.

Sin embargo, el afdn gubernamental
de Estados Unidos de salir de la re-
cesion de 2000 (a través de acelerar
las titularizaciones de Fannie Mae y
Freddie Mac) terminé por extender
créditos incobrables a una porcién
de la poblacidén antes no bancarizada
(estimadaenun 15% adicional) y con
elevadainestabilidad en sus ingresos
(mercados denominados subprime).
No es sorprendente entonces que las
daciones en pago se focalizaran en
esta porcidn del mercado, estiman-
dose que, mientras que el indice de
calidad de cartera hipotecaria se
deteriord a niveles del 9.2% hacia

finales de 2010, el de la cartera sub-
prime ascendi6 al 25.2%.

La elusion a los limites de apalan-
camiento ocurri a través de ope-
raciones con terceros por fuera del
balance bancario. Ellas fueron par-
ticularmente copiosas en el caso de
Estados Unidos, pero no exclusivas
de dicho pais. También estdn a mano
los casos de Gran Bretafia, Irlanda
y Espafa, donde las inmobiliarias
jugaron un papel delicado de so-
breexpansién crediticia hipoteca-
ria. La laxitud monetaria alimentd
un prolongado frenesi financiero
(ver Clavijo et al. 2010). Fue en
este contexto de una crisis hipote-
caria global en ciernes que ocurrid
la quiebra de Lehman Brothers en
septiembre de 2008.

El estallido de la burbuja hipotecaria
en Estados Unidos ocasiond una
gran inestabilidad financiera a nivel
global,desequilibrando los mercados
deintermediacién y todos los activos
financieros (renta fija, renta variable
y derivados).
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Aunque inicialmente se postuld la
hipétesis de la “separacién” de los
mercados emergentes respecto del
mundo desarrollado, se hizo evidente
la gran magnitud del contagio finan-
cieroentodo el planeta. Porejemplo,
Europa Oriental sufri6 una profunda
crisisdebido a suinterconexién conla
bancade la Unién Europea, mientras
que América Latina experimento se-
rios deterioros en su balanza externa,
con la consecuente contraccién de su
Producto real.

En el caso de Colombia, la leccién ya
estaba en buena medida aprendida,
tras la dolorosa crisis hipotecaria del
periodo 1998-1999.De unaparte el BR
elevd sustasas de interés durante 2006-
2008 para contener no solo rebotes
inflacionarios, sino para evitar una so-
breexpansion crediticia,especialmente
anivel del crédito de consumo. De otra
parte, la Superintendencia Financiera
aplicé esquemas de provisiones anti-
ciclicas que ayudaron a frenar, en el
margen, dichas expansiones.

Buena parte de la semiseparacion de
laeconomia colombianarespecto del
mundo desarrollado se logré gracias
al auge minero-energético, llegando
acrecer a tasas del 3.1% real por ailo
durante 2008-2010.Adicionalmente,
resultaron ttiles las lecciones apren-
didas sobre el manejo financiero anti-
ciclico,aunque persistian los desafios
en materia de provision adecuada de
infraestructura de todo tipo.

En apoyo de dicha semiseparacion,
Colombia logré aplicar una politica
monetaria anticiclica, por primera
vez en su historia, donde se dieron
tres elementos clave para ello: 1) la
separacion institucional del BR res-
pecto del Ejecutivo; ii) el anclaje de
las expectativas de inflacién, gracias
al éxito del esquema de I-O; y iii) la
flotacion cambiaria,donde el cambio

deliberadoenlaestructurade ladeuda
publica a favor de su denominacién
en moneda local (TES) permiti6
enfrentar las marcadas fluctuaciones
internacionales de los portafolios.

También le result6 favorable al pais el
buen manejo fiscal. Frente alacrisisde
2008-2009, las autoridades adoptaron
buenos esquemas de “estabilizadores
automadticos” fiscales y en las épocas
de buenos recaudos (2010-2011) se
evitaron las adiciones presupuestales.

Todo lo anterior le permitié al pais
“capotear” la dificil situacién produ-
cida por el riesgo sistémico global sin
caer en una “retraccion del crédito”
y, ademds, evitando “contracciones
del Producto” (ver Anif 2010). De
hecho, el Indice de Sufrimiento Ma-
croecondmico se ubicd en niveles del
11.1% durante el periodo de la Gran
Recesionde 2008-2012 (oenel 13.9%
en el peor momento de dicha crisis),
ver gréafico 4. Asi, el PIB-real logré
promediar expansiones del 2.6% por
afio en 2008-2009, mientras que la
tasa de desempleo se estabilizé en el
12% . Por su parte,en 2009 la inflacién
termind ubicdndose por primera vez
en la historia dentro del rango meta
de largo plazo del BR (2%-4%) por
cuenta de una segunda fase de “des-
inflacion fortuita” en el pais.

Fin del super ciclo
de commodities y la
desaceleracion de
2015-2016

Durante el periodo de “semisepara-
cién” de la crisis internacional (2010-
2012) sedieron condiciones objetivas
como para pensar que América Latina
podria replicar el éxito del mundo
emergente asidtico. Entre ellas cabe
resaltar las siguientes: i) la region

no mostraba sefiales de tensiones
financieras, pues se habian superado
las crisis hipotecarias (incluyendo la
de Colombia durante 1998-1999);
ii) nos habiamos beneficiado de un
gran auge de commodities, favore-
ciendo las exportaciones de alimentos
(Brasil y Argentina),energia (México
y Colombia) y minerales (Chile y
Pert); y iii) el control de la inflacién y
laflotaciéon cambiaria (con excepcion
de Argentina) habian contribuido a la
estabilizacidn fiscal, gracias al buen
desempeiio de sus empresas publicas
y a la facilidad de los gobiernos para
financiarse con deudainterna (llevan-
dolaarepresentar cercade un 80% del
total y promediando cerca de un 40%
del PIB a nivel regional).

En efecto, se postulaba que América
Latina podria sostener expansiones del
6% anual, aun si el mundo desarrolla-
dotansolocreciaatasasdel 2% anual.
Sin embargo, durante 2013-2016 han
sido evidentes las fragilidades estruc-
turales de dichos mercados emergen-
tes ante la reversa en el stper ciclo de
commodities. De hecho, ya se habia
dado una correccién importante en el
componente de minerales, afectando
enlaregion a Chile y Perd,entre otros.
Durante 2014-2016,dicha correccién
se ha extendido al componente de
energéticos, llevando el precio del
petrdleo (Brent) a promediar cerca
de US$50/barril en 2016, implicando
una caida del -50% anual respecto del
promedio de 2013-2014.

Todo esto con el agravante de haber
desperdiciado el periodo de auge
(2003-2014) para haber avanzado en
las reformas estructurales necesarias
(con particular relevancia para Co-
lombia en los frentes de infraestruc-
tura, pensional-laboral y tributario).

En particular, el Indice de Sufrimiento
Macroecondmico sugiere que la ten-
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sién que estard enfrentando el pais en
2015-2016 (ubicandose en el 12.9%)
serd menos severaal compararlaconel
periodo de crisis hipotecaria de 1998-
1999 (32.9%) o de tension financiera
de 2008-2009 (13.9%), ver gréfico 4.
Sin embargo, la desaceleracion glo-
bal (antes comentada) plantea serios
desafios para Colombia en el periodo
2015-2016, pues el pais ha empezado
a ser visto como otra economia con
un alto riesgo de deterioro macroeco-
némico externo y fiscal. Su elevada
exposicion alos commodities (un 65%
de su canasta exportadora) también
se refleja en una fuerte dependencia
fiscal hacia los mismos (cercana del
20% del total de los ingresos publi-
cos consolidados durante el periodo
2013-2014).

Mais especificamente, los agudos
desafios que estard enfrentando el
pais durante el periodo 2015-2016
seran: i) desaceleraciones del PIB-
real hacia el 2%-2.5% en 2016,
después de haberse expandido a tasas
cercanas al 3.1% en 2015, lo cual se
estard traduciendo en un rebote de la
tasa de desempleo promedio hacia
el 9.4% (vs. 8.9%); ii) persistentes
presiones inflacionarias (ubicdndose
en el 6.2% al cierre de 2016), por
cuentade una gran presién cambiaria
(pass-through), con devaluaciones

en el rango 15%-20% en 2016, y
elevados precios de los alimentos; y
iii) deterioros en los llamados déficits
gemelos, llegando al 4.3% del PIB en
el déficit fiscal en 2016 (vs. 3% en
2015) y al 5.8% del PIB en el déficit
de cuenta corriente (vs.3% histérico).

Conclusiones

Hemos visto como las més recientes
crisis econdmicas o momentos de
tensiéon macrofinanciera afectaron
(o estaran afectando) el desempefio
macroecondmico del pais. Una herra-
mienta ttil paracomparar lo ocurrido
en cada uno de los periodos analiza-
dos proviene del mencionado Indice
de Sufrimiento Macroeconémico.

Dicho indice muestra que las mayores
afectaciones a la actividad econdmica
ocurrieron en la crisis hipotecaria de
1998-2003, cuando el “sufrimiento
macroeconémico” llegé a niveles del
25% (oinclusoal 32.9% en 1998-1999
vs. el promedio historico del 17.3%),
ver cuadro 1.

Encontraste,laadopcion del régimen
de flotacion (septiembre de 1999) y
la implementacion del esquema de
I-O (octubre de 2000) le permitieron

al BR aplicar una politica monetaria
contraciclicatrasel estallidode la cri-
sis financiera internacional en 2008-
2009 (ver cuadro 2). Alli también le
resultd favorable al pais: i) recurrir
a los “estabilizadores autométicos”
fiscales, evitando recortar el gasto
publico por cuenta de los menores
recaudos tributarios (llevando el dé-
ficitdel Gobierno Central del 2% del
PIB en 2008 al 4% del PIB en 2009-
2010); yii) el impulso proveniente del
auge del sector minero-energético,
aportandole 0.6pp de crecimiento al
PIB-real durante 2008-2009.

Asi, el Indice de Sufrimiento Macro-
econdémico se ubico en niveles del
11.1% durante el periodo de la Gran
Recesionde 2008-2012 (oenel 13.9%
en el peor momento de dicha crisis).

Por iltimo, el Indice de Sufrimiento
Macroecondmico sugiere que la
tensién macrofinanciera que estard
enfrentando el pais en 2015-2016
(ubicandose enel 12.9%) sera menos
severa al compararla con el periodo
de crisis hipotecaria de 1998-1999
(32.9%) o de tensién financiera in-
ternacional de 2008-2009 (13.9%).

Sin embargo, las vulnerabilidades
de la economia colombiana resaltan
la urgencia de tramitar reformas

Cuadro 1. indice de Sufrimiento Macroeconémico

(%)
Inflacion Desempleo Crecimiento Sufrimiento
pPenodo (IPC) (Nacional) (PIB-real) macroeconémico
(1) (3) (4)=(1)+(2)-(3)
Crisis hipotecaria (1998-2003) 9.3 16.7 1.0 25.0
Gran Recesion (2008-2012) 3.8 1.3 4.0 1.1
Crisis minero-energética (2015-2016) 6.5 94 2.8 12.9
Promedio histdrico (1994-2016) 8.5 12.3 Bi5 17.3

Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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Inflacion

Cuadro 2. Resumen: principales variables

Crisis hipotecaria

(1998-2003)

Desinflacion fortuita

Gran Recesion
(2008-2012)

Anclaje a meta de largo plazo
(2%-4%)

Crisis minero-energética
(2015-2016)

Desanclaje expectativas de inflacion

Manejo cambiario

Bandas reptantes

Flotacion administrada

Flotacion limpia

Tasa de interés

Indexacién a DTF

Manejo contraciclico

Enfrenta pass-through

Inflacién de activos

Desinflacion activos

Crédito hipotecario Burbuja apalancada (Colcap, TES, otros) (no sobreapalancamiento)
indice de Muy bajo Bajo Adecuado
cobertura hipotecario 24.6% 80.4% 145.0%
Solvencia y .
- ~ Calidad Mala Buena Muy buena
s't“:r"u'ggn"gg‘fm cartera hipotecaria 17.9% 3.5% 2.0%
Loan-to-value Mayor al 100% 70% 50%

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

estructurales en los frentes
tributario, pensional y de fle-
xibilizacién laboral, como lo
ha venido recomendando la
OECD, entre otros. Ademas,
esto deberfa combinarse con
reformas transversales (man-
tener el paso en materia de
inversién en infraestructura
y logistica, para reducir los
sobrecostos de transporte) y
sectoriales que eleven la pro-
ductividad de la industria y el
agro. Entre ellas se destacan:
i) organizar la migraciéon de
recursos hacia sectores con
potencial competitivo dentro
de la industria; ii) establecer
clusters regionales que permi-
tan, mediante la accion coordi-
nada publico-privada, generar
economiasdeescala-alcance;y
iii) relocalizar geograficamen-
te buena parte de laproduccion
manufacturera hacialas costas
Pacifica y Atldntica (ver Cla-

vijo et al. 2015). 4niz
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<Como va el Programa
de la Cuarta Generacion
de Concesiones Viales?

Por: Juan Martin Caicedo Ferrer *

que giran en torno a la eje- el punto de partida. Este programa de carreteras es el primero en ser

cucion del Programa de la  adjudicadoy ejecutado bajo los lineamientos de la Ley de Asociaciones
Cuarta Generacionde Concesiones  Piblico Privadas (Ley 1508 de 2012). Este nuevo marco normativo
Viales, no solo porque representa implicé cuatro cambios radicales frente a lo que se venia trabajando
una inversion casi que sin pre- en términos de concesiones en el pais. El primero es la financiacion
cedentes en la historia reciente 100% privada de la inversion, es decir, al concesionario le corresponde
del pais, sino porque también es colocar la totalidad de los recursos de capital que se requieren para
la oportunidad de modernizar las adelantar las obras en una mezcla entre equity y deuda.
vias que durante tanto tiempo han

explicado los atrasos en materia
de competitividad. *Presidente ejecutivo CCI. Email: jcaicedo@infraestructura.org.co

SOH muchas las expectativas ~ Para tener claro cudl es el estado actual del 4G es importante recordar



¢COMO VA EL PROGRAMA DE | A CUARTA GENERACION?

El segundo es el pago por disponi-
bilidad. Contrario a lo que sucedia
en las generaciones anteriores, en
la actualidad el concesionario solo
recibe la participaciéon correspon-
diente a capital publico una vez la
infraestructura esté disponible para
ser disfrutada por los usuarios. Vale
la pena mencionar que el pago por
disponibilidad, sumado al esquema
de project finance (financiacion
privada del 100% de los recursos
de capital), hace que el reto de la
financiacion de estos proyectos sea
particularmente desafiante.

El tercer punto esté relacionado con
ladistribucion deriesgos. De acuerdo
conloestablecidoenlaleyde APPs,
el criterio de asignacidn de riesgos se
basaen quien esté en mejor capacidad
de administrarlo. Aunque parece algo
obvio, el marco normativo sobre el
cual se ejecutaron los proyectos de
concesion en el pasado careciade esta
indicacién y en algunos casos esta

Diagrama 1. Descripcion de las etapas contractuales de un proyecto 4G

v

Fase de pre-
construccion

W

Fase de
construccion

omision derivo en complicaciones en
la ejecucion de los proyectos.

El dltimo punto estd relacionado con
la restriccion explicita en cuanto a
posibles adiciones y prérrogas, las
cuales en el pasado se habian consti-
tuido en un incentivo muy complejo
de manejar entre las partes.

¢Como va el Programa de
la Cuarta Generacion de
Concesiones Viales?

Ahora bien, con estos cuatro puntos
claros se puede dar respuesta a la
pregunta: ;cOmo va el Programa de
la Cuarta Generacion de Concesiones
Viales? La respuesta es muy sencilla,
el programa va bien, va en la etapa
contractual en la que debe ir.

En este momento los concesionarios
se encuentran, puntualmente, ade-
lantando los disefios de ingenierfa de

Desde: firma del acta de inicio del contrato.
Hasta: firma del acta de inicio de construccion.

Desde: firma del acta de inicio de construccion.
Hasta: firma del acta de terminacion de la ultima unidad funcional.

detalle con los mejores estdndares
de calidad, se estan concretando los
acuerdos con los proveedores de
bienes como el acero, el concreto y la
maquinaria, transacciones que seran
muy importantes para dinamizar la
economia. De igual manera, se estdn
adelantando las gestiones prediales y
ambientales necesarias para iniciar la
primeraunidad funcional y todos estdn
concentrados en concluirlos acuerdos
con los financiadores.

Contrarioaloque sucede enun contrato
de obra publica, donde el contratista
debe cumplir con la construccién del
proyecto en un tiempo corto, el con-
trato de concesion estd asociado a la
operacion de un proyecto, en este caso
una carretera, por un periodo de mas
de dos décadas. Es decir que, al inicio
del proyecto, se deben resolver todos
los asuntos propios de la preoperacion
para garantizar la mayor eficiencia y
eficacia en el proceso de operacion y
mantenimiento del proyecto. Asi las
cosas, las actividades de
preconstruccién y cons-
truccion del Programa 4G
corresponden a una etapa
preoperativa y deben ade-
lantarse con lamayor dili-
gencia y rigor para poder
cumplirconlosestdndares
de calidad definidos en el
contrato para la operacién

Etapa de reversion

Py el mantenimiento (ver
diagrama 1).

Ademas, todos los conce-
sionarios estdn operando
las vias existentes. Si
bien es cierto que la etapa

pre-operativa

Fuente: elaboracién del autor.
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de operacion y mantenimiento

Desde: firma del acta de terminacion
de Ultima unidad funcional.

Hasta: fecha de terminacion de la
etapa de operacién y mantenimiento.

Se refiere a la etapa dentro de

la cual se adelantaran todas las
actividades necesarias para la
reversion de los bienes en
favor del Estado. El concesio-
nario continia operando la
via durante esta etapa.

de operacidn inicia for-
malmente una vez estian
terminadas las obras de la
iltima unidad funcional,
el concesionario estd obli-
gado a operar y mantener
la via desde el primer
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momento, bajo unos estdndares de
calidad y servicio que van a aumentar
enexigenciaunavezlanuevainfraes-
tructura entre en funcionamiento.
Algunas de las actividades estdn rela-
cionadas con el suministro de equipos
y personal adecuado para garantizar
la seguridad vial y la operacion de la
via, de acuerdo con las exigencias del
contrato. Asi como con la presencia
de las méquinas y el personal espe-
cializado para realizar actividades de
mantenimiento rutinario.

