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EDITORIAL

Desafios de
politica economica
2018

Entorno global 2018

urante 2017, laeconomia mundial dio
D muestras de moderadarecuperacion,

expandiéndosearitmosdel 3.3% anual
(vs. 2.6% en 2016). En el caso particular de
Estados Unidos, se observo unasignificativa
aceleracion durante el segundo semestre,
completandouncrecimientocercanoal 2.2%
durante 2017 (vs. 1.5% en 2016).

Para 2018, se pronostica que Estados Unidos
mantendria un crecimiento similar. Solo seriadu-
rante 2019-2020 cuando se estarian concretando
los favorables resultados de aceleracién hacia la
franja2.5%-3% anual. Ademéas del buen momento
por el que atraviesan sus mercados laborales (a
pleno empleo), esa esperada aceleracion se veria
reforzada por los efectos de la reforma tributa-
ria sancionada por la Administracién Trump al
cierre de 2017.

Ahorabien,muchodeellodependerdde: i)el monto
de las inversiones en infraestructura que se apalan-
quen en las repatriaciones de capitales, gracias ala
gabela de pagar por una sola vez entre un 8% y un
15.5%; ii) el incremento en el ingreso disponible
de los hogares por cuenta de las rebajas tarifarias y
las compensaciones con impuestos estatales (pero
cuyo efecto total dificilmente superarfa un +2%
en promedio); y iii) el impulso corporativo que
se darfa por la sustancial rebaja de su Imporrenta,
pasando del 35% hacia un 21% (pero donde cabe
recordar que la tasa efectiva vigente ya era del 24%
por efecto de la elusién via offshore).

2 |cf ANIE marzo 2018

Apesarde que el crecimiento de Estados Unidos
en 2018 estaria por debajo de su potencial del
2.5%, el mercado se prepara para alzas en la
tasa repo del Fed hacia el 2.25% al cierre de
2018 (+75pb respecto del 1.5% con que cerrd
2017). Ademads, en este afio se empezaria a
sentir el efecto de retraccion de la liquidez
global neta, aunque su efecto luce mds bien
marginal al compensarse parcialmente el efecto
del Fed y del BCE con expansiones de Japon.

LaZona Euro ha venido consolidando un mejor
desempefio y habria crecido cerca del 2.4%
en 2017 (vs. 1.8% en 2016). Alli el BCE ha
anunciado moderaciones en sus inyecciones de
liquidez de €60.000 millones/mes a €30.000
millones/mes a partir de 2018. Las economias
emergentes repuntaron hacia crecimientos del
5% en 2017 (vs.4.2% en 2016) y mantendrian
dicho ritmo en 2018. América Latina, tras
su rebote moderado hacia el +1.8% en 2017
(vs.-0.9% en 2016), continuaria su lenta recu-
peracion hacia el 2.8% en 2018.

Implicaciones para Colombia

Colombia se habria desacelerado hacia el
rango 1.6%-1.8% en 2017 (vs. 2% en 2016).
El afio 2018 luce retador en los frentes socio-
politicos y econdmicos. En el plano electoral
(incluyendo Congreso y Presidencia) se tiene
elevada incertidumbre sobre su inclinacion
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hacia la centro-izquierda (lideran-
do las encuestas en primera vuelta
en cabeza de Fajardo-Mockus) o
hacia la centro-derecha (donde la
atomizacién de los partidos tradi-
cionales y de sus candidaturas es-
tard requiriendo alianzas en segun-
da vuelta entre Vargas Lleras y el
uribismo para su eventual triunfo).

A nivel econdmico, este afio arranca
con la seria advertencia (para Santos
I-1I y para los candidatos electorales)
de quelasituacién macrofinancierade
Colombia luce fragil. Esto lo venian
advirtiendo los Credit Default Swaps
al transarse ya con la pérdida de un
peldafio en su calificacién de riesgo
pais. Ahora hemos quedado con la
categoria simple de “Grado de Inver-
sién” amanos de S&P (lamas acuciosa
y enfocada calificadora), generdndose
un efecto cascada de degradaciones
para el sector privado.

De llegar a concretarse degradaciones
similares en cabeza de las otras califi-
cadoras, se generarian oleajes de enca-
recimiento del financiamiento externo
de Colombia y mayor devaluacién
peso-dolar (como lo detallaremos a
continuacién). Esto ocurriria aun antes

de llegar a perderse el Grado de Inver-
sion. Anif visualiza una probabilidad
cercanaal 50% de que Colombiallegue
a perder su Grado de Inversion hacia
agosto de 2019, tal como habiamos
pronosticado que se tenia un 70% de
probabilidad de que perdiéramos un
peldario antes del cierre de Santos 11 (tal
como ocurrio en diciembre de 2017),
ver Comentario Econdémico del Dia
25 de julio de 2017. En este sentido,
tanto las advertencias de los centros
de pensamiento como las preguntas
de los periodistas (;impertinentes?) al
gobierno y a los candidatos contintian
teniendo gran vigencia.

Asi, la Administracién del periodo
2018-2022 deberd tomar prontas
medidas para: i) elevar nuestro
crecimiento potencial del actual 3%
anual al menos haciael histérico4.5%
anual; ii) superar las debilidades en
los “déficits gemelos” externo-fiscal
(aun en niveles elevados cercanos al
3.5% del PIB); y iii) solucionar la in-
certidumbre que se ha generado sobre
el cumplimiento de la Regla Fiscal.

En nuestro balance macroeconémi-
co de 2017 (ver Informe Semanal
No. 1393 de diciembre de 2017)

habfamos concluido que los riesgos
observados durante dicho afio arroja-
ban el siguiente resultado (de mayor a
menor): 1)ladesaceleracién econémi-
ca(agravado); 2) losriesgos tributarios
(agravado); 3) los desbalances externos
(aliviado); 4) el repunte del desempleo
(inalterado); y 5) los riesgos inflacio-
narios (aliviado), ver cuadro 1.

Enestaedicion analizaremos el cuadro
de riesgos que Anif visualiza para el
afio 2018. Como veremos, los mayo-
res riesgos de este afio provendrin
de: 1) los riesgos fiscales, donde los
persistentes incumplimientos en las
metas de recaudo provenientes de
la Ley 1819 de 2016 estdn siendo
agravados por la retdrica tributaria
populistade las campafias electorales;
2) la calidad de la cartera crediticia,
donde el ciclo de deterioro ha incre-
mentado la carteramorosahacianive-
les del 4.5% (vs. 3.4% un afio atras)
y donde al sumarsele los “castigos”
ya se llega a los mismos niveles del
9% que se tuvieron en 2009-2010,
con agravantes de elevado apalanca-
miento de los hogares (bordeando un
40% de su ingreso disponible); 3) los
riesgos de desaceleracion econémica
local, donde avizoramos marginales

Cuadro 1. Riesgos de 2017: prondésticos vs. observados

Pronéstico
(En enero de 2017)

Valor

Ranking Ranking
pronosticado | observado

Observado
(En diciembre de 2017)

Desbalances 4%-4.6% del PIB en el déficit de CC 1 1 Desaceleracion 1.6%-1.8%
externos 5%-10% de devaluacién promedio / econdémica .6%-1.8%
Desaceleracién Riesgos 13.8% del PIB en
economica 1.8%-2.2% 2 / 2 tributarios presion tributaria
Riesgos Desbalances 3.7% del PIB en el déficit de CC
inflacionarios 4.6%-5.0% 3 3 externos 3.4% de apreciacién promedio
Repunte 9.5% promedio afio 4 4 Repunte 9.4% promedio afio
desempleo en la tasa de desempleo desempleo en la tasa de desempleo
Riesgos 14%-14.5% del PIB 5 5 Riesgos 41%
tributarios en presion tributaria inflacionarios 0

Fuente: elaboracién Anif.

cf 4INIlE marzo 2018 3
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repuntes en el crecimiento del PIB-real
hacia el 2.3% en 2018 (vs. el 1.6%-
1.8% que probablemente se observé
en 2017); 4) los desafios del mercado
laboral, donde la tasa de desempleo
rondaria niveles promedio del 9.4%
en 2018 (similar a 2017), pero con
agravantes de un desempleo urbano
rayando valores del 11% vy las pre-
siones alcistas que habra de tener el
ajuste del SML del 5.9% (por encima
del4.9% sugerido porla “férmula uni-
versal”); y 5)los desbalances externos,
donde a pesar de las convergencias
recientes, la cuenta corriente todavia
estarfa arrojando faltantes cercanos
al 3.4% del PIB en 2018 (vs. valores
quinquenales alrededor del 3% del
PIB antes del fin del auge minero-
energético en 2014), ver cuadro 2.

1) Los riesgos tributarios
y fiscales

El Confis de cierre de 2017 indica que
se cumpli6 con la meta de déficit del
Gobierno Central (GC) del 3.6% del
PIB para 2017 (vs. el 4% observado
en 2016), tras un tltimo recorte de $4
billones (ante faltantes de $6 billones
en la meta de recaudo neto). En parte,

este resultado proviene de la combi-
nacién de un presupuesto austero (tal
VeZ en exceso en su componente de
inversion, dada la inflexibilidad ope-
rativa) y de la sorpresiva cancelacion
de multas alatelefoniamévil por valor
de $4.3 billones (0.5% del PIB). Lo
preocupante es que, aun con el alza
del IVA del 16% al 19% a lo largo de
2017, 1a relacion Recaudo Tributario
(neto de devoluciones)/PIB tan solo
lleg6 al 13.8% del PIB en 2017 (vs.
la meta oficial del 14.2% del PIB).

Para 2018, el Plan Financiero (ac-
tualizado) estima un déficit fiscal del
orden del 3.1% del PIB, consistente
con la Regla Fiscal (ver gréfico 1).
Lograr dicha meta requeriria una
presion tributaria neta del orden de
$135 billones (14% del PIB), lo cual
implicaun crecimiento del recaudodel
3.6%real (similaralde2017). Cumplir
dicha metadependerd de lamedidaen
que el esperado repunte en los precios
del petréleo hacia US$55-60/barril-
Brenten2018 (vs.losUS$54 de 2017)
logre compensar la desaparicién del
Imporriqueza y la reduccién en el
Imporrenta empresarial (del 40% al
37% segin la Ley 1819 de 2016).

Cuadro 2. Riesgos de 2018

Bajo un escenario de mayor tensiéon
macrofinanciera local, la presion tri-
butaria podria estancarse en valores
del 13.8%-14% del PIB, requiriendo
mayores ajustes en el gasto (amén
del negativo efecto del ciclo econ6-
mico bajista). Asi, la relacién Deuda
Publica consolidada/PIB continuara
escalando, habiendo pasado del 47%
en 2010 hacia sus niveles actuales del
57% (un escalamiento del 10% del
PIB bajo Santos I-1I).