Sobre los cierres
financieros

Si bien es cierto que ha habido al-
gunas inquietudes alrededor de los
cierres financieros, es importante
aclarar varios temas que resultan
claves en esta discusion. Prime-
ro, los cierres son la estrategia de
financiamiento que define el con-
cesionario con sus acreedores de
acuerdo con las particularidades
de cada proyecto. Por lo tanto, no
habrd dos proyectos con el mismo
cierre, toda vez que no existen dos
proyectos con exactamente las mis-
mas caracteristicas técnicas y perfil
de riesgo. El objetivo de esta estra-
tegia es garantizar la disponibilidad
de los recursos de equity y deuda
para fondear, principalmente, las
actividades de construccion.

Segundo, de acuerdo con lo definido
en el contrato, se entiende que hay
cierre financiero cuando los con-
cesionarios presentan a la ANI las
certificaciones con el respaldo de los
financiadores al proyecto.

Tercero, los desembolsos de los
créditos y demds recursos de apa-
lancamiento ocurrirdn segun lo que
haya definido el concesionario con
sus acreedores y la ocurrencia de

‘ ‘ Para que el Programa 4G salga bien, es importante que
todos los actores involucrados entiendan y gestionen el contrato
Como una asociacion y no como un negocio de contrapartes.
Particularmente, es clave que las autoridades nacionales y terri-
toriales involucradas en la gestién de permisos y licencias actuen
con la debida diligencia para contribuir al cumplimiento de los
cronogramas establecidos. , ,

este evento en ninglin momento
estd relacionada con demoras en
la ejecucién de los proyectos. Por
lo tanto, a la fecha no hay motivos
paramanifestar alguna preocupacion
sobre este particular. Todo marcha al
ritmo que debe marchar.

Es la primera vez que
pasan muchas cosas

Ahora bien, a la hora de evaluar el
estado actual del programa es im-
portante tener en cuenta que en la
historia reciente del sector no hay
ninguna inversién comparable con
el 4G. Esto es cierto no solo desde el
punto de vista del monto de recursos
que vaamovilizar,sino también desde
la perspectiva del marco normativo e
institucional sobre el cual se ejecuta-
ran los proyectos. En palabras simples,
con el Programa 4G es la primera vez
que pasan muchas cosas.

Por ejemplo, como se menciond al
iniciodeeste articulo,laLey de APPs
fue la que le dio vida al Programa y
establecid los pardmetros paralalici-
tacion y posterior adjudicaciénde los
proyectos. Estaley también fuelaque
defini6 el pago por disponibilidad del
servicio y la que sentd las bases para
la posterior reglamentacién de las
unidades funcionales. Nunca antes
se ha ejecutado un proyecto donde
los aportes del Estado, los cuales en
promedio representan cerca del 60%
de los ingresos del concesionario,

entren al flujo de caja del proyecto
después de que se ha completado toda
la inversién en construccion.

También hay un nuevo contrato e
implica que todos los actores involu-
crados en el proyecto, entre los que
estdn los financiadores, tienen que
entendery adaptarse alas obligaciones
definidas en esta nueva minuta. Ade-
mds, se estdn ejecutando proyectos
de una altisima complejidad técnica.
En la historia del pafs jamds se han
llevado a cabo obras simultdneas de
la envergadura de las propuestas por
este programa, ni se han requerido
apalancamientos cercanos al billén de
pesos por proyecto con plazos largos.

Sumado a lo anterior, es clave men-
cionar también que el Programa 4G
se constituye en la prueba 4cida de
la Ley de Infraestructura (Ley 1682
de 2013), la cual fue pensada con el
proposito de dar solucién a los princi-
pales problemas asociados a la fase de
construccion. Todas las apuestas estin
hechas alrededor de 1a materializacion
de los beneficios de estaley, los cuales
se venrepresentados principalmenteen
mejoras en los tiempos de duracién de
los tramites de expropiacion predial,
licenciamiento ambiental y traslado
deredes, pues del cumplimiento de los
cronogramas depende la estructura de
liquidez de estos proyectos y en con-
secuencia su grado de banqueabilidad.

Los puntos anteriores son apenas

unos ejemplos de un universo lleno
de elementos retadores para los con-
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cesionarios, los financiadores, los proveedores, los
interventores y, sin duda, el Estado en su calidad de
concedente, pero también de regulador de mercados
clave como el financiero.

¢Qué se necesita para que el Progra-
ma 4G salga bien?

Para que el Programa 4G salga bien, es importante
que todos los actores involucrados entiendan y ges-
tionen el contrato como una asociacién y no como
un negocio de contrapartes. Particularmente, es
clave que las autoridades nacionales y territoriales
involucradas en la gestién de permisos y licencias
actden con la debida diligencia para contribuir al
cumplimiento de los cronogramas establecidos.

En linea con este tltimo punto, también es importante
poner de presente que los concesionarios deben ade-
lantar la gestion social y predial con el decidido apoyo
del concedente y de las autoridades correspondientes,
y que frente al reto de la gestion predial, social, am-
biental y de interferencia de redes, se hace perentoria
una adecuada coordinacion entre las entidades del
Estado a cargo de los asuntos en mencion.

Ademds, hay que reconocer que es el momento de
la gestion contractual, para lo cual es indispensable
el fortalecimiento de la ANI. Con la misma diligen-
cia con la que la dicha agencia se dio a la tarea de
atender los desafios de la estructuracion, asimismo
debe afrontar los retos de la supervision y acompa-
flamiento de estos proyectos. Pasar de invertir menos
del 1% del PIB al 3% del PIB en infraestructura de
transporte obliga a aumentar la capacidad técnica
de quienes trabajan en el Estado. Sobre todo, en
aquellos asuntos como los prediales, ambientales y
sociales que necesitan de personal especializado y
suficiente por proyecto.

Finalmente, aunque ya se ha insistido en varias oca-
siones sobre la urgencia de adelantar el tramite para el
proyectodeley de consulta previacon las comunidades
ancestrales,todaviano hay avances significativos. Sin
esta norma, la administracion del riesgo asociado a
la consulta se rodea de muchas incertidumbres que
hacen muy complejo para las partes adelantar gestion
alguna para su mitigacion. i
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Vias terciarias para cerrar
brechas territoriales

Por: Juan Mauricio Ramirez *

una geografia compleja y la falta de una infraestructura de
transporte de calidad han sido una de las principales
trabas al crecimiento potencial y al logro de una mayor
integracion territorial.

D iversos analisis han mostrado que en Colombia la confluencia de

a. Pobreza y aislamiento

Las ciudades, multiples y de diferentes tamaiios,
surgieron y se consolidaron en Colombia como
un sistema de islas desconectado entre si. Los
municipios alrededor de esas ciudades fueron
conformando aglomeraciones en la medida en
que la mancha urbana se extendia alrededor de
éstas. Las cifras han mostrado que estas aglome-
raciones urbanas han sido circulos virtuosos de
mayor crecimiento econémico y de reduccién de
la pobreza. Entre 2002 y 2015, la pobreza en las 13
principales dreas metropolitanas se redujo de 36.2% a
15.4%. Ramirez et al. (2016), con base en informacién
censal, muestra que entre 1993 y 2005 los municipios que
mas redujeron la pobreza multidimensional hacian parte de
la aglomeracién urbana en torno a Bogota y Medellin (tabla 1).

*Investigador Asociado de Fedesarrollo. Email: jmramirez@fedesarrollo.org.co
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Tabla 1. Municipios que mas redujeron la pobreza multidimensional entre 1993 y 2005

Variacion (p.p.)

Envigado (Antioquia)

Chia (Cundinamarca)
Madrid (Cundinamarca)
Itaglii (Antioquia)
Mosquera (Cundinamarca)
Funza (Cundinamarca)
Sabaneta (Antioquia)
Facatativa (Cundinamarca)

La Estrella (Antioquia)

Caldas (Antioquia)
Bogota D.C.

*Distancia euclidiana medida entre centroides a la ciudad mas cercana de 400.000 habitantes o mas.

Fuente: Ramirez et al. (2016).

Al mismo tiempo, la pobreza y la
pobreza extrema en particular se
concentraron en las areas rurales,
desconectadas de los centros urbanos
y del Sistema de Ciudades. En efecto,
el 33% de la poblacién pobre del pais
y el 52% de la poblacion en pobreza
extrema viven en dichas dreas. El
grafico 1 muestra una relacién di-
recta entre el Indice de Ruralidad y la
pobreza multidimensional municipal.
Esto significa que los municipios que
estdn mds distantes de las ciudades de
masde 100.000 habitantes y que tienen
menores densidades poblacionales
(las variables que componen el Indice
de Ruralidad) son, en promedio, més
pobres que los que presentan menores
indices de ruralidad.

En este contexto, la distancia se
vuelve una variable critica y acortar
distancias a través de una mejor
infraestructura de transporte que
conecte las diferentes regiones del
pais con el Sistema de Ciudades y
las dreas rurales con sus cabeceras
urbanas es central para la reduccién
delapobrezay el desarrollo regional.
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Poblacion

2005 2005

174.108
97.896
62.425

235.016
63.226
61.360
44.480

107.452
52.563
67.999

6.740.859

Desde este punto de vista se puede
hablar de dos agendas distintas y com-
plementarias en la politica de inversion
eninfraestructurade transporte (Ramirez
y Villar, 2014).

La primera es la relacionada con la
construccion de las grandes troncales y

Densidad pob.

Distancia (km)

2005 Ciudad*
3.704.4 13.6
1.208.5 18.5
511.7 25.9
10.682.5 9.0
590.9 15.0
889.6 22.4
2.965.3 14.5
706.9 34.9
1.420.6 13.1
507.5 23.4
4.761.8 0

dobles calzadas que permiten conectar
las ciudades principales entre siy conlos
puertos, asi como reducir los costos de
transporte para la integracién de la eco-
nomia nacional con el resto del mundo.
Setrataen general de grandes proyectos
de inversién donde la inversién privada
se ve atraida por la posibilidad de obte-

Grafico 1. Ruralidad y pobreza multidimensional
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Fuente: Ramirez et al. (2016).
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ner beneficios a través de concesiones
para la construccién y mantenimiento
de dichas infraestructuras a través de
mecanismos que involucran el cobro
de peajes con aportes del Gobierno Na-
cional mediante compromisos de pagos
por uso de las vias con el mecanismo
de vigencias futuras.

Lasegunda agenda es la del desarrollo
de la infraestructura regional (vias se-
cundariasy terciarias),que permite co-
municar los pueblos y las veredas entre
siy conectar las regiones con ciudades
de diverso orden y jerarquia (ciudades
rurales, ciudades intermedias, Sistema
de Ciudades). Por dicha razén, la in-
version en esta infraestructura es un
camino necesario para el desarrollo
rural y para la reduccién de la pobre-
zaen las dreas rurales. Tipicamente se
trata de proyectos que no son atracti-
vos para la inversion privada, ya que
no cuentan con los traficos minimos
requeridos, y por ende suelen hacerse
a través de contratos de obra publica,
aunque existen experiencias exitosas
para la concesion y mantenimiento de
redes viales secundarias. Se trata ade-
mds de proyectos que deben ser ges-
tionados y financiados por gobiernos

locales (municipios y departamentos),
muchos de los cuales tienen muy baja
capacidad institucional.

Aunque suelen oirse voces que privile-
gian la agenda 4G sobre las vias terri-
toriales (como “obras romanticas’ las
calificaba un alto funcionario del go-
bierno),enlaarticulacion entre ambas
agendas reside uno de los mas potentes
mecanismos gana-gana hacia el futu-
ro: reducir los costos de transporte,
mejorar la competitividad y articular
las regiones al Sistema de Ciudades.

b. Efectos de las vias ter-
ciarias sobre el bienestar

Algunos estudios han cuantificado los
efectos positivos de las vias terciarias
para Colombia y otros paises: Rami-
rez y Villar (2014), utilizando datos
a nivel municipal para Antioquia,
encuentra que un aumento del 10%
en la densidad vial terciaria (nimero
de kilémetros de vias terciarias por
km?) reduce el porcentaje de pobreza
en un 5%. Se encuentra también que

el precio promedio de la leche que
se paga al productor disminuye en la
medida en que aumenta la distancia a
Medellin, y aumenta en la medida en
que aumenta ladensidad vial terciaria.

Webb (2013) encuentra una relacion
similar en Pert entre los precios reci-
bidos por agricultores de maiz y arroz,
y sudistancia de los mercados urbanos
en Perd. A mayor distancia, menores
precios y menores ingresos. Uno de
los factores que explica el gran incre-
mento de los ingresos rurales y de la
producciénagropecuariaen Pertdesde
la década pasada han sido las sustan-
ciales mejoras en lainfraestructura vial
terciaria. Con base en una encuesta de
distritos, Webb (2013) encuentra una
reduccién promedio del 50% en el
tiempo de transporte desde los distritos
rurales a las ciudades mas cercanas,
entre 2001 y 2011 (grafico 2). Esta
disminucion “significd, sin duda, una
fuerte reduccion en el costo del movi-
miento de personas y de mercaderia,
abriendo nuevas oportunidades parael
intercambio local y parael accesoaser-
vicios educativos, de salud y servicios
técnicos relacionados con la actividad
productiva” (pag. 199).

Grafico 2. Indicadores de mejoras en infraestructura y en resultados sociales econémicos en el Peru

Tiempo de viaje a la ciudad mas cercana

Ingreso anual de la familia papera

(Horas)

(Miles de s/. 2011)

12.5
9.5
5.3 Tercil mas pobre
4.1 Total 224 distritos
2001-03 2011-13 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012*

Fuente: Infraestructura y Calidad de Vida Rural, presentacion hecha por Richard Webb, Noviembre 20 de 2013., USMP, Instituto del Peru.
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De otro lado, Sanchez (2016) utiliza
informacién de la Encuesta Longitu-
dinal Colombiana de la Universidad
delos Andes (ELCA)y encuentraque
las intervenciones en infraestructu-
ra de transporte terciaria reducen los
costos de transporte, aumentan la ve-
locidad de desplazamiento, y permi-
ten al hogar rural asignar de manera
eficiente el uso del tiempo. En parti-
cular, se encuentra que, como resul-
tado de la intervencion, los hogares
sustituyen autoconsumo por consumo
adquirido en el mercado en un 3%,y
destinan una mayor parte de su tiem-
po a actividades no agropecuarias, en
especial en comercio,industria,cons-
truccion y servicios. En conjunto, los
hogares incrementan sus niveles de in-
greso en un 6% y el consumo en un
7%. Un efecto no menos importante
es que los hogares agricolas aumen-
tan su grado de especializacion al re-
ducir su rango de produccién en al
menos un producto agricola. Todo lo
anterior se expresa en una disminu-
cién de 2 puntos porcentuales en la
pobreza y en 1 punto porcentual en
la pobreza extrema.

Laconclusiéndelos anteriores estudios
es que la transformacién rural, el apro-
vechamiento del potencial agropecua-
rio,elincrementoen losingresosrurales
(agropecuarios y no agropecuarios) y la
reducciénde lapobrezarural requieren
de una mejora sustancial en la red vial
terciariay en laarticulaciénentreestay
lared secundaria y primaria. El avance
en la agenda de las dobles calzadas y
las 4G sin una mejora sustancial de la
infraestructura de transporte regional
limita significativamente laseconomias
de red que caracterizan justamente a
las redes de transporte, reduciendo su
efecto multiplicador sobre los ingresos
regionales y nacionales,y su capacidad
de articular en mayor grado las regio-
nes al Sistema de Ciudades (Constain
etal.2015).

c. La inversion en
vias terciarias

Enlos tltimos afios el pais haaumenta-
dosustancialmente lainversion en vias
terciarias, especialmente la financiada
con recursos del Presupuesto General
de la Nacion (PGN) (grafico 3). To-
mando en cuenta estos recursos, junto
conlosdel Sistema General de Regalias
(SGR) y losrecursos de los municipios
(distintos alos anteriores),el promedio
del gastoen vias terciariasentre 2012 y
2014 fue de $1,95 billones por afio (a
precios de 2015). De este total, $862
mm (44% del total) fueron aportados
por el Gobierno Nacional, $780 mm
(40%) por recursos municipales y $312
mm (16%) corresponde a proyectos
aprobados por el SGR.

Elcélculodelos costos de intervencion
de lared vial terciariadel Conpes 3857
de 2016 es que se requeririan cerca de
$50 billones de pesos para lograr los
cambios requeridos en el estado de
esta red vial y alcanzar los objetivos

descritos en el grafico 4 en términos
de aumentar y mejorar la calidad
de la red en pavimento y afirmado,
reemplazar las vias con superficie en
tierra, y garantizar la conservacion
y mantenimiento requeridos para el
conjunto de la red vial terciaria. Esto
significa intervenciones del orden
de $3.3 billones por afio durante 15
afios, es decir, un aumento de 73%
conrespecto a los niveles de inversion
promedio de los dltimos cuatro afios.

Sin embargo, mds alld de la insuficien-
cia de recursos, el problema principal
de la inversién en vias terciarias en
Colombia ha sido el modelo de gestion
delainversion,y porende laefectividad
de dicho gasto. Los recursos han sido
volatiles, el mantenimiento se hace
de manera correctiva y no de manera
preventivay en muchos casos hay difi-
cultades enladefiniciondelapropiedad
de las vias, lo que no permite tener un
responsable de su gestion. Ademads, hay
claras deficiencias en la capacidad de
gestion de los entes territoriales.

Grafico 3. Evolucion de la inversion anual
del Presupuesto General de la Nacion en vias terciarias 2004-2015
(millones de pesos)
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Fuente: DNP (2016).
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Las intervenciones del Gobierno
Nacional en la red vial terciaria, que
desde 2010 han superado con creces,
en términos de recursos, los esfuerzos
de los afios anteriores, probablemente
han exacerbado estos problemas en
lugar de resolverlos. En efecto, di-
chas intervenciones no garantizan ni
promueven ninguna apropiabilidad
por parte de los entes territoriales, ni
resuelven los problemas de mante-
nimiento de las vias. De hecho, por
la forma como se han implementado
probablemente se han creado incen-
tivos perversos para que los ETs no
se hagan cargo cuando la Nacién ha
invertido en ellas. De esta manera,
las intervenciones del Gobierno
Nacional en la red vial terciaria no
solo no han garantizado una gestién
vial efectiva, sino que tampoco han
contribuido a fortalecer la capacidad
institucional de los ETs para ejercer
sus competencias. Esto sin contar con
que los criterios de asignacion de los
recursos del presupuesto han carecido
de un sustento técnico y obedecen,
en cambio, a negociaciones politicas

entre el Ejecutivo y el Legislativo
donde las priorizaciones desde las
regiones probablemente no tienen un
peso importante.

Vale lapena contrastar este modelo de
intervencién con el modelo peruano,
donde se ha creado una institucio-
nalidad desde el Gobierno Nacional
cuyo foco de atencién es el apoyo a
la gestion vial territorial a través del
Provias Descentralizado. El objetivo
explicitode las intervenciones de esta
entidad es el impulso a la descentrali-
zacion de la gestion vial a través del
fortalecimiento de las capacidades
regionales y locales. Mds atn, se
busca promover la articulacion entre
el desarrollo de la infraestructura vial
y el desarrollo productivo y rural a
través de intervenciones como el
Programade “Ventanas de Desarrollo
Local”,en coordinacién con el Fondo
de Cooperacién para el Desarrollo
Social (Foncodes), y de promover la
generacién de empleo local a través
de programas de mantenimiento vial
con base en microempresas locales.

d. El Conpes para la
gestion de la red terciaria

A buena hora, sin embargo, el Go-
bierno Nacional ha trazado un mapa
de ruta que debe mejorar estructural-
mente el estado actual de la red vial
terciaria y fortalecer la capacidad de
los entes territoriales responsables de
su gestion. Este mapa de ruta es el
Conpes 3857 aprobadorecientemente
y que contiene los lineamientos de
politica para la gestidn vial terciaria.

La gestion de la red terciaria se basa
en los siguientes lineamientos:

El primero es la generacién de infor-
macion a través del levantamiento del
inventariodelared vial terciariacon car-
goarecursos del presupuesto nacional y
aportes de regalias. Dichos inventarios,
de los cuales hay un excelente ejemplo
implementado en Antioquia en la admi-
nistracién de Sergio Fajardo, a través de
los llamados Planes Viales Subregiona-
les Participativos,deben generar lainfor-
maciénnecesariasobre lafuncionalidad

Grafico 4. Estado actual de la red terciaria y objetivos a 2030
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Fuente: DNP (2016).
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de lared terciaria desde el punto de vista
de los flujos de transporte de bienes y
personas, ubicacion de infraestructuras
sociales y servicios subregionales, etc.
Por sus caracteristicas, estos ejercicios
deben ser participativos y validados con
las comunidades.

El segundo eje es el desarrollo de un
modelo de priorizacién de proyectos
al interior de cada municipio a partir
de la informacién contenida en los
inventarios viales, teniendo en cuenta
criterios técnicos (como estado de la
via, conectividad), economicos (fun-
cionalidad econémica parael territorio)
y sociales (acceso a infraestructuras
sociales, bienes comunes, etc.).

El tercer eje es la incorporacién de
criterios costo eficiencia para la se-
leccién de los proyectos, para lo cual
debe hacerse efectiva la exigencia de
proyectos en etapa de factibilidad.

Elcuartoelementoes incentivarlos apor-
tes de recursos de los entes territoriales
através de esquemas de cofinanciacion
con recursos del presupuesto nacional
que tengan en cuenta la priorizacion
de los proyectos y la capacidad de los
municipios segtin su grado de desarro-
llo. Se usardn también incentivos para
garantizar el mantenimiento rutinario
por parte de los municipios (‘“bono por
mantenimiento”),y promover proyectos
que respondan a criterios de red (“bono
por red”).

El quinto lineamiento tiene que ver con
los cambios en las practicas de contra-
tacion a través de la estandarizacion
de contratos por parte de Colombia
Compra Eficiente, y promoviendo el
empaquetamiento de contratos para
buscar economias de escala y fomentar
la competencia.

Eldesarrollo de estaambiciosa agenda
de politica es una necesidad para cam-

biarle la cara a la red vial terciaria del
pais y articularla eficazmente con la
red de transporte secundaria y prima-
ria. Probablemente deben agregarse
dos elementos que deberian tenerse
en cuenta en la implementacién de
esta agenda: el primero es incorporar
explicitamente en las intervenciones de
las viasterciarias, las intervenciones en
los caminos de herradura que pueden
tener un gran impacto sobre el bienestar
de la poblacién rural mds pobre y mds
aisladaendiversasregiones del pais. El
segundo elemento es la necesidad de
coordinar agendas entre las diferentes
entidades del gobiernoresponsables del
desarrollo rural. El apoyo a programas
deinclusion productivaen lasregiones
encabezadel Ministeriode Agricultura
y Desarrollo Rural, por ejemplo, o de
inclusion social en cabeza de Prospe-
ridad Social deberia articularse al de-
sarrollo de la gestion vial terciaria para
potenciar las diferentes intervenciones.

Adicionalmente, el desarrollo de esta
agendaimplicalatransformacionefec-
tivadel Invias de caraalasnecesidades
de desarrollo de la gestién descen-

tralizada. En particular, es necesario
repensar el Invias para apoyar la ela-
boracion de inventarios y diagndsticos
viales,desarrollar marcos normativos y
manuales técnicos, fortalecer las capa-
cidades municipales y departamentales
paralagestion vial territorial,promover
proyectosregionales de infraestructura,
y apoyar laestructuracion de proyectos
y la gestién de recursos.

e. Conclusion

Ensintesis, laagendade infraestructura
de transporte no se agota en las dobles
calzadas. La reduccidn de la pobreza y
la desigualdad requiere el desarrollo de
la infraestructura regional y hace parte
del reto del desarrollo rural al cual debe
responder el pafs a partir de los linea-
mientos del Plan Nacional de Desarrollo
de “Transformacién del Campo” y de
los acuerdos de paz de La Habana que
deben formalizarse en poco tiempo. Sin
duda alguna, la construccion de la paz
en Colombia transita en buena medida
por las vias terciarias. 4inii=
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El liderazgo de la FDN,
clave para la financiacion de
la infraestructura del pais

Por: Clemente del Valle *

umplir con lameta que se ha propuesto Colombia de

poner al dia el atraso que existe en la infraestruc-

tura nacional ha requerido de muchos elementos
que parten del entendimiento de que este es un tema
estratégico para el pais.

El desarrollo de este sector implicaba, y aln requie-
re, contar con una importante cantidad de recursos,
pues la magnitud de los proyectos asi lo demanda. En
este escenario es que cobra tanta relevancia el papel
y liderazgo de la FDN. M4ds ain con miras hacia las
préximas olas de Cuarta Generacidn (segunday tercera)
y las iniciativas privadas, que requieren de una mayor
participacién de la Financiera de Desarrollo Nacional
para viabilizar su financiacién.

Esta entidad fue creada, para ademads de dar financia-
cién directa a los proyectos, movilizar a otras fuentes
nacionales e internacionales mediante su forma de
participacién en los cierres. Es asi como, los spon-
sors de los proyectos, es decir los constructores y los
concesionarios, pueden acceder a mds alternativas
de financiacién y conseguir mejores condiciones, en
factores como el plazo y las tasas.

Durante la primera ola se ha venido evidenciando la
importancia del rol de la FDN. Un ejemplo de esto
lo constituye el proyecto Pacifico 3 en el que la FDN
particip6 en un 10% de la necesidad de financiacién de
este a través de una facilidad multipropédsito, producto
especialmente disefiado por la FDN para atender las

*Presidente de la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN). Email: pdiaz@kreab.com
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necesidades de liquidez durante toda
lavidade los proyectos, pues permite
cubrir faltantes de caja para el pago
delaDeuda Senior, fundamental para
mejorar la calificacién crediticia.
Gracias a esto, el proyecto logré la
participacion del mercado de capita-
lesinternacional y nacional ,mediante
la emision de bonos internacionales
por un monto de US$260 millones,
con un plazo de 19 afos, y el bono
de UVR en términos similares de
plazo, que representaron el 60% del
total del cierre financiero. Un hito sin
precedentes para Colombia.

Otro caso a destacar es el cierre re-
cientemente anunciado para el Pro-
yecto Corredor Via Perimetral del
Oriente de Cundinamarca. Este pro-
yecto de laempresa Shikun & Binui,
principal grupo de infraestructurade
Israel, conté con los aportes a sus
necesidades de financiacién de los
bancos Bancolombia y Corpbanca,
del Banco Interamericano de Desa-
rrollo y de la FDN.

Es importante mencionar que en ese
caso de Perimetral de Oriente tuvi-
mos, junto con el Banco Interameri-
cano de Desarrollo,un liderazgo muy
importante que fue clave para lograr
la participacion de otras fuentes en un
proyecto liderado tnicamente por la
empresa israeli que, a pesar de tener
ampliaexperienciay reconocimiento
internacional, en nuestro pafs hasta
ahora estd empezando a abrirse ca-
mino. Es asi como la participacién
tanto del BID como de la FDN fue
clave para lograr la confianza de
actores de tanto peso en el mercado
nacional, como son Bancolombia y
Corpbanca,con quienes finalmente se
completd la financiacidn que requeria
el proyecto.

Quise destacar los dos cierres que
se han logrado hasta el momento

of ANIE junio 2016

porque Colombia es nuevo en ese
tipo de procesos de megaproyectos
como los que se adelantardn en los
préoximos afios en el pais, por tal
motivo en la primera ola todos los
actores hemos tenido un aprendizaje
que sin duda facilitard los cierres
que vengan hacia adelante.

Asi pues, en este momento conta-
mos con el cierre financiero de dos
proyectos y seis muy avanzados,
lo que nos permite afirmar que la
primera ola va a cerrar con una va-
riada participacion de actores. Esto
constituye un parte de tranquilidad
y confianza para el mercado local
e internacional para las siguientes
olasde 4Gy lasiniciativas privadas,
pues para la primera ola contaria-
mos con diversas fuentes como
los bancos locales que terminardn
aportando un 47%, el mercado de
capitales local un 6%, el mercado
de capitales internacional un 9%,
los bancos internacionales un 21%,
las multilaterales un 4% y la FDN
un 9%,y con la participacion de 17
instituciones financieras.

Pero somos conscientes de que la
nueva etapa de financiacion de la
infraestructura requerird de un ma-
yor liderazgo por parte de la FDN

y para esto los recursos provenien-
tes de la venta de Isagen se vuel-
ven fundamentales. Es asi como,
con el propdsito de llevar estos re-
cursos hacia la infraestructura, el
Gobierno Nacional creé el Fondo
Nacional para el Desarrollo de la
Infraestructura - Fondes. Mediante
este serdn canalizados los recursos
hacia proyectos de infraestructura,
de manera paulatina y de acuerdo
con las necesidades que tenga el
pafs en esta materia para lograr un
real mejoramiento de la infraestruc-
tura nacional.

En este sentido el gobierno expidié
el Decreto 857 del 23 de mayo de
2016, mediante el cual se reglamenta
el funcionamiento de dicho fondo, el
cual serd administrado y representa-
do por la Financiera de Desarrollo
Nacional. De acuerdo con dicho
decreto y conla autorizacién que dio
el Confis, el Fondes podrd adquirir
titulos emitidos por la FDN, tales
como los bonos subordinados por
$2.5 billones que emitird la entidad
luego de que fuera autorizada por su
Junta Directiva.

Con esta emision de los bonos
subordinados, ahora la FDN podra
contar con $2.5 billones adiciona-
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“ El fortalecimiento del patrimonio técnico de la FDN, que
pasara de $679.916 millones aproximadamente a $3.19
billones, genera confianza al mercado, pues mientras

que para la primera ola sélo pudimos aportar el 12% en
promedio por proyecto, para las siguientes olas podre-
mos multiplicar sustancialmente esos aportes y lograr
participaciones similares a las de los bancos lideres en

caso de ser necesario. ,,

les que ingresardn a su patrimonio
técnico. Esto fortalece su posicion
financiera preservando su sélido
gobierno corporativo y se ataca de
forma inmediata lo mds urgente
que es empezar a participar con una
mayor capacidad en los cierres con-
tractuales de la ANI, que se refieren
principalmente a las necesidades de
deuda de la segunda ola. Esto da un
compds de espera para determinar
como se utilizard el remanente de
los recursos que ingresan al Fondes
y en particular a las necesidades
de reforzar los recursos de capital
que pueda requerir hacia adelante
el sector.

El fortalecimiento del patrimonio
técnico de la FDN, que pasard de
$679.916 millones aproximadamen-
tea $3.19 billones, genera confianza
al mercado, pues mientras que parala
primera ola solo pudimos aportar el
12% en promedio por proyecto, para
las siguientes olas podremos multi-
plicar sustancialmente esos aportes
y lograr participaciones similares a

las de los bancos lideres en caso de
ser necesario. Esta nueva capacidad
inyectamayor dinamismo a la estra-
tegia de financiacién del programa
de infraestructura y aumenta la
competencia entre las fuentes, lo
cual sin duda redunda en mejores
condiciones de financiacidon.

El préximo ingreso de estos recursos
alaFDN se convierte en un elemento
fundamental, pues reduce sustan-
cialmente larestriccion presupuestal
que tenia laentidad y potencia surol.
El nuevo aire que tiene la FDN debe
dar tranquilidad a todo el mercado
y al pafs, porque no solo el modelo
estd probado, sino que la entidad
contard con mayores recursos que
podra multiplicar por su naturaleza
y que jugardn un importante rol para
hacer realidad ese gran reto que
tenemos para los préximos afos.

La FDN ahora se convierte en uno
de los mds importantes jugadores
del Programa 4G, pues el pais podrd
utilizar el muisculo financiero con

el que cuenta la entidad para lograr
una financiacién de largo plazo con
tasas mas competitivas para los pro-
yectos, y de este modo poder hacer
realidad el gran reto que tenemos
como nacion.

Los colombianos pueden estar tran-
quilos de que a través de la FDN los
recursos serdn responsablemente
canalizados hacialainfraestructura,
pues precisamente, pensando en
blindar a la entidad para garantizar
su adecuado funcionamiento, el
Gobierno Nacional decidié contar
con la participacién de socios con
experiencia y reconocimiento in-
ternacional para que fortalecieran
el gobierno corporativo. Es por eso
que hoy en dia la FDN cuenta con
la participacién de la Corporacion
Financiera Internacional (IFC), el
CAFy el Sumitomo Mitsui Banking
Corporation como socios minorita-
rios que hacen un importante aporte
en la toma de decisiones basadas en
criterios técnicos y que beneficien
el desarrollo y la sostenibilidad de
la entidad.

Quiero por dltimo enfatizar en que
laimportanciade la participacion de
la FDN va mads alld de aportar ese
mayor porcentaje, ya que gracias a
los diferentes productos innovadores
como underwriting en firme para
emisiones de bonos, liderar sindi-
caciones,compras de cartera, cartas
de crédito, entre otros, se permitira
aumentar la participacién de la
banca local, viabilizar el mercado
de capitales y mantener el acceso a
fuentes internacionales.

Es asipues que este nuevo aire forta-
lece alaFDN,robustece laestrategia
de financiacién de lainfraestructura
y representa un importante adelanto
para el pais y para el bienestar de
los colombianos. sini=
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Contratos verticales y desempeno del
sector colombiano de la salud *

Por: Juan Esteban Carranza, Alvaro Riascos y Natalia Serna **

orrazones obvias, el sector de servicios de salud atrae una porcion sustancial de la atencion

de la opinion publica y la accion politica del Estado colombiano. La columna vertebral del

sistema es el sistema contributivo del Plan Obligatorio de Salud (P0S), que es un seguro

meédico financiado con contribuciones parafiscales obligatorias de todos los empleados del

pais y demas usuarios con ingresos suficientemente altos que los hacen inadmisibles en el

sistema subsidiado del POS. Se trata de un seguro médico con financiacion piblica cuyos
servicios son, sin embargo, prestados en su mayoria por el sector privado.

Los actores principales del sistema son las llamadas
EPS y las IPS. Las EPS son las empresas aseguradoras
privadas que reciben uningreso que depende del nimero
y caracteristicas demograficas de sus usuarios. Las IPS
son las empresas prestadoras de servicios, como las
clinicas y hospitales, que contratan con las EPS para
atender directamente alos usuarios.LLos usuarios escogen
libremente entre las EPS disponibles en el mercado y la
eficiencia del sistema la debe garantizar lacompetencia
entre EPS por usuarios.

Un elemento fundamental del sistema es entonces la
contratacion entre las EPS y las IPS. Se trata de contratos
“verticales” en los que la EPS, que es responsable de la
salud de sus usuarios,compra un “insumo” de laIPS. Estos
contratos tienen la complicacién adicional de que son las
IPS las que atienden directamente a los usuarios y estin

*A propésito del articulo “Poder de mercado, contratos y resultados de salud en el sistema de salud colombiano entre 2009 y 20117
(Borradores de Economia No. 918, Banco de la Reptiblica).

**Los autores pertenecen en su orden al Centro de Estudios sobre Economia Industrial e Internacional-Banco de la Reptiblica-Cali
(E-mail: jearraro@banrep.gov.co), Quantil-Universidad de los Andes-Centro de Estudios sobre Economia Industrial e Internacional
(E-mail: alvaro.riascos@quantil.com.co), Quantil (E-mail: natalia.serna@quantil.com.co).
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mejor informadas sobre sus necesidades
especificas de salud. Se configura, por
lo tanto, una relacion con informacion
asimétrica mediada por contratos que
se negocian bilateralmente.

Trasfondo econémico:
informacion asimétrica,
contratos y el sistema de
salud colombiano

En la nomenclatura de la literatura
econdmica de contratos se dice que
la relacion IPS-EPS es una relacion
agente-principal,enlaque la EPS (el
“principal”) quiere induciralaIPS (el
“agente”) a ejecutar una accién que
en este caso es la atencion eficiente
del paciente.Los incentivos delaIPS
paraactuar de acuerdo con los intere-
ses de la EPS o el paciente dependen
del contrato entre la EPS y la IPS.
Este contrato determina los pagos
que recibe la IPS por los servicios
que preste y se basa unicamente en
informacion verificable.

Las dificultades en la transmision
de informacién de la IPS a la EPS
se prestan para que la IPS actué de
forma oportunista. Por ejemplo, si el
contrato especifica un pago por cual-
quier servicio que la IPS le preste al
paciente, la IPS va a tener incentivos
para prestar mas servicios que los
necesarios para tratar al paciente. Este
problema,que se conoce como “riesgo
moral”, requiere entonces del disefio
cuidadoso de los contratos. Ademas,
la economia de los contratos implica
que las caracteristicas del contrato tie-
nen efectos sobre el comportamiento
de las IPS y, potencialmente, en los
resultados de salud de los pacientes
que se observen en los datos.

En el caso colombiano, la regulacién
prescribe una tipologia fija de contra-
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tosentre EPS e IPS. Durante el periodo
de andlisis del articulo (2009 a2011),
los dos tipos de contrato prevalentes
son los contratos llamados de “ca-
pitacion” y de “pago por servicios”.
Bajo un contrato de “capitacién”, la
IPS recibe un pago fijo por cada uno
de los usuarios que atiende en cierto
tipo de servicios. Asipor ejemplo,una
EPS puede “capitarle” a un hospital
todos sus servicios de urgencias en
una region geogréfica. Por otro lado,
bajo un contrato de “pago por servi-
cios” la IPS sencillamente le cobra a
la EPS por cada paciente que atienda
y dependiendo de los servicios que le
preste. Las tarifas que se cobren bajo
cada tipo de contrato dependen de la
negociacion bilateral entre EPS e IPS.