Hacia el mediano plazo, preocupan
los faltantes en recaudo del orden del
2%-3% del PIB por afio para honrar la
actual ReglaFiscal, talcomolorecalcé
Sé&Pen sus motivaciones paralarebaja
de nuestracalificacién (segin lo arriba
comentado). Serd entonces inevitable
quelanueva Administracién se focalice
en la forma de acotar el gasto (segin
directrices de la Comision de Gasto)
y de elevar la tributacion a través de:
1) eliminar los contratos de estabilidad
tributaria (a todas luces inconstitucio-
nales, pues no se puede delegar en el
Ejecutivo la facultad congresional de
reformas tributarias); ii) acabar con los
tratamientos “especiales” en materia
de IVA (como los recientes blindajes
al IVA de insumos de contratos de

Riesgos fiscales-tributarios

2 Calidad cartera crediticia
3 Desaceleracién econémica
4 Repunte desempleo

) Desbalances externos

Fuente: elaboracién Anif.
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14% del PIB en presion tributaria
(meta oficial)
5% - 5.5% en cartera morosa
(vs. 4.5% actual)

2.3% - 2.5%

9.4% en tasa de desempleo nacional
(10.7% desempleo urbano)

3.4% del PIB en déficit de CC,
hasta 4% de devaluacién promedio

9.4%

13.8% - 14% del PIB en presion tributaria
(vs. 14% meta oficial)

5.5% - 6% en cartera morosa

(vs. 4.5% actual)

2% -2.3%

- 9.6% en tasa de desempleo nacional
(10.7% - 11% desempleo urbano)

3.4% - 3.6% del PIB en déficit de CC,
hasta 10% de devaluacién promedio
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Grafico 1. Déficit fiscal de Colombia
(% del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en MHCP.

concesiones ya firmados); y iii) abolir
la tributacién preferencial a las zonas
francas que, en promedio, exportan
menos del 10% de lo que por alli pasa.
(Dedénde podra salirel mayor recaudo
empresarial si buena parte de los gran-
des contribuyentes (que explican cerca
del 70% del recaudo del Imporrenta)
aparece blindada frente a mayores im-
puestos?, ver Comentario Economico
del Dia 5 de diciembre de 2017.

Las recomendaciones de la Comision
de Gasto lucen apropiadas en los fren-
tes de: 1) optimizacién presupuestal,
sobre todo en lo referente a conso-
lidar recursos bajo “presupuestaciéon
por objetivos”, tanto en el GC como
enlosterritorios (incluyendoregalias),
paraevitar su “atomizacién”; ii) limite
legal a las “vigencias futuras”, mejo-
rando sobre el esquema actual de te-
chos mandados por el Conpes en el
MFMP (acotadas actualmente al 12%
del PIB en VPN); iii) racionalizacién
del gasto en salud, particularmente
en el sinceramiento de la UPC para
garantizar la viabilidad de la presta-

2012 2013

2014 2015 2016 2017 2018

cidén de los servicios; y iv) ajustes al
sistema pensional, destacdndose las
propuestas de incremento de la edad
de pension (atdndola a futuro a la es-
peranza de vida) y gravdmenes a las
pensiones altas. En este dltimo frente
pensional, Anif discrepa de la reco-
mendacién de la Comisionreferente a
incrementar en 2pp (pasando del 16%
al 18%) la contribucién obligatoria,
pues ello generard mds informalidad
y un agravamiento de la problemdtica
conocida como ‘el impuesto puro”.
Cabe mencionar que todos estos te-
mas los estaremos abordando en de-
talle préximamente.

Sin embargo, es bien sabido que parte
de dichas medidas requiere reformas
constitucionales y, en muchos casos,
sus alivios fiscales solo se materiali-
zaran durante el préximo quinquenio
(o década en el caso de la reforma
pensional). Asfi, en el corto plazo, es
muy poco lo que se puede hacer por el
ladodel gasto,dadalainflexibilidad en
cercadel 85% del presupuesto. Nétese
cémo la inversién ya estd en minimos

histéricos del 1.5% del PIB, y el PGN
de 2018 larecortanuevamente en cerca
de un 6% real (una austeridad no muy
inteligente), ver Comentario Economi-
co del Dia 14 de noviembre de 2017.

2) Los riesgos crediticios

Elperiodo2014-2017hasido de sobre-
apalancamiento global y Colombia
no ha sido la excepcién. En efecto,
durante este periodolarelacién Cartera
Crediticia/PIB escal6 del 40% hacia
el 48% y solo recientemente se han
visto sefiales de moderacion hacia un
47% (como cifra probable al cierre de
2017).Eneste sentido puede afirmarse
quedichacarteraha venidoexhibiendo
un “aterrizaje crediticio suave”, mos-
trando ahora expansiones del 2.2%
real anual al corte de octubre de 2017
(vs. los excesos del 15%-20% real de
afos anteriores). En buena medida,
ello obedece a los aumentos de 300pb
en la tasa-repo del Banco de la Repu-
blica (BR) del periodo 2015-2016, lo
que hemos denominado la reversa del
“Efecto Acordedn”, ver Informe Sema-
nal No. 1391 de noviembre de 2017.
Ese repliegue crediticio ha ocurrido de
forma mé4s clara y rdpida en la cartera
corporativa, la cual ahora se contrae
a ritmos del -1% real anual. En dicha
cartera comercial, el ciclo contractivo
de la politica monetaria suele trans-
mitirse de forma répida pues: i) estos
créditos se otorgan principalmente
a DTF/IBR+spread; y ii) tienen alta
rotacion (plazos cortos cercanos a 2
afos). Prospectivamente, las rebajas
enlatasa-repodel BR (-275pb durante
el dltimo afio) deberian propiciar un
moderado rebote de esta cartera du-
rante 2018.

Por el contrario, la cartera de consumo
havenidomostrando una“sospechosa”
aceleracion haciael 6.5% real anual en
octubrede 2017 (vs.5.6% unaiio atras).

cf 4INIlE marzo 2018
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Esto vaa contrapelo del deterioro enel
desempleo urbanoy del mal comporta-
miento delaconfianzadel consumidor.
Es claro que en el caso de la cartera de
consumo la transmision de la politica
crediticiaocurre con menor velocidad,
pues: 1) cerca del 90% de los créditos
se pacta a tasa fija; y ii) su horizonte
de plazo se ha ido extendiendo de los
tradicionales 2 afios hasta casi 5 afios
en la actualidad.