Notese que estos dos tipos de contrato
tienen una distribucion opuesta de los
incentivos y del riesgo entre EPS e
IPS.Bajo un contratode “capitacion”,
la IPS tiene incentivos para atender
eficientemente a los pacientes, pero
asume todo el riesgo —pues recibe un
pago fijo por paciente independiente-
mente de los servicios que requiera el
paciente. Bajo un contrato de “pago
por servicios”, la IPS no asume nin-
glin riesgo, pero tiene incentivos para
prestar tantos servicios como pueda,
lo cual no es necesariamente eficiente
desde el punto de vista de la EPS o
del mismo paciente.

Lo queesclarodesde el punto de vista
puramente econémico es que ambos
tipos de contrato generan incentivos
distintos a las IPS. Dado que las EPS
deben reportar al regulador el tipo de
contratoy los servicios que les prestan
alos afiliados,es posible verificar esta
hipétesis examinando con cuidado
los datos.

El analisis empirico: tipo
de contrato y resultados
de salud

Para verificar la hipdtesis de que
el tipo de contrato entre EPS e IPS
tiene efectos sobre los resultados de
salud de los pacientes, se us6 la base
de datos del Ministerio de Salud que
registra los servicios que prestan las
IPS y los pagos que hacen las EPS
por cada uno de los eventos de salud
de todos los pacientes del sistema
contributivo de salud colombiano.
El andlisis consiste sencillamente en
comparar los resultados de salud de
pacientes estadisticamente idénticos
que acuden a una IPS a recibir un
servicio bajo un contrato de “capita-
cién” y bajo un contrato de “pago por
servicios” y que son diagnosticados
con una enfermedad crénica.

Es decir: comparamos pacientes
con el mismo sexo, edad similar,
ingreso similar y que viven en la
mismaregiondel pais y que son diag-
nosticados mds o menos al mismo
tiempo con una enfermedad que, a
partir de ese momento, requerird de
una atencion repetida.' Lo tnico que
los diferencia es el tipo de contrato
que hay entre laIPS y su EPS que se
supone que es algo que los usuarios
no observan.Dado que no se observa
exactamente el estado de salud de
estos pacientes alo largo del tiempo,
se aproxima este con informacién
que se observa, como por ejemplo
el nimero de veces que acude a
urgencias, el nimero de infartos, el
nimero de dias de hospitalizacién
o el numero de dias que el paciente
debe pasar en una unidad de cuida-
dos intensivos durante los meses
subsiguientes al diagndstico.

'Ver www.alvaroriascos.com/research/healtheconomics para mas informacién
sobre los grupos de enfermedades de larga duracién usados para este estudio.
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Elanilisis empirico se basaen técnicas
econométricas estdndar de regresion
lineal. Para soslayar objeciones a es-
tas técnicas debido a la posible poca
comparabilidad de los pacientes que
tienen uno u otro contrato, se usan
también técnicas no paramétricas de
“emparejamiento” que permiten la
comparacion directa de grupos simi-
lares de pacientes que tienen uno u
otro tipo de contrato.

Los resultados son reveladores: la
capitacion,definidacomo estar en un
contrato de capitacion parael servicio
asociado al primer diagndstico de una

enfermedad de larga duracidn, estd
negativa y significativamente corre-
lacionada con el nimero de visitas a
urgencias y dias de hospitalizacién
medidos ocho meses después del
diagnéstico,como lo muestralatabla
(1). La categoria base es el pago por
servicio,lo que significa que,relativo
aese contrato, lacapitaciénreduce el
nimero de visitas a urgencias y los
dias de estancia. Estos resultados son
robustos a distintas especificaciones.
Enlaprimera columnano se incluyen
controles; en la segunda se incluyen
caracteristicas demogréficas del
paciente como el sexo, la edad, la

zona UPC y el logaritmo del ingre-
so base de cotizacidn; en la tercera
columna se afiaden efectos fijos de
enfermedad de larga duracién; en
la cuarta efectos fijos de EPS, y en
la quinta caracteristicas de la IPS
donde el paciente recibe la mayoria
de servicios durante esos ocho me-
ses e incluyen cantidad de usuarios,
cantidad de usuarios capitados, y
cantidad de servicios hospitalarios
y domiciliarios provistos.

En la tabla (2) se muestra la correla-
cioén entre la probabilidad de ingresar
a la unidad de cuidados intensivos

Tabla 1. Efecto de la capitacion sobre las visitas a urgencias y los dias de estancia

Capitacion segin primer diagnéstico

Visitas a urgencias -0.215™* -0.204* -0.174™ -0.275™* -0.231™*
(0.004) (0.005) (0.004) (0.005) (0.005)
Dias de estancia -1.013* -1.047* -0.849** 1.522%* 1.166"*
(0.033) (0.034) (0.033) (0.044) (0.044)
N 237.313 235.913 235.913 235.913 235.913
Demogréficos Si Si Si Si
Enfermedad de larga duracion Si Si Si
EPS Si Si
IPS Si

Nota: regresion lineal de las visitas a urgencias y los dias de estancia ocho meses después del primer diagnéstico de enfermedad de larga duracién como funcién de la
capitacion. Un paciente capitado se define como aquel cuya aseguradora y prestador tienen un contrato de capitacion en el servicio donde se le diagnostica la enfermedad.
Cada columna incluye un conjunto distinto de controles. Errores estandar entre paréntesis. Célculos de los autores con base en el panel de Suficiencia del Ministerio de
Salud. **p<0.01, *p<0.05, *p<0.1.

Tabla 2. Efecto de la capitacion sobre la probabilidad de ingresar a la UCI

Capitacion segin primer diagnéstico

Admision a UCI -0.978*** -1.147* -0.890** -1.542+* -1.270"**
(0.057) (0.058) (0.059) (0.069) (0.071)
N 237.313 235.913 235.913 235.913 235.913
Demograficos Si Si Si Si
Enfermedad de larga duracion Si Si Si
EPS Si Si
IPS Si

Nota: regresion logistica del evento de ser admitido a la UCI en algiin momento durante los ocho meses siguientes al diagnéstico de enfermedad de larga duracién como
funcion de la capitacion. Cada columna incluye un conjunto distinto de controles. Errores estandar entre paréntesis. Calculos de los autores con base en el panel de Suficien-
cia del Ministerio de Salud. **p<0.01, **p<0.05, *p<0.1.
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Tabla 3. Efecto de la capitacion sobre el nuimero de infartos en pacientes con enfermedad cardiovascular

Capitacion segun primer diagnéstico de enfermedad cardiovascular

(1) (5)
IAM (definicién amplia) -0.260" -0.286"* -0.252"** -0.411"** -0.395***
(0.033) (0.035) (0.035) (0.042) (0.043)
IAM (angioplastias) -0.005"* -0.005"* -0.004** -0.006** -0.005"*
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
N 117.886 117.083 117.083 117.083 117.083
Demogréficos Si Si Si Si
Enfermedad de larga duracién Si Si Si
EPS Si Si
IPS Si

Nota: regresion lineal del nimero de infartos como funcion de la capitacion. Un infarto se define como el evento de recibir un diagndstico CIE10 entre 1210, 1211, 1212, 1213,
1219 (definicion amplia) o como el evento de recibir una angioplastia ocho meses después del primer diagnéstico de enfermedad de larga duracién. Errores estandar entre
paréntesis. Calculos de los autores con base en el panel de Suficiencia del Ministerio de Salud. **p<0.01, *p<0.05, *p<0.1.

(UCI) ocho meses después del primer
diagndstico de enfermedad de larga
duracién y la capitacion. De nuevo
la correlacidn negativa entre la ca-
pitacién y este resultado en salud es
robusta a distintas especificaciones
y significativa al 99% de confianza,
es decir, la capitacion reduce la pro-
babilidad de ser admitido a la UCI
luego de recibir un diagndstico de
enfermedad de larga duracién rela-
tivo al pago por servicio.

La tabla (3) muestra el efecto de
la capitaciéon definida segun el
primer diagndstico de enfermedad
de larga duracién sobre el nimero
de infartos agudos del miocardio
(IAM), condicional en que el pri-
mer diagnéstico esté asociado a
una enfermedad cardiovascular. El
nimero de infartos se mide de dos
formas: una definicién amplia que
abarca un grupo de dagndsticos
relacionados; y una definicén mads
limitada que define un infarto como
el evento de recibir una angioplastia.
Los resultados se mantienen incluso
para este resultado en salud donde
la muestra de pacientes es méds res-
tringida. La capitacion se asocia a
un menor nimero de infartos bajo
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cualquiera de las dos definiciones,
y esa correlacion se mantiene luego
de incluir diferentes controles.

Las regresiones lineales y logisticas
presentadas podrian tener un proble-
ma de soporte en el sentido de que

muy distinta a la de los individuos en
pago por servicio, y por ello incom-
parables, sin que la regresion pueda
controlar por esto. Para corregir ese
problema que podria generar sesgo
e inconsistencia en el estimador de
la capitacién, se hace un ejercicio

la distribucién de caracteristicas de
los individuos capitados puede ser

de “emparejamiento”, que compara
pacientes “capitados” con pacientes

Tabla 4. Efecto de la capitacion
sobre los capitados usando técnicas de emparejamiento

Capitacion segin primer diagnéstico

Visitas a urgencias ([?[;‘(?;8218)
Dias de estancia %06(?37115;)**
Admision a UCI _?0002(?(?37*)“
N emparejados 15.5136

IAM (definicién amplia) '?6%3?318*)* ;

IAM (angioplastias) 000041

N emparejados 77.6%

Nota: efecto del tratamiento sobre los tratados, donde el tratamiento es estar capitado. La capitacién se define
segun el contrato que aseguradora y prestador tienen para el servicio en el que el paciente es diagnosticado con
una enfermedad de larga duracion. El emparejamiento se hace directamente sobre el sexo, la edad, el logaritmo
del ingreso base de cotizacién, la zona UPC, y la EPS. Esto garantiza la propiedad de balanceo sobre esas
variables. Errores estandar entre paréntesis. Calculos de los autores con base en el panel de Suficiencia del
Ministerio de Salud. ***p<0.01, *p<0.05, *p<0.1.
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en ‘““pago por servicio”, verificando
que sean similares en términos del
sexo,laedad,el logaritmodel ingreso
base de cotizacién, la zona UPC y
que estén afiliados a la misma EPS.

Los resultados del emparejamien-
to que se muestran en la tabla (4)
confirman los resultados de las re-
gresiones lineales. Si los pacientes
son similares en sus caracteristicas
demograficas y ademds estdn afi-
liados a la misma EPS, quienes se
encuentran capitados visitan menos
veces la sala de urgencias, tienen
menos dias de hospitalizacién, una
menor probabilidad de ser admitidos
a la UCI, y un menor nimero de
infartos comparado con los indi-
viduos en pago por servicio. Dado
que lo unico que difiere entre los
emparejados es el tipo de contrato
en el que se encuentran, no se puede
rechazar la hipétesis de que el tipo
de contrato causa estas diferencias.

En otras palabras: se encuentra que
hay diferencias estadisticas robus-
tas entre la atencién que reciben
los pacientes que estdn bajo uno u
otro tipo de contrato, tal como lo
predice la teoria. Adicionalmente, se
encuentra que los pacientes tratados
bajo contratos de “capitacion” tienen
en general mejores resultados en
términos de la recurrencia de visitas
a urgencias o de accidentes cardio-
vasculares o dias de hospitalizacion.
Esto indicaria que la alineacion de
incentivos entre EPS e IPS redunda
en beneficio de los pacientes y que
los contratos de “pago por servicios”
les generan incentivos perversos a
las IPS (por ejemplo: un andlisis mas
fino revela que cuando un paciente
es atendido y diagnosticado bajo un
contrato de “pago por servicios” es
menos probable que sea remitido a
un especialista que cuando es tratado
bajo un contrato de “capitacion”).

“ Hay diferencias signi-
ficativas entre los resul-
tados de salud de los
pacientes con enferme-
dades crénicas que son
atendidos bajo contra-
tos de capitacion com-
parados con los resulta-
dos de salud de pacien-
tes idénticos atendidos
bajo contratos de pago
por servicios. ,,

Conclusiones y
lecciones de politica

Los datos indican que hay diferencias
significativas entre los resultados de
salud de los pacientes con enferme-
dades crénicas que son atendidos bajo
contratos de “capitacion” comparados
conlosresultados de salud de pacientes
idénticos atendidos bajo contratos de
“pagopor servicios”. Estas diferencias
son consistentes con las predicciones
de la teoria estdndar de contratos, pero
ademds indican que, al menos para las
enfermedades estudiadas hasta ahora,
los contratos de “capitaciéon” generan

resultados mejores en términos de
medidas razonables de desempefio.

Esta conclusion no debe interpretarse
como unarecomendacion absolutade
los contratos de “capitacion” sobre los
de “pago por servicios”,puestoque los
contratos de “capitacién” pueden ge-
nerar un riesgo inadmisible para mu-
chas IPS, sobre todo aquellas que son
pequefias. Una prohibicion absolutade
los contratos de “pago por servicios”
podria ocasionar que muchas IPS que
son muy especializadas o que estdn
en sitios apartados dejen de prestar
servicios socialmente deseables pero
sujetos a un riesgo oneroso.

De acuerdo con la teorfa subyacente,
la razén de fondo por la cual los
contratos de “capitaciéon” generan
resultados mejores que los contratos
de “pagos por servicios” es que bajo
“capitacion” los incentivos de la IPS
estan efectivamente alineados con
los de la EPS. La “capitacién” no es
la dnica forma de alinear incentivos
entre EPS e IPS, pero entonces una
leccién fundamental del andlisis es
queestaalineacién de incentivos debe
ser un fundamento de la regulacién
inteligente del sector. ini=
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Déficits gemelos
(externo y fiscal):

Colombia vs. Estados Unidos *

llamada “velocidad de escape” en su crecimiento econémico, como bien lo evidencia la revision bajista
anunciada por el FMI en su World Economic Outlook (WEQ) en las reuniones primaverales de este 2016.
Por ejemplo, las economias desarrolladas tan solo crecerian un 1.9%, repitiendo el mediocre 1.9% de 2015.
La Zona Euro marcaria una ligera aceleracion (1.7% en 2016 vs. 1.5% en 2015), pero son evidentes sus ries-
gos de “fatiga econémica” a nivel de desempleo (aun superando el 10%) y de la contaminacion de la cartera
bancaria vencida (tan alta como un 16% en ltalia), ver Comentario Economico del Dia 12 de marzo de 2016.

Tras siete aios del estallido de la crisis financiera en 2008-2009, la economia global no logra alcanzar la
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Otro elemento de alta incertidumbre
ha tenido que ver con “la guerra
de monedas”, donde el fortaleci-
miento del délar (un acumulado
del 20% frente a las monedas du-
ras durante 2015) ha mermado su
potencial exportador y frenado su
crecimiento en cerca de un 0.5%.
Asi, lahipdtesis del “estancamiento
secular” en Estados Unidos, de una
parte, y los riesgos de deflacién en
la Zona Euro nos hablan de graves

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1312 del 25 de abril de 2016.

desbalances globales que se mani-
fiestan en pobres desempefios de la
productividad multifactorial aun en
el mundo desarrollado.

Asuvez,las Economias Emergentes
(EM) contintian perdiendo potencial
de crecimiento, ahora estancadas a
ritmos del 4% anual frente al 6%
del periodo pre-Lehman. Alli han
resultado particularmente golpeados
los paises exportadores de materias
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primas,debiendo acoplarse a un nue-
vo paradigma de menor crecimiento
potencial ante el fin del sdper ciclo
de commodities. En particular, los
BRICstan solo se expandirian a tasas
del 4.8% en 2016 (vs. el 8% precri-
sis), mientras que América Latina se
contraeriaal-1% (vs.-0.4%en2015).

Este dificil panorama internacional
hace pertinente pasar revista a la po-
sicién externa y fiscal de Colombia.
Como veremos,el precio del petréleo
seguramente promediard US$40/ba-
rril en el Brent durante 2016, lo cual
implicaunacaidadel 24%, golpeando
nuevamente nuestra canasta expor-
tadora (particularmente petréleo y
carbon). Lo paraddjico es que este
golpe exportador a América Latina
representa un factor de propulsién
para la Zona Euro y deja a Estados
Unidos relativamente inalterado,con
ganancias a nivel del consumo de los
hogares (liberando ingreso para gas-
tos diferentes a combustibles), pero
conreducciones en sucomponente de
inversion y riesgos de deterioro en la
calidad de las carteras bancarias de
Estados Unidos por los problemas de
las firmas minero-energéticas.

En la regién, Brasil y Colombia
enfrentan la mayor tensién sobre
sus cuentas externas y fiscales (ver
Comentario Economico del Dia 10
de marzo de 2016). En nuestro caso,
la elevada exposicion a los commo-
dities (un 66% de la canasta exporta-
dora) nos ha generado también una
alta dependencia fiscal del sector
minero-energético (representando
cercadel 20% del total de los ingre-
sos publicos durante 2013-2014), 1o
cual implica “aprender” a equilibrar
dichos déficits gemelos con faltantes
cercanos al 2% del PIB.

En esta nota analizaremos las sen-
das de los déficits gemelos (fiscal
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y externo) y las contrastaremos
con lo ocurrido en Estados Uni-
dos. El contraste entre el deterioro
macroeconémico de Colombia y el
fortalecimiento de Estados Unidos
es evidente: mientras que en el pe-
riodo de crisis 2009-2011 Estados
Unidos mostraba déficits fiscales
del 11% del PIB (promedio anual)
y un déficit externo del 2.5% del
PIB, para el periodo 2015-2017 se
perfilahacia déficits fiscales de solo
un 4% del PIB y externos de solo un
3% del PIB. En cambio, Colombia
estaria virando de déficits fiscales
consolidados del 1% del PIB y de
déficits externos del 3%-4% del PIB
en 2012-2014 hacia déficits fiscales
del 3% del PIB y déficits externos del
6% del PIB (los cuales lucen insos-
tenibles) parael periodo2015-2017.

Los déficits gemelos

La teoria econdmica ilustra vasos
comunicantes entre los déficits
externos y el comportamiento fis-
cal. A pesar de no existir un tnico
sentido de causalidad entre dichos
déficits, se observa un componente

“ En nuestro caso, la
elevada exposicion a los
commodities (un 66% de la
canasta exportadora) nos ha
generado también una alta
dependencia fiscal del sector
minero-energético (repre-
sentando cerca del 20% del
total de los ingresos publicos
durante 2013-2014), lo cual
implica “aprender” a equili-
brar dichos déficits gemelos
con faltantes cercanos al 2%
del PIB. ,,

“gemelo” (covariante) importante
(Blecker, 1992).

Por ejemplo, una expansion fiscal
financiada principalmente con deu-
da externa tiende a incrementar la
cuenta de capitales y, por esta via, se
termina induciendo una apreciacion
cambiaria. Al alterarse la relacién
de precios transables/no transables,
con adversidad para estos udltimos,
se genera también una apreciacion
cambiaria que afecta la produccion
del sector privado.

De la misma forma, un acelerado
influjo de capitales o un aumento
temporal de las cantidades exportadas
de bienes bdsicos genera una apre-
ciacién cambiaria. Ello deprime el
comportamiento de los sectores tran-
sables, afectando su competitividad
externa. En paralelo, esos influjos de
capital mejoran momentdneamente
los ingresos fiscales e impulsan
el gasto publico, desbordando su
potencial de largo plazo. Una vez
pasa ese auge externo temporal, el
patrén de gasto publico se hace in-
sostenible y los sectores transables
debilitados resultan incapaces de
entrar a compensar la reversién de
las exportaciones de commodities
(tal como hoy vemos postrados
los sectores del agro y la industria,
incapaces de compensar las expor-
taciones del minero-energético).
Asf, bajo el nuevo ciclo contractivo
de los commodities, se deterioran
simultdineamente la cuenta externay
la posicion fiscal, ver Informe Sema-
nalNo. 1285 de septiembre de 2015.

El caso de Estados Unidos

El gréfico 1 ilustra la trayectoria de
los déficits gemelos en el caso de
Estados Unidos. Movimientos en el
sentido nororiental indican mejoras
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Grafico 1. Déficits gemelos en EE.UU.
(1990-2017, % del PIB)
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en ambos frentes, mientras que des-
plazamientos en el sentido surocci-
dental representan un deterioro de
esos dos balances.

Allf vemos cémo, durante el periodo
precrisis (2002-2007), el déficit ex-
terno se deteriord hasta llegar al 6%
del PIB entre los afios 2005-2006.
Asimismo, la mejoria fiscal de la era
Clinton fue reversada por las politicas
de “alivios tributarios al capital” de
Bush hijo (los llamados Bush Tax Cuts
en el Imporrenta personal de 2001-
2003), registrando déficits fiscales
del 3.5% del PIB en su Consolidado
Publico durante los afios 2002-2007.

En lo peor de la crisis financiera
(2008-2011), se observé un pronun-
ciado deterioro fiscal hacia déficits del
10%-12% del PIB. Alli confluyeron:
i) los exagerados alivios al capital y el
comportamiento subpar del PIB-real;
y ii) los paquetes de salvataje finan-
ciero (TARP) y los estimulos fiscales
(ARRA), valorados en cercadel 12%
del PIB (ver Comentario Economico
del Dia 12 de julio de 2011).

El periodo 2011-2013 se caracterizd
por un duro pulso politico entre la
Administraciéon Obama y el sector
republicano del Congreso. En 2011,
la lucha politica tuvo que ver con
elevar el techo de la deuda y luego,
en 2013, con evitar que expiraran
los alivios impositivos temporales y
con disparos automdticos de recortes
generalizados del gasto (el llamado
Fiscal Cliff).Alli, el aspecto positivo
es que el déficit fiscal consolidado
de Estados Unidos ha venido dismi-
nuyendo marcadamente, esperdndose
que llegue al 3.8% del PIB durante
2016-2017 (consistente con un
2.9% del PIB del Gobierno Federal,
pudiéndose aprovechar algo de ese
espacio fiscal para mayores inver-
siones en infraestructura). Tal vez
la preocupacion fiscal de Estados
Unidos proviene mas de su abultado
stock de deuda publica, llegando al
107% del PIB, producto de las poli-
ticas contraciclicas implementadas
en la crisis financiera.

En el frente externo de Estados Uni-
dos, su déficit logré reducirse del 5%

del PIB durante 2006-2008 al 3%
durante 2009-2011.Enbuena medida,
dicha correccién se logré gracias a:
1) una devaluacion del 24% real du-
rante 2006-2011 frente a la canasta de
monedas duras; y ii) el conocido auge
del shale gas-oil, llevando a Estados
Unidos a producciones de 9.4Mbd
(vs. 5SMbd en 2008-2009).

Sin embargo, el mayor crecimiento
de Estados Unidos durante 2015-
2017 estard reversando dicha deva-
luacidn real del ddlar a cerca de la
mitad (manteniendo una ganancia
solo del 10% real) y ello estd ya
incidiendo sobre su cuenta externa.
Asi, el déficit en cuenta corriente
de Estados Unidos podria perfilarse
hacia un -2.9%-3.3% del PIB anual
en 2016-2017. Alli también tendran
alguna injerencia las correcciones de
-700.000bd en su produccién petro-
lera en 2016, producto de la menor
rentabilidad de los crudos pesados
en el actual entorno de precios del
petréleo en el rango US$40-45/barril.

El caso de Colombia

El gréfico 2 ilustra la trayectoria de
los déficits gemelos en Colombia,
donde cabe destacar movimientos
suroccidentales en la época de precri-
sis (1995-1997) y nororientales en la
antesaladelarecuperaciéneconémica
(2000-2002). Durante los afios 2003-
2005 se consolidaron estos correcti-
vos en ambos frentes fiscal-externo,
mientras que en el periodo de crisis
internacional (2009-2011) el balance
del SPC se deteriord hasta llegar al
3% del PIB. Sin embargo, el frente
externo no empeord, manteniéndose
relativamente estable en déficits del
2.6% del PIB.

Durante el periodo 2012-2013, el
balance del SPC registré un cuasi
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Grafico 2. Déficits gemelos en Colombia
(1990-2017, % del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Banco de la Republica.

equilibrio fiscal, alcanzando un
déficit del 0.3% del PIB, gracias al
auge minero-energético. En el frente
externo, el déficitde la cuenta corrien-
te alcanz6 un 3.3% del PIB en dicho
periodo. Sin embargo, desde ese en-
tonces, Anif ha venido mencionando
la fragilidad externa de Colombia,
al ser casi el Gnico pais grande de la
regién incapaz de generar superavits
en sus cuentas externas en periodos
defavorables términos de intercambio
(ver Informe Semanal No. 1237 de
septiembre de 2014).

Durante 2015-2017, el “fin del super
ciclode commodities” harepresentado
para Colombia un marcado deterioro
en sus déficits externos. En el frente
fiscal,el déficitdel SPC se deterioraria
hacia valores del -3% del PIB (vs. el
cuasi equilibrio del -0.8% del PIB
en 2012-2014). En el frente externo,
se observan preocupantes déficits
del 5.8%-6.5% en el mismo periodo,
incluso superiores a los observados
durante el periodo de precrisis hipo-
tecaria (1995-1997).
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Infortunadamente, la situacion fiscal
del gobierno seguramente empeorara
por cuenta de la desaceleracion eco-
némica, al impactarse sus ingresos
tributarios. En efecto, la caida de
los precios del petréleo (de hasta el
60% desde 2014) generard menor
recaudo hasta por el -1.5% del PIB
anual durante 2015-2018 (ver Informe
Semanal No. 1276 de julio de 2015).
Esto como resultado de los menores
pagos de impuestos de renta del sec-
tor minero-energético y las menores
transferencias de las empresas del
Estado al Gobierno Central (espe-
cialmente de Ecopetrol, incluso no
pagando dividendos en 2016,después
de arrojar pérdidas por $4 billones
en 2015).

Asi,laAdministracion Santos I tendra
que enfrentar los nubarrones fiscales
a través de recortes de gasto y de in-
crementos en el recaudo tributario. En
este ultimo frente, resultara crucial la
adopcién de una Reforma Tributaria
Estructural que logre arbitrar un 2%
del PIB de recaudos adicionales. La

“ La Administraciéon
Santos Il tendra que enfren-
tar los nubarrones fiscales
a través de recortes de
gasto y de incrementos en
el recaudo tributario. En
este ultimo frente, resultara
crucial la adopcién de una
Reforma Tributaria Estruc-
tural que logre arbitrar un
2% del PIB de recaudos
adicionales. La columna
vertebral de dicha reforma
debera provenir de incre-
mentos en el IVA (del 16%

al 19%).§§

columna vertebral de dicha reforma
deberd provenir de incrementos en el
IVA(del 16% al 19%),evitando recar-
garse en la tributacién de las firmas
(actualmente en niveles cercanos al
53% paralos grandes contribuyentes),
ver Informe Semanal No. 1302 de
febrero de 2016. A su vez, el frente
externo requiere aplicar prontamente
exitosas estrategias de reduccién del
“Costo Colombia” (costos energéti-
cos,laborales y de transporte), para asi
poder aprovechar las oportunidades
que nos brindan los TLCs.

Va quedando claro el elevado costo
de haber postergado la actuacién en
dichos frentes estructurales durante
el periodo de auge 2010-2014, de-
biéndose avanzar ahora (contra las
cuerdas) en el complicado entorno de
2016-2017. De no hacerlo, la Admi-
nistracion Santos (obnubilada con los
tramites de La Habana) arriesga reba-
jas en nuestra calificacion crediticia
al cierre de 2016, habiendo recibido
ya la advertencia de una “perspectiva
negativa” por parte de S&P. iz
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Resultados bancarios y
volatilidad financiera internacional
(2015-2010) ~

urante 2015-2016, el desempe-
D fio del sector bancario domés-

tico ha estado afectado por la
elevada volatilidad macrofinanciera
global resultante de: i) el “fin del
super ciclo de commodities”, donde
el precio del petréleo acumula una
caida cercana al -60% desde me-
diados de 2014, ii) el aumento de la
tasa repo del Fed a finales de 2015 y
las perspectivas de incrementos de
50pb durante 2016; yiii) las marcadas
devaluaciones de las monedas emer-
gentes frente al dolar, promediando
25%-35% anual durante 2015, lo cual
ha generado presiones inflacionarias
(via pass-through) en dichas econo-
mias y alzas en sus tasas de interés.

Esa tension financiera ha afectado el
desempefio de los mercados locales,
especialmente el de renta fija publica.
En particular, el comportamiento de
los TES ha estado influenciado por:
1) los deterioros en los llamados défi-
cits gemelos, llegando al -3% del PIB
en el frente fiscal en 2015 (vs.-2.4%
del PIB en 2014) y al -6.4% del PIB
en la cuenta corriente (vs. -5.2% del
PIB);ii) lamarcadadevaluacion peso-
délar cercana al 30% promedio anual
en lo corrido del afio al corte de abril
(vs.37% en2015);ii) los persistentes
repuntes inflacionarios (7.9% anual a
abril de 2016) y el desanclaje de sus
expectativas,con evidentes presiones
de costos (via importados, salarios

y energfa eléctrica-gas); y iv) una
politica monetaria del Banco de la
Repiiblica (BR) menos laxa, donde la
tasa repo ha aumentado en 250pb en
eldltimo afio, llegando al 7% al cierre
de abril de 2016. A esto se suma la
advertenciade una “perspectivanega-
tiva” por parte de S&P sobre nuestra
deuda publica y sobre los principales
bancos locales (ver Informe Semanal
No. 1312 de abril de 2016). Todo
ello ha llevado las tasas de los TES
benchmark a umbrales del 8%-8.5%
durante enero-abril de 2016 frente al
6.8%-7% de hace un afo.

Este complejo panorama global-
local ha estado acompafiado de
la implementacién de las Normas
Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) desde enero de
2015 (ver Enfoque No. 76 de octu-
bre de 2013). Alli se destacan las
reclasificaciones realizadas entre
la cartera y el leasing, asi como el
reconocimiento de las inversiones en
entidades controladas por el método
de participacion patrimonial (ver
Informe SemanalNo. 1282 de agosto
de 2015). Dicha modificacién en las

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1314 del 10 de mayo de 2016.
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inversiones ha implicado que: i) el
rubro de inversiones del Balance
General incluya partidas que antes
se contabilizaban de manera distinta
(v. gr. valorizacién de instrumentos
de cobertura); y ii) las ganancias
realizadas provenientes de las in-
versiones en entidades controladas
ahoraseregistran en el PyG mensual
de la entidad controlante, mientras
que con la metodologia COLGAAP
se contabilizaban en el siguiente ejer-
cicio contable,una vezlas asambleas
aprobaban el dividendo respectivo.

Adicionalmente, el crecimiento de
la cartera se ha venido desaceleran-
do hacia el 7% real anual en enero
de 2016 (vs. 10.2% un afio atras),
continuando con su ‘“aterrizaje
crediticio suave”. Alli han incidido
el incremento de 250pb en la tasa
repo (reflejada también en un alza
similar en la DTF) y la desacelera-
cién del PIB-real local al 3.1% en
2015 (vs.4.4% en 2014) y hacia un
pronosticado 2.5% en 2016.

Todo lo anterior ha influenciado
el crecimiento de las utilidades
bancarias, reduciéndose del 21.9%
real anual al 11% durante enero
2015-enero 2016. Esto implica uti-
lidades (acumuladas en doce meses)
de $9.7 billones a enero de 2016 (vs.
$8.1 billones un afio atrds). Cabe
anotar que dichos resultados se vieron
afectados por unainflacién anual que
aument6 del 3.82% al 7.45% en el
mismo periodo.

La buena noticia es que la banca
mantiene unos niveles bajos de mo-
rosidad, donde la relacion cartera
vencida/cartera bruta es tan solo del
3% .Ademas,la cobertura a través del
indice de provisiones/cartera vencida
mantiene un saludable 145%-150%.
A su vez,el indicador de solvencia se
ubica en valores altos del 15% (vs. el
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minimo regulatorio del 9%), incluso
luego de la adopcién de los estrictos
requerimientos de capital de Basilea
III en agosto de 2013 (Decreto 1771
de 2012).

En esta nota analizaremos el grado
de apalancamiento y las fuentes que
originaron dichas utilidades a enero
de 2016. Como veremos, aunque
las utilidades del sistema se han
visto afectadas por los cambios via
NIIF sobre las inversiones y por la
desaceleracion crediticia, el sector
mantiene una buena dindmica y se
encuentra en una posicién privile-
giada para enfrentar los embates
macroecondmicos globales-locales
(antes explicados).

Balance y cartera
de crédito

La adopcion de las NIIF conllevo
algunas reclasificaciones entre la
cartera y el leasing. Ello generdé un
efecto estadistico en los crecimien-
tos calculados para las cifras obser-
vadas durante 2014-2015. Por tal
motivo, Anif ha realizado los ajustes
estadisticos correspondientes para

“ Este complejo panorama
global-local ha estado acom-
panado de la implementacién
de las Normas Internacionales
de Informacién Financiera
(NIIF) desde enero de 2015.
Alli se destacan las reclasi-
ficaciones realizadas entre
la carteray el leasing, asi
como el reconocimiento de
las inversiones en entidades
controladas por el método de
participacion patrimonial. , ,

hacer comparables las cifras histori-
cas en materia crediticia.

El balance de los bancos crecié un
5.5% real anual en enero de 2016
(vs. 11% un afio atras). A nivel del
pasivo y del patrimonio, dicha ex-
pansioén estuvo sustentada en mayo-
res recursos via depdsitos, créditos
con otras entidades financieras y
utilidades no distribuidas, los cua-
les explicaron cerca del 75% de la
ampliacion del balance.

Lacarteraes el rubro mds representa-
tivodentrodel activo (67% del total),
seguido por las inversiones (20%).
Durante 2015, el crédito continué con
su “aterrizaje suave” al expandirse un
7.2%real (vs.10.9% de 2014),donde
las acciones del BR y las politicas
microprudenciales de la Superfinan-
ciera(implementadasen2012-2013)
hanincidido de maneraimportante en
dicho proceso. El Modelo Crediticio
Simultineo de Anif pronosticaba
entonces crecimientos del 7.9% real
(pues esperdbamos inflaciones del
4.4% anual en 2015 vs. 6.8% obser-
vada), cuya discrepancia se explicd
por: i) lamayor ponderacion asignada
a los efectos del rasgamiento de la
burbuja hipotecaria (no apalanca-
da) sobre el sector de edificaciones
y al agotamiento de los subsidios
publicos a la tasa de interés (a nivel
VIS-VIP via FRECH Il y en los ho-
gares de clase media con el FRECH
IIT); ii) la marcada devaluacién
peso-dolar (37% promedio anual
en 2015 vs. 7% en 2014); y iii) los
efectos de los préstamos sindicados
del cierre financiero de la primera
ola de infraestructura 4G y aquellos
destinados aoperaciones comerciales
puntuales (v. gr. adquisiciones del
grupo Exito en Brasil-Argentina), ver
Informe Semanal No. 1311 de abril
de 2016.Enenerode 2016, la cartera
siguid desacelerdndose hacia el 7%



NOTAS DESTACADAS DE ANIF

real anual (vs. 10.2% un afio atrés),
por las razones antes comentadas.

Entre tanto, el crecimiento de las
inversiones se acelerd del 3.6% real
anual al 15% en 2014-2015. Ello es-
tuvoinfluenciado porlaaplicaciondel
método de participacion patrimonial
sobre las inversiones establecido por
las NIIF (como ya se explicd). No
obstante, en enero de 2016, dicho
rubro se contrajo un -0.9% real anual
(vs. +18.7% un aiio atras), donde los
TES representaron un 41% del total
y las participaciones en subsidiarias-
filiales un 36%.

Por tipo de crédito, el crecimiento
de la cartera comercial pasé del
11.7% real anual al 7.8% durante
enero 2015-enero 2016 (ver grafico
1).Endichoresultado incidieron los
“efectos cambiarios” de la cartera
denominada en moneda extranjera
(12% del total). Al limpiar estos
efectos, suponiendo devaluaciones
del 7% anual como las de 2014 (vs.
36% observado en enero de 2016),

este portafolio habria crecido un
5.8% anual.

Ademas, al ser una cartera de
elevada rotacion, alli se ha trans-
mitido rdpidamente el aumento de
250pb en la repo-central durante el
ultimo afio. También ha afectado el
dinamismo (algo sustitutivo) de las
colocaciones de bonos corporativos,
alcanzando $10 billones en 2014 y
$5.9 billones en 2015. Respecto a
su saldo vencido, este se desacelerd
hacia el 7.9% real anual en enero de
2016 (vs. 16.9% un afio atrds), lo
cual se ha visto reflejado en la es-
tabilidad de su indicador de calidad
tradicional (cartera vencida/cartera
bruta), permaneciendo en el 2.3%
durante el dltimo afo (vs. 3% de la
cartera total).