Independientemente de las pondera-
ciones que les den los bancos a estos
factores a nivel individual, lo que es
unhechoes que lacalidad delacartera
vencidaha continuado deteriordndose
hasta llegar al actual 4.5% (vs. 3.4%
un afo atrds). Ello ya ronda niveles
del 9% al afiadir los castigos que motu
propio hace el sector financiero, no
muy diferente del pico que se tuvo
en la crisis de Lehman en 2008-2009.

Para 2018, este deterioro crediticio
tiene agravantes provenientes de la
doble envolvente de: i) elevado apa-

lancamiento de los hogares, donde la
relacion [Cartera Consumo + Cartera
Hipotecaria] / [Ingreso Disponible]
bordea el 40% (pico histoérico), ver
gréfico 2;y ii) extension de los plazos
que hoy alcanzan 5 afios en consumo
(habiéndose adicionado 2-3 afos)y 17
afios en hipotecas (+3 afios).

Dicho lo anterior, cabe esperar un
mayor deterioro de la calidad de la
cartera durante 2018 al menos hacia
valores del 5% en el indicador de
calidad tradicional (donde algunas
cosechas de consumo bordean ya
moras del 10%). El atenuante de
ello proviene de los elevados niveles
de solvencia del sistema financiero
(16% en octubre de 2017) y de las
provisiones (superando el 5.4% de
la cartera bruta). La mala noticia
es que el monto de las provisiones
extraordinarias (casi $6 billones) en
cabezade las firmas conllevaun gran
esfuerzo adicional respecto del ciclo
crediticio (referidas a Rutadel Sol II,
Electricaribe y sistemas de transporte

Grafico 2. Grado de apalancamiento de los hogares
Stock deuda hipotecaria y consumo/Ingreso disponible

(%)
130 @ EE.UU: 131
100 @ EE.UU: 104
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40 Crisis hipotecaria y ”
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la Republica
2| @25
Banco de — > Metodologia Anif
0 C (Ingreso disponible neto
20 (la Republica de ingresos de capital)
15
10

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Fuente: célculos Anif con base en Banco de la Republica y Dane.
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masivo territoriales). Bajo un esce-
nario estresado, estimamos que el
deterioro en la cartera morosa pueda
llegar hasta un 5.5%-6% del total.

3) La desaceleracion
econdomica

Ladesaceleracién econdmicadurante
2017 terminé siendo mdés fuerte de
lo pensado, al haber cerrado con un
crecimiento de solo un 1.6%-1.8%.
Para 2018, estimamos un moderado
rebote hacia el 2.3% anual (inferior al
consenso del mercado del orden del
2.5%-2.7%). Ahora bien, materiali-
zar dicha proyeccién dependerd de:
i) la estabilizacién de los precios del
petréleo en al menos US$60/barril-
Brent; ii) el impulso que generen
las obras 4G; vy iii) la recuperacion
de la confianza corporativa y de los
hogares (donde la incertidumbre
electoral estard jugando en contra
durante todo el primer semestre).
Bajo un escenario de tensidn, la
expansién econdémica de Colombia
podriaestancarse enel rango 2%-2.3%
(vs.el2.3%-2.5% del escenario base).

4) El repunte en la tasa
de desempleo

Paradgjicamente, pese alamenciona-
da fragilidad econémica de 2017, la
tasa de desempleo nacional ha venido
mostrando resiliencia, promediando
niveles del 9.4% durante enero-
noviembre de 2017, practicamente
inalterada frente al promedio de un afio
atras. Dicharesilienciaresulta atin mas
sorpresiva al analizar el componente
urbano (trece ciudades, representando
el 50% dentro de la PEA), pues alli el
desempleo ha promediado un 10.7%
enlo corrido anoviembre de 2017 (un
preocupante incremento de +0.7pp
frente a un afio atras).
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En realidad, dicho deterioro urbano
se ha visto parcialmente compensado
por el mejor desempefio del “resto
urbano” (con una tasa de desempleo
del 10.3% en lo corrido a noviembre,
-0.5pp frente a un afio atrds), con
ponderacién del 30% en la PEA. Ello
implica que el sector rural registra un
aparente “pleno empleo” del 5.2%, el
cual se explica en parte por el reciente
auge del narcotréfico (ver Comentario
Economico del Dia 22 de noviembre
de 2017).

Ahora bien, si la expansién del
PIB-real fuera del 2.3% en 2018,
la tasa de desempleo promediaria
un 9.4% en este afio (similar a lo
observado en 2017). No obstante,
si dicho crecimiento de la economia
tan solo alcanzara un 2% (escenario
bajo tension), entonces la tasa de de-
sempleo bien podria promediar hasta
un 9.6% en 2018. En el desempleo
urbano, dicha tasa podria ser del
10.7% en el escenario base y hasta
del 11% en el escenario estresado.

5) Los desbalances
externos

Trasunquinquenio de ocuparel primer
puesto en nuestro ranking de desafios,
los riesgos externos ocupan ahora la
quintaposiciénde caraa2018.Eneste
frente,Anif estimaque los faltantes ex-
ternos podrianrondar un 3.4% del PIB
en 2018 (unos US$10.200 millones)
vs. el 3% del PIB observado durante
2009-2013, antes de la reversion
en los términos de intercambio (ver
grafico 3). Si bien ello representaria
algun alivio frente al déficit externo
del 3.7% del PIB estimado para 2017
(US$10.800 millones), esto contintia
siendo materia de preocupacién para
el BR, las calificadoras crediticias y
los analistas (incluido Anif).

Lamayor parte de dicho ajuste seguiria
por cuenta de las expansiones en las
exportaciones tradicionales a ritmos
del 13% durante 2018 (vs. 26% en
2017), dada la esperada recuperacién
en los precios del petréleo-Brent hacia
un promedio/afio de US$60-62/barril
(vs.US$54/barril observadosen2017).
Los lastres estructurales en la compe-
titividad exportadora de Colombia tan
solo permitirfan expansiones modera-
das del 5% anual en las exportaciones
no tradicionales (vs. 10% en 2017),
llevando a expansiones del orden del
9% enlas exportaciones totales durante
2018 (vs. 17%).