La cartera de consumo también
perdié dinamismo, expandiéndose
al 4.4% real anual en enero de 2016
(vs. 7.9% un afio atrds). Asimismo,
el crecimiento de su saldo vencido
se desacelerd del 8.5% real anual al

5.5% en el mismo periodo, permi-
tiendo que su indicador de calidad
permanecieraen el 4.6% (vs.3% de
la cartera total).

La cartera hipotecaria (incluyendo
titularizaciones) exhibe una ten-
dencia relativamente estable desde
mediados de 2010. En enero de
2016, su crecimiento fue del 9.1%
real anual (igual al de un afio atras).
Ello ha estado influenciado por los
efectos de los subsidios publicos
para la adquisicién de vivienda
(que se vienen otorgando desde
2009): primero para los segmentos
VIS-No VIS, luego solo para VIS y,
posteriormente, para viviendas de
clase media (en el marco del PIPE
en 2013-2014). Durante 2016, se
espera que los programas como el
PIPE Ily las extensiones de Mi Casa
Ya, FRECH y Viviendas de Interés
Prioritario para Ahorradores (VIPA)
impulsen dicha cartera, ver RASEC
No. 175 de noviembre de 2015. Con
relacion a su saldo vencido, este se
hadesacelerado al4.7% real anual en

Grafico 1. Evolucion de la cartera bruta + leasing

(Variacion % real anual, enero de 2016)
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*Se netea parte del efecto de tasa de cambio sobre la cartera comercial en dolares (12% del total), asumiendo devaluaciones del 7% (vs. el 36% observado
en enero de 2016). **Desde enero de 2015, las cifras fueron reajustadas: i) el leasing habitacional se mantuvo en la cartera comercial ($7.7 billones); ii) el leasing
operativo no se incluyé en la cartera comercial ($3.5 billones); y iii) la cartera de empleados no se incluyé en las carteras de consumo y vivienda ($0.9
billones).”* En febrero de 2015 entrd el Banco Mundo Mujer al sistema financiero con una cartera y leasing de microcrédito de $1 billon.

Fuentes: Superintendencia Financiera y Titularizadora Colombiana.
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Cuadro 1. Descomposicion de la rentabilidad de los bancos

Febrero 2014 - Febrero 2015-
Enero 2015 Enero 2016

Descomposicion de la rentabilidad del patrimonio (ROE)

ROE = (UTILIDAD/PATRIMONIO) = ROA*AP 13.9% 15.0%
ROA = (UTILIDAD/ACTIVO) 1.9% 2.0%
AP = (ACTIVOS/PATRIMONIO) (veces) 7.2 7.5
1/ Gambio en ROE (puntos porcentuales) 1.11
Contribucién ROA 0.44
Contribucion AP 0.66
Descomposicion de la rentabilidad del activo (ROA)
ROA = (UTILIDAD/ACTIVO) = MG*PA 1.9% 2.0%
MG = (UTILIDAD/IT) 8.4% 71%
PA =IT/A 23.0% 28.3%
1/ Cambio en ROA (puntos porcentuales) 0.06
Contribucion MG -0.32
Contribucion PA 0.38
2/ Descomposicion de la relacion de costos totales a
ingresos totales (GT/IT)*
Gastos totales/Ingresos totales 35.3% 34.6%
Gastos de intereses/Ingresos totales 12.0% 17.5%
Gastos administrativos/Ingresos totales™ 14.0% 8.8%
Gastos provisiones/Ingresos totales 4.9% 4.9%
Gastos impuestos/Ingresos totales™* 4.4% 3.3%
Cambio en gastos totales/Ingresos totales -0.76
(puntos porcentuales)
Contribucién gastos de intereses 5.52
Contribucién gastos administrativos -5.14
Contribucién gastos provisiones -0.06
Contribucién gastos impuestos -1.07
Descomposicion de la productividad del activo (PA)
PA=IT/A=(ll+IF +Ol')/A 23.0% 28.3%
Il = Ingresos intereses/A 7.4% 7.4%
IF = Ingresos inversiones/A 15.5% 19.7%
Ol = Ingresos no financieros netos/A 0.12% 1.2%
Cambio en PA (puntos porcentuales) 5.37
Contribucién 0.02
Contribucion IF 4.26
Contribucién Ol 1.08

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 calculo 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 mas 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.
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enero de 2016 (vs. 46.6%
del afio anterior). Ello
permitié que su indicador
de calidad se mantuviera
enniveles bajos alrededor
del 2% en el dltimo afo.

Finalmente, el microcré-
dito se ha venido dina-
mizando con ritmos de
expansion del 7.2% real
anualenenerode 2016 (vs.
5.2% un ano atras). Alli ha
incidido la entrada al siste-
ma financiero colombiano
del Banco Mundo Mujer
en febrero de 2015, cuyo
saldo de cartera y leasing
ascendi6 a $1 billén (10%
del total del microcrédito).
Respecto a su cartera ven-
cida, esta se desacelero del
+17.3% real anual al -5%
en el periodo de andlisis.
Asi, su indicador de ca-
lidad se redujo del 7.6%
al 6.7% en el ultimo afio,
ubicidndose todavia muy
por encima de los niveles
de la cartera total.

Con relacion al fondeo
bancario, su crecimiento
se ha moderado desde
junio de 2014, acorde
con el comportamiento
de algunos activos. Dicho
fondeo se expandié al
3.4% real anual en enero
de 2016 (vs. 4.9% un ano
atrds). Por componentes,
los CDTs se desaceleraron
del +13.9% al +4.6% en el
mismo periodo, mientras
que las cuentas corrientes
lo hicieron del +5.9% al
-9.6% .En contraste, el cre-
cimiento de las cuentas de
ahorro aument6 del -0.7%
al +7.2% en el dltimo afio.
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Analisis de las utilidades

A enero de 2016, las utilidades
bancarias crecieron un 11% real
anual (vs. 21.9% del afo anterior).
Como ya se comentd, la adopcién
de las NIIF implica que las ganan-
cias periddicas provenientes de las
inversiones en entidades contro-
ladas se registren en el PyG men-
sual (del mismo ejercicio) de la
entidad controlante. Anteriormen-
te, con la metodologia COLGAAP,
dichas ganancias se contabilizaban
en el siguiente periodo contable,
una vez las asambleas aprobaban
el dividendo respectivo. Asi, desde
enero de 2015, las utilidades ban-
carias se han visto influenciadas
por el registro contable de las ga-
nancias realizadas de las socieda-
des “controladas” (ver Superfinan-
ciera, 2015).

La rentabilidad del patrimonio
(ROE) fuedel 15% enenerode 2016,
superando el 13.9% del mismo mes
de 2015 (ver cuadro 1). Igualmente,
la rentabilidad del activo (ROA)
aument6 del 1.9% al 2%. Este com-
portamiento estuvo acompaiiado de
unincremento en el apalancamiento,
pasandode 7.2a7.5 enel dltimo afio.

También se observa un aumento de
la productividad del activo (ingresos
totales/activos), pasando del 23% al
28.3% en el periodo analizado, al
tiempo que el margen neto cay¢é del
8.4% al 7.1%. Ello obedecid prin-
cipalmente a un incremento de los
ingresos por inversiones/activos del
15.5% al 19.7% (+426pb), producto
del cambio metodolégico en el reco-
nocimiento de las inversiones. Entre
tanto, los ingresos no financieros/
activos aumentarondel 0.1% al 1.2%
(+108pb), mientras que los ingresos
por intereses/activos permanecieron
estables en el 7.4%.

“ La cartera se desacelerd del
10.2% real anual al 7% durante
enero 2015-enero 2016, conti-
nuando con su “aterrizaje credi-
ticio suave”. Ello es consistente
con la debilidad econémica
local, donde el PIB-real se ex-
pandio6 al 3.1% en 2015

(vs. 4.4% en 2014). ,,

Conclusiones

Hemos vistocémo larentabilidad ban-
caria se ha visto afectada por la vola-
tilidad financiera global generada por:
i) la caida en el precio internacional
del crudo; ii) la marcada devaluacién
de las monedas emergentes frente al
dolar; y iii) las alzas esperadas en la
tasa repo del Fed.

Localmente, también han incidido:
i) los deterioros en los déficits ge-
melos; ii) las persistentes presiones
inflacionarias; y iii) una politica mo-
netaria menos laxa.Adicionalmente,
desde enero de 2015, la adopcién de
las NIIF conllevé reclasificaciones
entre la carteray el leasing, asi como
modificaciones en el registro conta-
ble de las inversiones en entidades
controladas. Esto dltimo afectd el
rubro de inversiones del Balance
General y de ingresos por inversiones
del PyG de los bancos.

Entre tanto, la cartera se desacelerd
del 10.2% real anual al 7% durante
enero 2015-enero 2016, continuando
con su “aterrizaje crediticio suave”.
Ello es consistente con la debilidad
econOmicalocal,donde el PIB-real se
expandi6 al 3.1% en 2015 (vs. 4.4%
en 2014).

Todo lo anterior ha impactado el de-
sempeio de las utilidades bancarias,

cuyo crecimiento seredujodel 21.9%
real anual al 11% durante enero
2015-enero 2016. Sin embargo, el
ROE aument6 del 13.9% al 15% en
el periodoreferenciado, mientras que
el ROA lo hizo del 1.9% al 2%. Ello
obedece a una mayor productividad
del activo, resultante de mayores
ingresos por inversiones.

Durante 2016 se han recrudecido
los desafios macrofinancieros de
Colombia, destacandose: i) la de-
saceleracion del PIB-real hacia el
2.5% en 2016 (vs. 3.1% en 2015);
ii) las persistentes presiones in-
flacionarias a tasas del 6% anual,
donde los lastres en materia de pass-
through cambiario y los problemas
climdticos por el Fenémeno de El
Nifio han requerido aumentos en
la tasa repo-central del BR hacia
el 7% al cierre de abril; y iii) los
continuos desafios en materia de
déficits gemelos, pudiendo llegar el
déficit fiscal del Gobierno Central
al 4.3% del PIB (vs. 3% del PIB en
2015) y el déficit externo al 5.8%
del PIB (corrigiéndose en algo frente
al 6.4% del PIB en 2015). Ello seria
consistente con una moderacion en
la expansién crediticia anual hacia
tasas cercanas al 5%-6% real al cie-
rre de 2016 (ver Informe Semanal
No. 1311 de abril de 2016). i
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Calidad de la inversion
y retraccion del potencial
de crecimiento *

a degradacion en la califica-
Lci(m de riesgo de Brasil tomé

tan solo dos aiios: a finales de
2013, Brasil disfrutaba de estar dos
escalones por encima del “grado de
inversion”; para finales de 2015, su
deuda soberana se clasificaba como
“bonos de grado especulativo”.

Las ejecutorias macrofiscales de
Lula (2003-2010) no habian sido
acertadas (demasiado “populismo”
presupuestal y nulos avances en
competitividad). La continuidad de
ese derrotero, con la llegada de la
Administracion Dilma (2010-2018),
ha dejado al descubierto las debili-
dades estructurales de la economia
de Brasil: i) atrasos en infraestruc-
tura; ii) obstiaculos al comercio
internacional; y iii) peligrosos
e insostenibles déficits gemelos
externos-fiscales. De alli el contun-
dente castigo de la pérdida del grado
de inversién para Brasil por parte
de las tres principales calificadoras
de riesgo. S&P y Fitch actuaron a
finales de 2015, estatltima, incluso
rebajando nuevamente su califi-
cacién en mayo de 2016, dado el
continuo deterioro politico (con el
potencial Impeachment de Dilma)
y macrofiscal. Moody’s (mds ador-
milada de lo usual) tan solo rebajé
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su calificacion a finales de febrero
de 2016.

Anifha venido mencionando, desde
el mismo afio 2013, que si Colombia
no aprieta el paso en materia de re-
formas estructurales (incluyendo la
tributaria, la pensional y la laboral),
nuestro pafs entrard en un ciclo de
degradaciones similar al de Brasil
(ver Informe Semanal No. 1200 de
diciembre de 2013). Dicho de otra
manera, la cuenta regresiva empezd
con lareversa en el ciclo de precios
del petréleo (a finales de 2014) y
seguramente para finales de 2016 o

principios de 2017 las calificadoras
de riesgo se dardn por aludidas ante
la ausencia de reformas estructura-
les, como las ya relacionadas.

Por cuenta de ese “arte de la poster-
gacién” de reformas estructurales,
Brasil pasé de laesperanzade un cre-
cimiento tipo “Corcobado-cohete”
(en 2005-2012) a un crecimiento
“vuelo gallina” (2013-2014) y ahora

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1315 del 16 de mayo de 2016.
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acontracciones del -4% anual (2015-
2016),el peor registro histérico desde
la Gran Depresion de 1929-1931.

Colombia muestra relativas ventajas
frente a Brasil en al menos tres frentes:
1) unamejor institucionalidad moneta-
ria-cambiaria; ii) una relacion Deuda
Publica/PIB algo mds baja (42% de
Colombia en el Gobierno Central
vs. 66% en Brasil); y iii) pérdidas
de crecimiento potencial de “solo”
un punto porcentual hasta la fecha
(3.5% anual esperado para2016-2017
vs. el 4.5% histérico, en tanto que
Brasil cay6 del 4% al 2% anual en
ese periodo).

Para dilucidar las perspectivas del
crecimiento potencial resulta clave
analizar la relacion Formacién Bruta
de Capital Fijo (FBKF)/PIB y sucom-
posicion interior, pues ello permite
visualizar el apalancamiento que
estaria dando la mayor dotacion de
infraestructura, maquinaria-equipo,
etc. Anif ha venido seiialando que el
resultado de crecimiento potencial
tiende a ser mayor si el énfasis de in-
version se focaliza en infraestructura
yrenovacion de maquinaria en vez de
(lo que ya ha venido ocurriendo) en
el simple componente de inversion
en vivienda (contrapartida de la
Enfermedad Holandesa del periodo
2003-2013). Por ello hemos venido
argumentando sobre la necesidad
de “netear” dichas edificaciones de
los célculos de la FBKF, pues de lo
contrario podria estarse “inflando”
artificialmente esa inversion. Notese
que no deja de ser “una convencién”
catalogar dentro de las cuentas nacio-
nales la inversién en vivienda dentro
de la FBKF, cuando bien hubiera
podido catalogarse como un “cuasi
consumo” durable, similar al consu-
mo de semidurables de automdviles
(ver Informe Semanal No. 1200 de
diciembre de 2013).

Al margen de dichas ventajas relati-
vas de Colombia, los problemas de
estructura productiva excesivamente
recargada en commodities y la falta
de competitividad internacional son
igualmente apremiantes tanto en
Colombia como en Brasil. Mas aun,
Brasil no tiene el handicap de la gue-
rrilla y del paramilitarismo-Bacrim
que Colombia busca superar con la
eventual consolidacién de la paz.

Veamos con mayor detalle los desafios
que enfrenta Colombia vs. Brasilenlas
dreas: 1) monetaria-cambiaria; ii) de
déficitexterno;iii) de posicionfiscal; y
iv) de crecimiento potencial y calidad
de la inversién (con la mencionada
disgresion de neteos de los “cuasi
consumos” de edificaciones).

Frente
monetario-cambiario

Laflotacién cambiaria de Brasil y de
Colombia ha resultado provechosa
para corregir los desalineamientos
cambiarios durante 2014-2015. Sin
embargo, ello ha dejado como dafio
colateral un rebrote inflacionario (a
niveles de casiel 11% en Brasil y del
7% en Colombia al cierre de 2015),
ver cuadro adjunto. En el caso de
Brasil, ello seguramente implicard
abortar las presiones politicas para
rebajas en su tasa de interés (dadas
las contracciones del -4% durante
2015-2016, segin lo comentado),
manteniéndola en niveles elevados
del 14.25% en los préximos meses

Cuadro 1. Comparacion macrofinanciera: Colombia vs. Brasil
(Datos al cierre de 2015)

_m

I. Aspectos monetarios/cambiarios (%)

Inflacién
Total 10.7 6.8
Sin alimentos 9.5 52
Devaluacion moneda-dolar (promedio)
Nominal 42.0 37.1
Real (20 socios) 32.3 31.6
Tasa-repo
Nominal 14.25 8.7
Real (subyacente) 4.80 0.55
Il. Crecimiento
PIB-real (%) -3.8 3.1
Potencial (%) 2.0 315
PIB per capita (US$) 8.802 6.277
1. Déficit externo (% del PIB)
Cuenta comercial 1.0 -4.8
Cuenta externa -3.3 -6.5
Deuda externa 37.1 37.1
IV. Posicion fiscal (% del PIB)
Déficit Gobierno Central -8.7 -3.0
Déficit primario -1.9 -04
Deuda publica 66.2 42.2

Fuente: célculos Anif con base en FMI, ministerios de Hacienda y bancos centrales de cada pais.
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(ver EARC No. 86 de abril de 2016).
De manera similar, el Banco de la
Reptiblica (BR) podria implementar
una pausa en los incrementos de su
tasa-repo (en los niveles actuales del
7%),esperando que ladesaceleracion
enlademandaagregadalogre reducir
la tasa de inflacion hacia un 6% al
cierre de 2016.

El grado de endurecimiento poten-
cial de la postura monetaria depen-
derd de la tensién cambiaria que
genere la trayectoria de los precios
del petréleo, tensién que ha cedido
en las ultimas semanas, dado el
repunte del Brent hacia niveles de
US$45-47/barril (vs. minimos de
US$27/d6lar amediados de febrero).
En 2015, la devaluaciéon promedio
real-délar fue del 42% y la del
peso-ddlar del 37%, generandose
una elevada transmisién de costos
de los importados hacia el IPC en
ambos paises. Si bien Colombia
cuenta con mejor institucionalidad
eindependenciade subanco central,
ambas instituciones estardn bajo
presiéon durante 2016-2017 para
intentar regresar a sus niveles de
inflacién “baja y estable” de largo
plazo,enelrango 2%-4% (enel caso
de Colombia).

Déficit de la balanza
de pagos

Como es bien sabido, Brasil presenta
una extrafia dualidad en su frente ex-
terno, pues es bastante competitivo a
nivel de commodities agricolas (soya,
citricos y oleaginosas), pero no lo
es a nivel de industria (donde aplica
un peculiar modelo proteccionista).
En todo caso, aun en momentos di-
ficiles, Brasil presenta un superavit
comercial del +1% del PIB (habien-
do corregido sus déficits de afios
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anteriores a punta de recesion via
menores importaciones), mientras
que Colombia arroja un preocupante
déficitcomercial del -4.8% del PIB y
seguramente cercano al -4% del PIB
en2016.Anivel delacuentaexterna,
Colombia también luce mucho mads
débil con déficits del -6.5% del PIB
en 2015, mientras que en Brasil estos
fueron del -3% del PIB.