Esa recuperacién del precio, sin
embargo, se verfa mermada por el
estancamiento en la produccién petro-
lera de Colombia, donde repetirfamos
volimenes de unos 850.000bd en
promedio/afio durante 2018. A pesar
del repunte esperado en la inversién
petrolera hacia US$4.500 millones en
2018 (vs.US$3.400 millonesen2017),
solo se estarian perforando unos 60
pozos (vs.los 100-130de 2010-2014).

Asi, el déficit comercial solo estaria
disminuyendo del 2.4% del PIB en
2017 (US$7.000 millones) hacia el
2% del PIB en 2018 (US$6.000 mi-
llones).Ahorabien,bajo un escenario
de mayor tension externa (con precios
del crudo a US$58-60/barril y pro-
duccidén cayendo a un promedio/afio
de 820.000bd), el déficit comercial
podria empeorar hacia un 2.2% del
PIB (vs. 2% del escenario base) y el
déficit de la cuenta corriente seria del
3.6% del PIB durante 2018 (vs.3.4%).

A pesar de dichas correcciones exter-
nas, estimamos devaluaciones mo-
deradas peso-ddlar del orden del 4%
promedio anual en 2018 (consistente
con una TRM promedio de $3.069 en
2018 vs.10s $2.951 de 2017). Bajoun
escenario de mayor tension financiera
externa (por alzas en la tasa del Fed
e influjos de capital hacia Estados
Unidos, arriba comentados), dicha
devaluacion se elevaria hastaun 10%
en promedio-anual durante 2018
(consistente con una TRM promedio
de $3.246). sni=

Grafico 3. Cuenta corriente y balanza comercial
(% del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en Banco de la Republica y Dane.
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Servicios financieros digitales:
Resultados de la encuesta piloto
para Colombia

Por: Sergio Clavijo, Alejandro Vera y Nelson Vera'

os servicios financieros prestados a través

de medios digitales estan generando una

verdaderarevolucion disruptiva. Este proceso
se conoce como “Fintech”,lo que corresponde ala
tecnologia al servicio del sistema financiero. Dicho
Fintech engloba tanto los productos-servicios
financieros de indole tecnoldgica aplicados a la
intermediacion financiera tradicional bancaria
como asus extensiones atodalagamadel mercado
de capitales (incluyendo plataformas, servicios de
internet, aplicaciones de telefonia celular, etc.).

Esarevoluciontecnoldgica yaha generado grandes
innovaciones en los sectores de: comercio (via
E-commerce, Amazon-Alibaba), transporte (Uber-
Lyft),hoteleria (Airbnb), medios de entretenimiento
(Netflix) y cadenas de informacién y publicidad
(Facebook-Google). En todos ellos, la caracteris-
tica transversal ha radicado en un uso mucho mas
eficiente de los insumos de datos masivos y de su
potencial expansion hacia nueva clientela. En esto
juegan un papel primordial los avances de enganche
tecnoldgico a través de plataformas informativas
con algoritmos de Inteligencia Artificial que hoy

* Esta nota resume temas discutidos durante el “Taller de Trabajo” organizado por Anif-Felaban-CAF el 9 de febrero de 2018, en el
marco de esa investigacién que pronto se extenderd a varios paises de América Latina y del Caribe.
! Director, subdirector y jefe de estudios macrofinancieros de Anif. Email: sclavijo@anif.com.co

8 [cf ANIE marzo 2018
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tienen la capacidad de disefiar “mad-
quinas que aprenden”.

Como veremos,todoellohaimplicado
una gran profundizacién del llamado
“capitalismo sin capital”,dadoel auge
de la inversidn en activos intangibles
(Haskely Westlake,2017).Suelemen-
to caracteristico tiene que ver con la
velocidad con que estdn cambiando
la forma de hacer los negocios y de
valorar los intangibles relacionados
con patentes y sus “aplicaciones tec-
nolégicas”. Bastaadvertir que Uberes
la compafifa de transporte mds grande
(sintenerun solo taxi); Airbnb el hotel
mds grande (sin tener una sola habi-
tacioén); y Amazon un almacén global
(tan solo disponiendo de bodegas, sin
atencion directa al consumidor).

Panorama global
del Fintech

El grifico 1 busca dimensionar los
potenciales efectos disruptivos con

base en el interesante Global Fintech
Report (PwC, 2017). Alli se observa
cémo el elemento de mayor disrupcién
ha provenido de las llamadas startups
(empresas independientes especiali-
zadas en tecnologia), segtin el 75%
de los encuestados. Dichas startups
se han venido popularizando a nivel
internacional, con particular velocidad
desde el estallido de la crisis financiera
de 2008.Existe unadoble hipétesis sobre
por qué ese efecto disruptivo tendria
pronto particular incidencia sobre el
sector financiero: i) los costos de mayor
regulacién sobreel sector bancario (bajo
la nueva plantilla de Basilea III) abren
oportunidades a “operaciones no ban-
carias”, ayuddndoles a eludir su pesada
cargaregulatoria; yii)todaviaexistealgo
de “desconfianza” global sobre el sector
bancario tras la pesadilla generada por
lacrisis de Lehman (en 2007-2008) que
desatdunaprolongada‘“GranRecesion”
(2010-2013), ver Anif (2016).

La mayoria de estas entidades Fintech
haadoptadomodelosde altaespecializa-
ciénen productos-servicios particulares,

empleando avanzados algoritmos de
Big-Data para atomizar la industria
de la multibanca global (el consabido
“un-bundling”, ver Chisti y Barberis,
2016). Dicho en otras palabras, en la
revolucion Fintech estdn confluyendo
elementos clave de desintermediacidn-
descentralizacién del llamado crowd
(via dichas startups) vs. el core de la
banca tradicional (ver McAfee y Bryn-
jolfsson, 2017).