Ambos paises muestran niveles de
Deuda Externa/PIB que se han ido
incrementando y que bordeaban el
37% al cierre de 2015, no muy dis-
tantes de sus valores pico del 40%
en 2000-2003 (aunque en el caso de
Colombia las cifras deinicios de 2016
yanos hablan de valores del 41% del
PIB). No es entonces gratuito que
Brasil, Colombia y Turquia sean los
de mayor preocupaciéon en materia
de aceleradadevaluaciony fragilidad
externa en el mundo emergente, se-
glin diversos bancos internacionales
de inversion.

Frente fiscal

El otro talén de Aquiles de Brasil y
Colombia tiene que ver con sus debi-
lidades fiscales. Como yaexplicamos,
enel casode Brasil dichas debilidades
propiciaron su rebaja a grado espe-
culativo, donde su déficit primario
(antes de intereses) llegé al récord del
-1.9% del PIB en 2015, impulsando su
relacién Deuda Pablica/PIB aniveles
del 66% (superando ya los limites
que habia establecido Maastricht
como “razonables”, pero para paises
desarrollados). En Colombia se tienen
déficits primarios de menor tamafio,
pero fluctuando hastael -0.4% del PIB
en 2015 y probablemente al -1% del
PIBen2016.Sibienelnivel de Deuda
Publica/PIB del Gobierno Central es
“solo” del 42% ,este tipo de dindmicas

en el primario podria llevarlo hacia el
50%-55% para 2020 (ver Comentario
Economico del Dia 10 de diciembre
de 2015).

Crecimiento potencial y
calidad de la inversion (a
manera de conclusiones)

(Qué factores estructurales pueden
estar detrds de estabruscadesacelera-
cién econémica en el caso particular
de Brasil? La razén principal de este
desempeio subpar tiene que ver con
serias deficiencias en su infraestruc-
tura, donde su FBKF dificilmente
ha logrado sostener niveles del 20%
respecto del PIB, con perspectivas de
mayores descensos derivadas de las
contracciones del -5% en 2014 y del
-14% en 2015. Dados estos niveles y
la composicion de dicha inversion,
el crecimiento potencial que podria
sostener Brasil durante el préximo
quinquenio no superaria el 2% anual
(ver gréfico adjunto).

Ya mencionamos cémo resulta util
explorar la composicién de dicha
FBKEF, distinguiendo entre: i) la
FBKF eninfraestructuray maquina-
ria-equipo, la cual permite apalancar
mayores crecimientos potenciales; y
1) la FBKF en edificaciones, la cual
es,endltimas,unaformade consumo
diferido de los hogares, pero que,
por convencién de cuentas nacio-
nales, se incluye en la inversion y
noenel consumo. Curiosamente,en
épocas de Enfermedad Holandesa-
burbujas hipotecarias dicha FBKF
puede terminar infldndose de for-
ma artificial en su componente de
edificaciones y dar la sensacién de
mayor apalancamiento productivo,
cuando,enrealidad,ello puede estar
anticipando sefiales de peligrosas
desaceleraciones estructurales.
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Grafico 1. Relaciéon Formacién Bruta de Capital Fijo total y ajustada por edificaciones/PIB
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Fuente: célculos Anif con base en IBGE y Dane.

Esto ocurriéo en Colombia durante
1993-1997 y podria haberse repetido
durante 2012-2015.

Nodejade serinteresante observarque,
al “purgar” la FBKF de Brasil de las
edificaciones, se tiene que la relacion
FBKF-ajustada/PIB tan solo1legarfaal
15%respectodel 19%-20% incluyendo
edificaciones. Al realizar ejercicios de
Capital-Incremental (ICOR) con esta
FBKF-ajustada se concluye que el
potencial de crecimiento de Brasil para
el proximo quinquenio podria estar
bordeando el 2% en vez del 3% anual
deafios anteriores. Larazénecondmica
para ello es que en Brasil, al igual que
en Colombia, se han venido inflando
los precios de la vivienda de forma
artificiosa y han llegado a unos niveles
que provocaron el “rasgamiento de la
burbuja hipotecaria” en 2015-2016,
afortunadamente sin riesgos sistémi-
cos (pues no se trata de una burbuja
apalancada en crédito bancario).

(Cémo le va a Colombia a la hora
de computar la relacién FBKF-
ajustada/PIB? Nétese que al calcular

2006 2008 2010

la tradicional relacién FBKF/PIB se
ve una tendencia alcista, elevandose
en cerca de 15 puntos porcentuales
durante los dltimos quince afios y
llevandola al pico histdrico del 29%
en 2015. Un simple célculo de regla
de tres nos sugiere que dicha FBKF,
sin ajustar, deberia permitir apalancar
crecimientos potenciales del orden del
4.2%-4.5% por aio, consistentes con
las estimaciones que habia hecho Anif
en afios anteriores sobre la base de
modelos ICOR (ver Informe Semanal
No. 1176 de junio de 2013).

Sin embargo, esta extrapolacion
historica se estd viendo alterada por
cuenta del colapso del sector minero-
energético y los dafios estructurales
causados a la competitividad del agro
y la industria por cuenta de la Enfer-
medad Holandesa (antes comentada).
Notese que, al ajustar dicha inversion
(netedndola del componente de edi-
ficaciones), la razén FBKF-ajustada/
PIB muestraun descenso del 29% (sin
ajustes) haciaun 22% (con ajustes por
edificaciones). Esos 7 puntos del PIB
de menor apalancamiento provienen

2012

2014 2015

de la gran incidencia que tuvo el auge
constructor hasta2014.Curiosamente,
esarelaciondeinversion ajustada/PIB
del 22% para Colombia tan solo supera
marginalmente el valor del 20% que
se observa en el caso de Brasil.

Al realizar entonces los célculos del
nuevo potencial de crecimiento eco-
ndémico de Colombia, tras calcularla
FBKF-ajustada por el cuasi consumo
del componente de edificaciones,
podemos concluir que, prospecti-
vamente hablando, Colombia podria
promediar un crecimiento en el rango
3.5%-4% por afio durante el préximo
quinquenio,en vez del acostumbrado
4.5% anual. Esto es particularmente
riesgoso para Colombia debido a
la marcada desaceleracién de su
inversion, creciendo solo un 3% en
2015 (vs. niveles del 12%-15% en
afios anteriores). Afortunadamente,
parte de esta problemdtica se es-
tarfa superando con el impulso de
las obras de infraestructura-4G que
llegardn con fuerza en 2018-2020
(ver Informe Semanal No. 1305 de
marzo de 2016). 4ni=
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LUIS FERNANDO ARBOLEDA

Presidente de Findeter
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ienvenido a Carta Financiera Dr. Arboleda. Findeter ha sido un actor fun-
damental en los procesos regionales y de descentralizacion del pais en su
papel de banca de desarrollo y promotor de proyectos territoriales. ;Gomo
describiria usted la actual labor de Findeter? ;GComo han evolucionado los
objetivos de la entidad desde su creacion? ;Guales son los principales pro-
ductos y programas hoy de la entidad que preside?

LUIS FERNANDO ARBOLEDA: Findeter tiene unos objetivos muy claros y entre ellos estd
ser el vehiculo de la Nacién en los territorios para poder ejecutar el Plan de Desarrollo.
En el anterior cuatrienio estuvimos enfocados en las locomotoras; hoy estamos trabajan-
do en la educacidn, la equidad y la paz y para lograr resultados efectivos iniciamos un
proceso de planificacidn, estructuracion, construccion de planes de accioén y financiacion
de proyectos identificados desde cada territorio. Es decir, hacemos un acompafiamiento
desde el principio hasta el final de los proyectos y planes que quieren desarrollar las
regiones; incluido el financiamiento de los mismos y esta gestion ademads de generarnos
crecimiento nos ha permitido trabajar en 426 municipios de 31 departamentos.
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Hemos desembolsado $13.5 billones
para obras de infraestructura con alto
impacto regional; asi mismo, traba-
jamos de la mano del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico en los
bonos de agua, proceso en el que so-
mos garantes para que los municipios
puedan pagarle a la Fiducia que esta
manejando este tema. También hemos
focalizado estrategias en los sectores
de infraestructura; especialmente en
la financiacién de las vias departa-
mentales (secundarias) y municipales
(terciarias); y en temas de movilidad
estamos vinculados a ocho de los
sistemas de transporte publico que se
construyen en las ciudades.

Igualmente estamos trabajando en la
modernizacién de algunos aeropuer-
tos y puertos y en los sectores de edu-
cacién y salud, estamos impulsando
infraestructura para universidades,
hospitales publicos, privados y fun-
daciones respectivamente.

Finalmente, en el sector energético
estamos apoyando todo los temas
relacionados con residuos renovables,
energia solar (donde existen pocos
proyectos), y otros subsectores como
el de energia edlica y pequefias micro-
centrales hidroeléctricas.

En conclusion, nuestra cartera esta
distribuida entre el sector transporte
(25% del total), salud (20%), agua
(16%), vivienda (13%) y energético,
educacién,entre otros (que concentran
el 26% restante).

Asi, basicamente lo que hacemos no-
sotros es planear, priorizar, financiar
y ejecutar a nivel territorial. El tema
de la ejecucion es algo nuevo. Por
ejemplo,laalcaldiade Ibagué nos estd
pidiendo que ejecutemos las obras del
acueducto que hay para hacer y las
obras de los juegos nacionales que
nunca hicieron.

of ANIE junio 2016

C.F.: Dentrodelaslahores tradicio-
nales de Findeter aparece el tema
definanciamientode proyectosde
aguayalcantarillado,aprovechan-
do la destinacion especifica del
5.4% de los recursos del Sistema
General de Participaciones (SGP).
¢Como va la tarea de Findeter en
este frente? ;Como han ayudado
ustedes a superar el fiasco de
los llamados “bonos de agua”
(... que efectivamente “hicieron
agua”), pues resultaban siendo
onerosos para los municipios?

L.F.A.: Los bonos de agua llegaron a
los $486.000 millones y muchos de
los municipios se quejaron porque
los alcaldes anteriores no ejecutaron
los proyectos; pero eso fue porque
no se miraron los proyectos en forma
articulada e integral. Asi que nosotros
logramos convencer a los inversionis-
tas de que Findeter asumia la garantia
y con la misma fiducia, con el fin de
que los municipios fueran pagando.
Hay unos municipios muy juiciosos, la
mayoriaestd pagando cumplidamente.
Pero a otros hay que ayudarles en el
tema financiero. Por eso hemos tenido
que ir a hablar con las secretarfas de
Hacienda, estructurar cOmo estan las
finanzas del municipio a través de la
Direccién de Apoyo Fiscal del Minis-
terio de Hacienda para poder trabajar.
En este momento vamos muy bien con
estetema. De hecho,estamos estudian-
do esa misma figura para ver cdmo la
podemos montar a otros sistemas tan
complicados como el de la salud y
como el sistema de transporte masivo.

Asi, este esquema de bonos funciona
bien. El problema es que ciertos mu-
nicipios no hicieron ningin esquema
ni estudio de analisis financiero, de
coémo iban a pagarlos, pero yo creo
que tienen su oportunidad. Los bonos
fueron una solucién en el momento en

que llegaron a las ciudades que fueron
eficientes en el tema, o sea las grandes
ciudades, e hicieron una inversion
muy interesante en el tema. Lo que no
funciona es que algunos municipios
son muy indisciplinados para cumplir
los compromisos que hizo el alcalde
anterior (es decir, no hay continuidad
en la politica), pero ese esquema de
bonos yo creo que puede funcionar en
otros sectores de la economia.

C.F.: ;Cual ha sido el papel de Fin-
deter en el tema de financiacion
de vivienda a nivel territorial y
de la vivienda rural, en particu-
lar? ;Qué efecto puede tener el
programa PIPE-ll en este frente?

L.FA.: Nosotros trabajamos de la mano
conelMinisteriode Vivienda,Ciudady
Territorio paraque se cumplan los com-
promisos del programa PIPE-II. Somos
los gerentes de la ejecucion de los pro-
yectosde vivienday complementarios;
conrespecto alas inversiones que tiene
que realizar el Ministerio. En efecto,
desde que se acabd el Inurbe, Findeter
recibi6 la funcién de viabilizar proyec-
tos de vivienday por eso desde hace 10
aflos hemos cumplido nuestra objetivo
viabilizando de 5.000 a 15.000 vivien-
das por afio. Incluso, con la llegada
del programa de 100.000 viviendas,
a nosotros nos toco viabilizar todo el
programa. Para escoger esas 100.000
viviendas tuvimos que revisar no 220
sino480 municipios pormds de 250.000
viviendas que nos presentaron. ; Como
se hace esto? Hay que ir al sitio, mirar
el proyecto, miramos que cumplatodos
los requisitos ambientales, requisitos
técnicos, requisitos financieros y un
tema importante que es el de servicios
publicos. Esto pues, por lo general, los
sistemas de vivienda fracasaron porque
los municipios construian las viviendas
y ellos no construian los servicios
publicos. Asi, yo creo que ha sido una
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Alejandro Vera, Vicepresidente de Anif; y Luis Fernando Arboleda, Presidente de Findeter.

alianza importante con el Ministerio de
Vivienda, primero con el doctor Vargas
Llerasyluego coneldoctor Luis Felipe
Henao, que han escogido y ratificado
a Findeter para organizar proyectos de
viviendasy paraprogramar laasistencia
técnica al recibir las viviendas.

En el caso de las primeras 100.000
viviendas, Findeter participé en la
licitacién, en las propuestas, en los
pliegos, en la estructuracién del
programa, y nos tocé aprender sobre
asistencia técnica para recibir 52.000
viviendas,esobasicamente en vivienda.
Y en el PIPE también colaboramos
para que el Ministerio desarrollara
los proyectos y programas de agua
potable. Nunca antes ningtin gobierno
habia adelantado un programa de este
tamafio y complejidad. Por ejemplo,
hemos invertido $1.8 billones en
220 municipios del pafs donde ya
estamos terminando 90 proyectos de
acueductos, en ciudades como Pasto
que tenia frenado desde hace muchos
afios su desarrollo urbanistico. Otros
ejemplos son ciudades como Carmen
de Bolivar, que hoy en dia tiene un
acueducto funcionando 24 horas al
dia, tiene un alcantarillado al 100%
funcionando con tratamiento de riesgos
residuales para que no contamine la

Ciénaga de Magdalena. Asimismo, ya
arrancamos aconstruirel acueductopara
que quede con una apertura del 100%
para Mompox, Magangué, Sincelejo,
Valledupary SantaMarta.EnLaGuajira
estamos trabajando unos proyectos de
agua y en el Eje Cafetero ayudamos
cuando Manizales se quedd sin agua.

Ahora, lo que nosotros hacemos es
tanto gerencia de los proyectos como
financiacién. Por ejemplo, en el caso
de la financiacién estamos hablando de
$1.1 billones distribuidos en: los bonos
del agua ($486.000 millones que son
garantia) y $670.000 millones encréditos
parael agua. ; Cémo funciona este tema
de financiacion? Un ejemplo es el caso
de Manizales. La ciudad presenté un
proyecto de $50.000-60.000 millones.
El Gobierno Nacional les dio $13.000
millones financiados por Findeter.

Asi, nosotros hacemos el cierre de
los proyectos de agua en medianas y
grandes ciudades. En Bucaramanga,
todo se hahecho totalmente financiado,
$40.000 millones que dio el gobierno
y $120.000 millones que les prestamos
nosotros para la empresa que lo
desarrollara. En Pereira, les prestamos
$25.000 millones paraterminar algunos
proyectos. También financiamos el

emisario submarino de Cartagena y
otros proyectos en Barranquilla.

El dltimo proyecto que estamos
gerenciando es el acueducto de San
Andrés, gracias a un préstamo que el
Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) le hace aunainstitucion llamada
Gestion de Riesgos de la Presidencia.
Aqui ya presentamos el plan maestro
de fuentes de agua para San Andrés, ya
se autorizé entrar a licitar una planta
desalinizadora por $30.000 millones.
Vamos a adjudicar proyectos por
US$20.000 millones para mejorar y
optimizar el acueducto de San Andrés.

Tambiénhemos venido gerenciando, por
ejemplo,el acueductode Buenaventura,
de Aracataca, el nuevo acueducto de
Yopal. Son 202 municipios en los
que nosotros estamos gerenciando
proyectos (donde los municipios
quieran y donde el Ministerio pone
recursos)y también financiando.Ahora,
también hay proyectos donde solo
ponemos la plata y los municipios los
gerencian a través, por ejemplo, de sus
empresas de servicios publicos,que por
lo general estdn descentralizadas y son
muy buenas. Talesel casode laempresa
de Sincelejo o Aguas de Barcelona en
Cartagena, o en Cali, donde hay muy
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buenos recursos técnicos, o Popayén y
Manizales, donde la gerencia es muy
buena. Todo esto ha avanzado mucho
pues ya llevamos mds de veinte afios
con las leyes 142 y 143.

C.F.: Ahora que se ha visto la
importancia de la inversion en
infraestructura en el pais, ¢qué
rol jugara Findeter en el frente de
lasinversiones 4G? ;Y enlos pro-
yectos publico-privados (APPs)?

L.FA.:Findeter venia jugando un papel
importante antes de las 4G. Nosotros
financiamos parte de las vias. Tal es
el caso de Santa Marta-Ciénaga que
fue financiada 100% por Findeter.
Algo similar pas6 con la via Girardot-
Ibagué. Sin embargo, en el frente de
4G tenemos una politica de llegar solo
hasta US$150 millones y sin pasarnos

62 | cf 4INI= junio 2016

del 30% del valor del proyecto. Por
ejemplo la carretera vale $1.2 billones,
pues Findeter solo puede llegar hasta
$400.000 millones.

En este frente ahora estamos estu-
diando algunas propuestas que tienen
acuerdo de confidencialidad, pero ya
se ha desembolsado para todo el tema
de predisefio y estudios ambientales
que son $100.000-120.000 millones.
Ahora, para todo esto ya fue creada la
Financierade Desarrollo Nacional,no-
sotros seguimos siendo mas regionales.

C.F.: Enelfrente deinfraestructura
territorial, Anif ha sido de la idea
dequedebe crearse una‘“Rectoria
Central” en caheza del DNP que
gestione y coordine este tema,
de tal manera que la descen-
tralizacion sea de obras y no de

contratos-mermelada. ; Cual seria
elpapeldeFindeterenestefrente?
ZAcaso no deberian ustedes darle
una mano ternritorial a la ANI para
ser garantes sobre la calidad de
los proyectos regionales?