Otra puerta de entrada del Fintech al
negocio bancario ha provenido del E-
commerce, observandose tendencias
divergentes en China vs. Estados
Unidos, ver The Economist,2017.En
el primer caso, se ha “aprovechado” la
baja penetracion de la infraestructura
financiera tradicional (tarjetas débito-
crédito) paramasificarlos pagos online
o via celular, al punto de convertirse
China en el lider Fintech a nivel
mundial. Allf ha sido clave el éxito de
Alibaba,el cualhalogrado importantes
avances a través de su subsidiaria Ant
Financial recurriendo a: i) ALI-Pay,
siendo actualmente el sistemade pagos

Grafico 1. Impacto disruptivo del Fintech

(% de respuestas afirmativas sobre potencial de disrupcion durante el préximo quinquenio)

El E-commerce se consolida como
transformador de modelos de negocio.

Las “startups” son las
entidades con mayor potencial
disruptivo en los proximos

5 afios.

Fuente: PwC Global Fintech Survey 2017.
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electrénicos mds grande anivel global;
ii) ofertas de fondos de money market
a sus usuarios (también contando con
el fondo de mayores montos de activos
administrados); y iii) financiamiento
a sus proveedores, llegando incluso
a establecer sus propios sistemas de
scoring de crédito alternativos.

EnEstados Unidos, el liderindiscutible
del E-commerce es Amazon, aplastan-
do la competencia del comercio tradi-
cional de Walmart-Macy s y similares
(ver Anif, 2017). Allf han jugado a su
favor: 1) liderazgo tecnoldgico en el
manejo de datos-clientes-proveedores,
incluyendo probablemente la red mas
eficiente de transporte-logisticaanivel
global; y ii) amplia disponibilidad de
capital barato, donde sus accionistas
(contraintuitivamente) le “perdonan”
sus cuasi nulas ganancias operacio-
nales hasta la fecha, esperando que
sus abultadas inversiones permitan
consolidar pronto rentas monopdlicas
prospectivas (ver Galloway, 2017).

Las apuestas de Amazon en los servi-
cios financieros atin no son significa-
tivas. Ello se explica por la alta depen-
dencia de la infraestructura financiera
tradicional a la hora de los pagos via
tarjetas de crédito. Sin embargo, la
amenaza de Amazon sobre el sector
financiero, tras su rdpida penetracién
comercial en Estados Unidos, hoy es
de alta preocupacién para la banca
tradicional. Los mejores ejemplos
tienen que ver con las recientes des-
valorizaciones de acciones en sectores
donde Amazon ha mostrado intencién
de participar (Droguerias-Walgreens-
CVS o Transporte-UPS, entre otros).

Lo que estd quedando claro es el alto
poderdisruptivodel Fintechatravés del
manejo de datos y de las redes que va
generando sobre potenciales clientes.
Las grandes plataformas tecnoldgicas
vienen compitiendo arduamente, don-

de se destacan: Google (como lider de
la Inteligencia Artificial), Apple (por
su conectividad Iphone), Microsoft
(por sus aplicaciones corporativas), e
inclusive Facebook (por el detalle de
conocimiento social). Nétese como
en China esas mismas redes ya estin
jugando un papel preponderante via
el conocido Wechat (propiedad del
conglomerado tecnolégico Tencent).
Su poderio radica en entrelazar la
conectividad de un Whatsapp con
opciones de transacciones financieras.

Lo curioso es que dichoreporte global
concluye que la disrupcion actual so-
brelabancatradicional es mds bien de
bajo calado a nivel global (del orden
de un 28% segtin la encuesta PwC).
Sin embargo, la industria bancaria
percibe que alli se tiene una amenaza
latente y por eso ha “despertado” en
anosrecientes,reaccionando mediante
todauna gran oleadade adquisiciones-
alianzas con startups (beneficidndose
de adquirir también capital humano
que les permita innovar en ese frente)
y prepardndose para continuar con su
outsourcing de servicios tecnoldgicos.

Implicaciones
macroeconémicas

Todos estos avances tecnoldgicos
estdn ocurriendo a velocidades acele-
radas, profundizando el llamado capi-
talismo “sin capital”, donde la inver-
sion en bienes-servicios intangibles
(porexcelenciaaquellos relacionados
con tecnologia y comunicaciones)
estd sobrepasando en importancia la
inversion tradicional (aquellareferida
a infraestructura, maquinaria y simi-
lares), ver http://anif.co/sites/default/

files/torre de marfil 181.pdf.

Todo ello tiene profundas implicacio-
nes macroeconomicas enlos frentesde:

1) contabilidad de cuentas nacionales y
medicién-lectura prospectiva de pro-
ductividad y ciclo econdmico (dadala
dificultad de medicion de dichos intan-
gibles); ii) laborales y de distribucién
del ingreso, con acelerada destruccién
de los trabajos tradicionales de la clase
media, dada la retroalimentacion de
una ripida tendencia de robotizacién
y requerimientos de capital humano
altamente especializado (llegdndose
a hablar de una potencial divisién de
la sociedad en las castas educadas-
productivas y una clase media préc-
ticamente “inservible”, seglin Harari,
2017); y iii) mayor concentracién
empresarial (monopolios), donde las
grandes plataformas tecnoldgicas se
benefician de la inexorable 16gica de
laeconomiaderedes y laescalabilidad
de dichos activos intangibles para ase-
gurar rentas monopdlicas (el consabido
fendmeno del Winner Takes All).

Dicha concentraciéon es particu-
larmente evidente en los casos de
Amazon (el cual explica cerca del
40% de las ventas en linea), Goo-
gle (90% del mercado de buscado-
res) y Facebook (con la mayor red
de datos individuales, rondando los
2.000 millones de usuarios activos).
Todos ellos estdn compitiendo por
“el mismo mercado”,donde através
del esquema de servicios aparente-
mente gratis, los usuarios terminan
pagando con la “misma moneda” de
sus datos personales.

Noétese como este fendmeno data-
driven complica la regulacién anti-
monopdlica tradicional, pues alli no
aplica el viejo argumento de “exce-
dente del consumidor” que pueda
apoyarse en potenciales controles de
precios, ver The Economist, 2018.
Loscontroles estatales antimonopolio
estdn teniendo que recurrir a: i) limites
a las adquisiciones de dichas grandes
firmas (pero despertando tarde frente

cf 4INIlE marzo 2018
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alacomprade Instragram y Whatsapp
por parte de Facebook y la de Waze
a manos de Google); y ii) nueva
regulacién en el manejo de datos,
déndole mayor control a los usuarios
mediante opciones de portabilidad de
su informacién hacia firmas rivales.

Cabe sefialar que esta “portabilidad”
ya estd ocurriendo en la Zona Euro en
lo referente al sector financiero y, en el
caso de Colombia, se viene analizando
esa “portabilidad bancaria” a través de
la creacién de un Nimero Unico de
Identificacion Financiera (NUIF). En
estoel sector financiero estarfa siguien-
do lo ya ocurrido con la “portabilidad”
del mimero celular (desde 2011) o de
las cotizaciones ala seguridad social en
pensiones y salud (desde 1995).

Resultados de la
encuesta piloto para
Colombia sobre banca
digital-Fintech (a manera
de conclusién)

En esta prueba piloto participaron 10
bancos, los cuales explican cerca del
85% de los activos bancarios de Co-
lombia. Alli se cont6 con la participa-
cion de 4 “bancos grandes” (aquellos
con mds del 10% de los activos del
sistema vs. 6 bancos “medianos”) y 3
bancos extranjeros (vs. 7 nacionales).

Elementos de oferta

El gréifico 2 muestra los servicios que
actualmente estos bancos estdn en ca-
pacidad de gestionar completamente
por internet (donde utilizaremos los
resultados obtenidos en Espaiia co-
mo referente internacional, segin
encuesta KPMG, 2017). Como era
de esperar, ese grado de oferta digi-
tal resulta elevado en lo referente a

12 | cf ANIE marzo 2018

pagos-transferencias-locales (100%
de la muestra), pero con tendencias
decrecientes en giros nacionales
(60%) o internacionales (50%). Esta
oferta digital continda decreciendo
al pasar del lado pasivo hacia el ac-
tivo bancario, finalizando con las
menores penetraciones digitales en
las transacciones referidas al merca-
do de capitales.

Por ejemplo, en lo referente al pasivo
bancario, nos sorprendié favorable-
mente que un 90% de los bancos dijera
queestdnen capacidad de abrir cuentas
de ahorro totalmente por internet (in-
cluso superando el 80% observado en
Espafia). A este respecto, vale la pena
explorar a futuro cémo han influido
diversos factores en este tipo de res-
puestas en Colombia: i) potenciales
ruidos estadisticos provenientes de

aperturas de cuentas simplificadas; o
ii) respuestas afirmativas refiriéndose
a “la mayoria de tramites requeridos”
(tras haberse solucionado el problema
de la biometria-huella digital a partir
de 2017).Nétese cémo dicha disponi-
bilidad digital desciende rapidamente
hacia solo un 50% de la muestra
cuando se habla de otros depdsitos
(CDTs-CDATs).

Por el lado del activo bancario, Co-
lombia también figura con elevadas
cifras de respuesta online en el caso
de tarjetas de crédito (un 70% vs.60%
de Espafia). En cambio, en el caso
de préstamos totalmente digitales,
Colombia figura algo rezagada con
un 50% vs. 80% en Espaiia. En este
caso detectamos que han primado las
respuestas referidas alamodalidad de
consumo. En el caso de los préstamos

Grafico 2. Factores de oferta: servicios que se gestionan totalmente
por canales digitales (internet, movil)
(% de encuestados)

Transferencias bancarias

Transferencias
pagos y giros

Giros internacionales

lI;'asivo .
ancario
Apertura otros depésitos (CDT/CDAT)
Activo Apertura tarjeta de crédito
bancario
(Créditos) Otorgamiento préstamos
Compra/venta de divisas
glae ;ﬁg?gsde Compra/venta de acciones

Otras inversiones

Pago de servicios

Giros nacionales

Apertura cuenta de ahorros/corriente

100

100

O Consumo
¢Hipotecario?

@ Espaiia

0 20 40 60 80 100

Fuente: Anif con base en “Encuesta: Los servicios financieros digitales en Colombia” (2018) y KPMG.



ACTUALIDAD ECONOMICA

hipotecarios se mencioné que ladispo-
nibilidad online se haciamds compleja
por todo lo referido a plazos-montos-
garantias. Finalmente, esta encuesta
encontrd bajas ofertas electrénicas de
soloun 30% en transacciones referidas
al mercado de capitales: compra-venta
de divisas (30%), acciones (30%) y
fondos de inversion (30%), arrojando
claramente un rezago frente al 80%
observado en Espaia.

También indagamos sobre el grado de
innovacion a través de los presupues-
tos bancarios asignados al sector de
tecnologfa-innovacién. En el gréfico
3 se observa cémo un 30% de los
bancos en Colombia asigna elevadas
porciones (superiores al 20%) al drea
de tecnologia-innovacién (superando
el 15% observado en Espafia). Sin
embargo, cabe sefialar que aqui no
estamos capturando el “efecto stock”
de dichas inversiones, donde Espaiia
es conocida por su alto historial de
inversiones. De otra parte, un 40% de
la muestra de Colombia destina cifras
ain considerables a la innovacién
(del 10%-20% del total). Notese que
solo un 10% de la muestra invierte en
tecnologia montos inferiores al 5% de
Su presupuesto.