L.FA.: Lo estamos haciendo. Ahora,
hay que dimensionar el tema. Cuando
se habla de infraestructura nacional no
son solamente vias, también vamos a
hacer 625 proyectos en lasregiones que
valen $7.5 billones. Por eso tenemos
gerencias regionales. Y alli regional-
mente, si el proyecto es de vivienda,
se presta un equipo técnico experto en
vivienda, si es para aguas, se les dan
recursos hidraulicos, y algo similar si
el proyecto es de infraestructura social.

En el tema de infraestructura social
hay que ir poco a poco avanzando.
Ahora no es un tema que se pueda
medir con la misma vara en todo el
pais. No es lo mismo decirle a EPM
que haga un proyecto, cuando tiene
los mejores expertos, que decirle a
otra empresa de otra ciudad. Asi que
lo que hemos propuesto al gobierno
es: certifiquemos regiones, certifique-
mos empresas y vamos certificando
departamento por departamento.Cada
region es diferente y cada una tiene
su propia dindmica. Por ejemplo, en
Atldntico han mejorado mucho en
cobertura de agua potable (del 35%
al 95%) y es en parte porque tienen
la misma Secretaria de Productividad
desde que Carlos Rodado era alcalde,
tienen el mismo equipo, luego uno
puede certificar eso.

Eneltemade planeacién de vias depar-
tamentales loque estamos haciendono-
sotros es un programade planificacién
del territorio. Allf se priorizan las vias
que se tienen que hacer, y les ayuda-
mos a las regiones con recursos y con
asistenciatécnicaparalicitar o terminar
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los pliegos. Nosotros ayudamos, pero
tenemos que ir a mirar y validar el tipo
de gobierno que hay en cada regién.
Es decir, no es lo mismo Riohacha
que Barranquilla o Villavicencio que
Yopal. En Yopal toca acompafiar al
alcalde y al gobernador para hacer una
buena estructuracion de proyectos de
servicios publicos. Entonces nosotros
les ensenamos a planear alas regiones,
afinanciary apriorizar proyectos. Esto
pues tenemos claro que todo se ve muy
diferente desde Bogotd que desde el
barrio Olaya Herrera en Cartagena o
desde un proyecto en San Andrés.

Ahora,tenemos proyectos con algunas
ciudades que tienen baja capacidad
institucional como Buenaventura o
Quibdd,Magangué,Carmende Bolivar
o San Andrés. Pero también hay una
iniciativa para las ciudades capitales
que es la plataforma de ciudades
competitivas que se hace en asocio
con el BID. Alli hay ejemplos para
trabajar, como el caso del Diamante
Caribe y la regién de Santander. En
esto se han desembolsado ya $3.6
billones que puede ser mds de lo
que ha desembolsado la Financiera
de Desarrollo Nacional (FDN) para
los proyectos de 4G. Son proyectos
pequefios, pero son mds de 600.

Entonces yo creo que uno tiene
que ir un poco mas a las regiones
y saber diferenciarlas. Donde hay
capacidad institucional se pueden
ejecutar programas tranquilamente,
pero donde no, hay que trabajar un
poco més.

En lo que se denomina el Diamante
Caribe (Guajira, Cérdoba, Sucre,
Atlantico, Cesar, Bolivar, Magdalena
y San Andrés) hay problemas de
competitividad, de igualdad y de
pobreza.Eseterritorio tiene unmercado
potencial (El Caribe) de 280 millones
de personas que no estd aprovechando

y por eso hay que trabajar en esaregion,
financidndoles tecnologia (donde
nos asociamos con Microsoft) y
ayuddndoles a planear para que
sobresalgan proyectos productivos
y podamos venderles a todos esos
consumidores. Es que Riohacha estd
a veinte minutos de Aruba y no somos
capaces de venderles nada. Y ademds,
por esa zona pasan 40 millones de
turistas al aflo y nosotros no les
vendemos ni carne, ni alimentos, no
aprovechamos esos mercados.

Pero paraaprovechartodoese potencial
hay que subir las camas hoteleras,
aumentar los proyectos productivos.
Y para eso se necesitan buenos
servicios publicos, agua potable y alli
es donde entra Findeter. Nosotros nos
encargamos de ayudar en los proyectos
de servicios ptiblicos e incluso también
en los agropecuarios. Y alli también se
vuelve importante la infraestructura,
pues si mejoramos un poco m4s en eso,
en El Caribe podriamos tener 7 millones
de hectdreas mds para la agricultura y
ni siquiera necesitarfamos los Llanos
Orientales para elevar las hectdreas
para agricultura.

Adicionalmente, en el tema de
infraestructura tenemos un programa
que se llama Magdalena Plus. Esta es
una plataforma logistica y de servicios
para aprovechar el rio. La idea es poder
aprovechar el rio en la parte desde
Santander hacia Barranquilla, donde
no hay que hacerle nada al rio para
que sea navegable, y unirlo con otros
modos de transporte para llegar hasta
Cucutay darle grandindmicaaesazona.
Incluso ya gobernadores me han dicho
queestudiemos la viabilidad de algunos
puertos (Puerto Berrioen Antioquia,La
Dorada en Caldas o Puerto Salgar en
Cundinamarca), buscando que sirvan
como centros de acopio para llegar
mds facil y mds barato a los puertos de
El Caribe.

Enotros sectores, el propio Ministerio
de Minasnoshapedidoqueestudiemos
las fortalezas de la region en el tema
de gas, refinerias y oleoductos.
En energia solar, el fuerte estd en
Riohacha. En energia edlica hay
posibilidades importantes entre
Barranquilla y Cartagena.

Todo se trata de planificar las ciudades,
de planificar el territorio. En este
momento estamos planificando siete
ciudades en la costa con una vision al
afio 2050 y un plande accién a2030.En
dicha planeacion se incluyen servicios
publicos, vivienda, red hospitalaria,
sostenibilidad ambiental,social y urbana
que también lleva a la sostenibilidad
fiscal. Todo esto partiendo de la historia
de las ciudades, su huella histdrica para
poder pensar en su futuro.

C.F.: Siguiendo con este tema,
¢coual cree usted que deberia ser
la relacion entre el Invias territo-
rial y el Findeter en proyectos de
infraestructura territorial, donde
sobresalen las vias secundarias
y terciarias?

L.FA.: Aquies muy importante pensar
en la transformacién que le estamos
dando a Findeter, pues a nuestra
entidad entr6 Planeacion Nacional,
el Ministerio de Hacienda, el de
Vivienda, y eso significa llegar a la
regién de forma mds articulada y no
solo sectorial. Incluso les hacemos
trabajos y gerenciamos proyectos al
Ministerio del Interior, al de Cultura
y a Coldeportes.

Entonces no se trata de que yo vaya
solo a las regiones, sino que los mi-
nistros nos buscan para que nosotros
les ayudemos a estructurar proyectos.
Porejemplo,enel temade salud traba-
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jamos con las EPS y hemos invertido
$1 bill6n junto al Ministerio de Salud.
Con el Ministerio de Educacién te-
nemos una linea para universidades,
para mejorar su infraestructura. Y en
el caso del Plan Departamental de
Vias, este lo prioriza el Ministerio de
Transporte.No son las vias que quiere
la Gobernacion, sino que tienen que
estar dentro del plan nacional que
tiene el Invias.

Entonces es un trabajo bastante
extenuante. No es que sea dificil. Al
contrario, es ficil, porque hay bastante
credibilidad. Incluso ya los alcaldes y
los gobernadores estdn metidos en el
tema, ya van diez gobernaciones y once
alcaldias con las que hemos trabajado,
peroes que ahora hay que trabajar todos
unidos en regién. Ya no es que esta es
mi ciudad y yo voy a trabajar aqui, es
quitar los limites entre ciudad y ciudad.

A nivel personal

C.F.: En Carta Financiera también nos gusta conocer un poco mas de la
vida personal de los principales funcionarios del pais, sinos lo permiten.

Ahora,ladecisiondeentraratrabajarcon
nosotros depende de las regiones. Esa
decision se demuestra con ladisposicion
a girar un cheque. Asi, hay que pagarle
el 30% a Findeter de lo que valen los
proyectos, para que entremos en el
mismo. Por ejemplo, tener una ciudad
sostenible vale $600 millones y una
ciudademblemética$100millones.Enel
caso del Diamante Caribe, los proyectos
han costado $11.000 millones, donde
$4.000 millones los pusieron Planeacién
y Findeter y el resto lo puso la region.

Estoes algo donde debe haber voluntad
regional,porque implicaponerrecursos.
En nuestro caso, también nos ha
ayudado el ministro Cardenas que
cree mucho en el tema y es una de las
personas que mds nos ha apoyado. El
Presidente de la Republica también ha
sido un apoyo fundamental. El mismo
cuando va a las ciudades se da cuenta

de la importancia de que los proyectos
sean planificados en época de escasez
para poder priorizar adecuadamente.

Todoestonos hapermitido,porejemplo,
recibir mucho apoyo del BID, de
fundacioneseuropeas,einclusomostrar
nuestra labor de forma global. Esto
tltimo nos permitié colocar US$500
millonesen New York hace afioy medio,
y recibir otros recursos sin garantias de
la Nacion.

Ahora,estos temas no estan exentos de
problemas. Poreso,hemos fortalecido
elequipo técnico de formaimportante.
Creamos la Vicepresidencia Técnica,
entre otros cargos. Aqui hay que
trabajar muy fuerte en el tema
ambiental, de consultas previas y
en el disefio de los proyectos para
minimizar los sobrecostos en los
proyectos regionales.

¢Guales son sus hobbhies? ;A qué dedica su tiempo libre?

L.FA.: Ir a visitar los municipios. Este
dltimo fin de semana tuve catorce
funcionarios en mi casa en Barranqui-
lla trabajando. Ahora, el hobby mio
cuando tengo tiempo libre es jugar golf
y estarconmis nietos. También caminar
y nadar, caminar tres o cuatro veces a
la semana y nadar los fines de semana.

Pero lo que mds nos gusta es planear
ciudades. A veces no salgo de Bogotd
en toda la semana, pero si intentamos
estar normalmente varios dias en
las regiones. Hace varias semanas
estuvimos cinco dias en San Andrés
parapoderentender bien laciudad,para

poder planificar bien. En Cartagena
recorrimos todos los barrios populares
con los funcionarios del BID. Yo
creo que tenemos que hacer muchos
esfuerzos en contarle a la gente en las
regiones cudles son los casos de éxito
de ciudades alrededor del mundo, y
hacer muchos talleres de capacitacion.

Ahora,paratodoesto se necesitamucho
apoyo y lo hemos tenido financiera y
técnicamente de las multilaterales y
politico,donde he recibido el apoyo del
presidente Santos desde hace cinco afios
que estoy aqui y de los ministros que se
sientan en mi junta directiva.

Y més importante atin, todo esto ha sido
posible gracias a la gente de Findeter,
que es muy buena técnicamente.
Estamos tratando de recuperar la
Findeter de los comienzos, de hace
veinte afios. Aqui se les intenta pagar
bien, pero también estdn muy bien
preparados y tienen un alto perfil.

C.F: Dr. Arholeda, muchas gracias
por recibimos en su oficina. =
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TORRE DE MARFIL

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

Los guardianes de la sabiduria ancestral:
su importancia en el mundo moderno *

Libro escrito por: Wade Davis

Comentado por: Sergio Clavijo

in proponérselo, este libro constituye una buena pie-

dra angular de lo que habran de ser las memorias del

aclamado antropdlogo y etnobotanico Wade Davis.
Davis creia que ese objetivo autobiografico ya estabasiendo
suplido a través de haberle dedicado sus tltimos siete aios
a producir cerca de quince documentales, buena parte de
ellos auspiciada por la National Geographic Society. Y, sin
embargo, el ofrecimiento de las Conferencias Massey le
dieron la oportunidad de hacer sus remembranzas desde
que aterrizara en Colombia por alla en 1975, como estudiante
de biologia del reconocido profesor de Harvard Richard
Schultes, y sus miiltiples travesias a reconditos lugares en
todos los continentes del planeta.

Como buen académico, Davis no se limita a recordar, sino
que propone tesis de gran calado, las cuales harfan bien en
digerir historiadores, sociélogos y, por supuesto, los econo-
mistas metidos en el conocido debate entre si “predominan
las instituciones o la geografia” (Acemoglu y Robinson,

2012). El postulado de Davis es que con frecuencia la pieza

* Wade Davis (2015), Los guardianes de la sabiduria ancestral
(Silaba Editores, Medellin, Colombia).
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olvidada por los cientificos sociales tiene que
ver con el “factor cultural”, que no es trivial,
sino tribal:

“... que no es decoracion o artificio... es un
manto de bienestar que le otorga sentido a la
vida... un cuerpo de conocimiento que da sen-
tido a infinitas sensaciones de conciencia... la
cultura es un cuerpo de leyes y tradiciones, un
codigo moral y ético... que nos permite aspirar
(...) al aspecto mds excelso de nuestra natura-
leza” (pag.165).

Estareflexion sobre “cultura” representa un fuer-
te desafio para aquellos que, como Acemoglu-
Robinson, han tenido serias dificultades a la
hora de definir “instituciones” o de proponer
como es que se construyen dichas instituciones
(ver Ferguson, 2005).

A este libro se le pueden buscar dos grandes
vertientes de afinidad: uno, en el campo cien-
tifico; y, otro, en el campo cinematografico.
En el frente cientifico estdn los estudios del
multifacético Jared Diamond (2006) sobre “la
evolucién” y el “colapso” de las sociedades
y de los imperios; unas veces €so ocurre por
sobrepoblacién y por sobreexplotacién de los
recursos naturales (incluyendo el caso de los
Mayas o la experiencia reciente de Haiti), y
en otras ocasiones ese ha sido el resultado de
conflictos culturales, religiosos y/o geograficos.

Como lo hemos mencionado en otras ocasio-
nes, estos estudios multidisciplinarios tienen la
ventaja de evitar la miopia (muy propia de eco-
nomistas) de pensar que “solo las instituciones”
explican lacomplejadindmicade las sociedades
(Ferguson,2012).Davis es reiterativo en ilustrar
como los factores culturales-geogréficos (arriba
sefalados) juegan un complejo papel diferen-
ciador en las sociedades y, ademds, cambiantes
en el tiempo.

Como referentes cinematograficos,se nos viene
a la memoria las conocidas obras de “Aguirre,

lairade Dios” (Herzog, 1972); “Apaporis” (Do-
rado, 2012); “Colombia Magia Salvaje” (Slee,
2015); o “El abrazo de la serpiente” (Guerra,
2015). Todas ellas tienen que ver con explo-
raciones de la selva amazdnica, incluyendo la
travesia del conquistador Francisco de Orellana
en 1541 (quien transité del Pacifico de Ecuador
hacia el Atlantico de Brasil) y el homenaje a
Schultes, casi sesenta afios después de haber
“conquistado” el rio Apaporis.

Davis nos da una voz de esperanza sobre la
viabilidad de la diversidad cultural, basado en
la idea de la “et-
noesfera”, que es el
legado cultural de

Davis nos da una voz de es-

la humanidad. Para
ello es fundamental
preservar las 7.000
lenguas, de las cua-
les cerca de un 50%
estd en riesgo de
extincion. Esta es
una cifra aterradora
sitenemos en cuenta
que actualmente es-
tamos preocupados
por la amenaza de
extincionde un 20%
de los mamiferos o
el 10% de las flo-
res existentes en el
planeta. Existe un
alto riesgo de que
muy pronto tan solo

peranza sobre la viabilidad de
la diversidad cultural, basado
en la idea de la “etnoesfera”,
que es el legado cultural de
la humanidad. Para ello es
fundamental preservar las
7.000 lenguas, de las cua-
les cerca de un 50% esta en
riesgo de extincion. Esta es
una cifra aterradora si tene-
mos en cuenta que actual-
mente estamos preocupados
por la amenaza de extincion
de un 20% de los mamiferos.

sobrevivan unas 80 lenguas, que son las que
actualmente dominan el intercambio cultural

a nivel global.

Y pensar que la variedad cultural la provee tan
solo el 0.1% de la diversidad genética que se ha
desarrollado durante los dltimos 70.000 afios de
migracién, proveniente de Africay conquistando
finalmente América del Sur. Aun en 1947 se
debatian hipétesis contrarias, impulsadas por el
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noruego Heyerdahl en su fascinante historia de
Kon-Tiki,trasnavegar de Perti hacia Indonesiaen
precariabalsa,intentando probar que la migracién
habia sido de América hacia Asia.

Al menos tres capitulos del libro de Davis me-
recen especial atencion. El capitulo I, sobre los
“baquianos del mar”,ilustra su travesia personal
por el mar Pacifico en compaiiia de navegantes
que actualmente se guian por vientos, movimien-
tos de olas y estrellas. Estos “guardianes de la
sabiduria ancestral” navegan sin ninguna ayuda
de técnicas modernas (ni siquierarecurriendo al
sextante o al cronometro) en las inmensidades del
Pacifico, reduciendo histéricamente los logros
de Magallanes o del capitdn James Cook. El arte
de “barloventear” abrazados alas costas por parte
de la calaveras portuguesas y espafolas habia
sido superado siglos atrds por los polinesios y
también por la flotilla del general Zhen He en
1400 (Bergreen, 2004).

El capitulo III, titulado “Anaconda”, es igual-
mente fascinante y se refiere directamente a la
exploracién del Amazonas. Allf el abrebocas
tiene que ver con la travesia de Orellana en
1541 (antes explicada), pero aterriza en temas
de proteccién antropoldgica contempora-
nea, donde Colombia sale muy bien librada.
Por ejemplo, Davis relata como antropdlogos
colombianos, de la talla de Dolmatoff y Hil-
debrand (pags.83ss), lideraron la proteccion
de asentamientos indigenas durante los afos
ochenta y gracias a ellos la Constitucién de
1991 hasido generosa en los temas de reservas
indigenas, cubriendo mds de 250.000 km? (del
tamafio de Reino Unido).

Por dltimo, cabe destacar el capitulo IV sobre
“geografiasagrada”,enel cual mencionalos casos
de Machu Picchuen Perd y el de la Sierra Nevada
de Santa Marta, donde las huellas de la conquis-
ta violenta han sido traumadticas (pdgs.109ss).
También se adentra en las enigmaéticas pinturas
cuasi rupestres de Chiribiquete en Colombia. Ya
tendremos otra oportunidad de contrastar esta
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vision de Davis con la que recientemente nos
proveeel historiador Heaney (2012) acercade las
motivaciones de Hiram Bingham al “descubrir”
Machu Picchu en 1911, recién cumpliéndose los
cien aflos de tal suceso. 4iNi=
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