Al interior de dichos presupuestos
de inversion, se destacan las asigna-
ciones referidas a canales digitales
e innovacién de productos (ambos
con ponderaciones del 20%-40% del
presupuestoen las respuestas del 50%-
60% de la muestra). Por el contrario,
se observaron componentes inferiores
del 0%-20% de dichas inversiones
en lo concerniente al “core banca-
rio” (63% de la muestra), Big Data
(63%, mostrando alglin rezago en
estas tecnologias de punta) y riesgo-
compliance-fraude (63%).

Como menciondbamos, “bajos” valo-
res deinversion pueden explicarse por

“altos” valores histdricos que ya han
acumulado un buen stock de “capaci-
dades”.Esto es particularmente cierto
enel caso delos mecanismos-procesos
de “cumplimiento” (compliance) y
lucha contra el fraude de la banca
colombiana, tal como lo explicaba
Asobancaria de Colombia. Final-
mente, nos sorprendio la relativa baja
asignacioén presupuestal a “relaciones
con clientes (CRM)”, dada la impor-
tancia de dicho rubro en estos frentes
de plataformas digitales.

En conclusidn, la fotografia de ma-
durez digital por el lado de la oferta
resulta relativamente satisfactoria
frente al patrén internacional derivado
de Espafia. A futuro, serd importante
estar atentos al cardcter disruptivo
de nuevos productos y también a su
potencial de generacién de mayor

inclusién financiera, pues en el caso
de Colombiaeste sigue siendo un gran
desafio, ver Anif, 2018a.

Elementos de demanda

Los resultados de esta encuesta-pi-
loto muestran algunas divergencias
vistas por el lado de lademanda, pues
frente a esa buena oferta digital, se
observa que las preferencias de mu-
chosclientes permanecen estancadas
en canales fisicos tradicionales, ver
Anif, 2018b. Por ejemplo, el grifi-
co 4 ilustra un alto uso de canales
transaccionales-tradicionales como
las sucursales fisicas (90% de la
muestra) y cajeros autométicos
(70%).En cambio, dicha intensidad
de uso "alta" disminuye en los casos
de internet (40%), telefonia (30%)
y banca mévil (33%).

Grafico 3. Factores de oferta:
Porcentaje de presupuesto anual asignado a tecnologia e innovacion
(% de encuestados)
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Un 60% de la muestra de bancos
enfrenta usos moderados de dichos
medios digitales por parte de sus
clientes (20%-40%). Solo un 20% de
lamuestra pareciera tener unaclientela
mayoritariamente usuaria de canales
digitales (60%-80%). Como era de
esperar, dichos clientes digitales se
concentran en edades inferiores a los
35 afos (84% de la muestra). En el
usode servicios digitales segtin estrato
econdmico, se tiene que estos tienen
una penetracion del 50% en los estra-
tos medios y del 38% en los estratos
altos. Estodltimo subrayanuevamente
la necesidad de mayor innovacién
en productos que eleven la inclusién
financiera de estratos bajos, donde la
penetracion es solo del 12%.

Transformacion digital

Hemos visto cémo el Fintech est4 in-
troduciendo unarevoluciondisruptiva
en el negocio bancario tradicional a
nivel global, pero a diferentes veloci-
dades. ;Cuadl es el grado de disrupcién
que perciben los bancos en Colombia
derivado de dicha amenaza Fintech?
Al preguntarles explicitamente sobre
este factor, sorpresivamente cerca de
un 40% de las entidades encuestadas
le asigna un grado de disrupcién
baja a la transformacién digital en la
Colombia del periodo 2017-2018. En
cambio,otro 30% le asignaun gradode
disrupcion mediay otro 30% un grado
de alta disrupcién, concluyendo que
lapercepcidn de este fendmeno arroja
una distribucién bastante dispersa.

Sin embargo, al indagar sobre las ame-
nazas Fintech en dreas particulares del
negocio bancario, se eleva el grado de
preocupacion frente adichas disrupcio-
nes, ver grafico 5. Alli sobresalen pre-
ocupaciones referentes a: i) seguridad
de informacién y riesgo de privacidad,
dondehan sido persistentes lasreferidas
alaciberseguridad (“riesgo medio” por
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Grafico 4. Factores de demanda:
Intensidad de uso de los clientes de los canales transaccionales
(% de encuestados)

Bajo

Banca movil

Telefonia

Internet

Cajero automatico (ATM)

Sucursales fisicas

Medio Alto

Fuente: Anif con base en “Encuesta: Los servicios financieros digitales en Colombia” (2018).

parte del 50% de la muestra, y “riesgo
alto” por el 20% de la muestra); ii) re-
ducciénde mérgenes de intermediacion
(percepcion de “riesgo medio” en el
70% de la muestra, y “riesgo alto” en
el 10% de la muestra); y iii) pérdida de
clientes (percepcion de “riesgo medio”
enel 60% de lamuestra, y “riesgo alto”
en el 10% de la muestra).

Conscientes de dichas amenazas,
las entidades bancarias encuesta-
das estdn reaccionando mediante
estrategias de: i) alianzas con com-
paiifas Fintech (90% de la muestra);
ii) outsourcing de servicios digitales
a compaifiias Fintech (70% de la
muestra); iii) innovacién “orgdnica”
al interior de los bancos (60%), donde

Grafico 5. Transformacion digital: amenazas al negocio bancario
como consecuencia del desarrollo del Fintech
(% de encuestados)

Bajo

Seguridad de la informacion y
riesgo de privacidad

Reduccion de margenes
de intermediacion

Pérdida de clientes

Reduccion de participacion
de mercado

Medio

¢ciberseguridad?

Fuente: Anif con base en “Encuesta: Los servicios financieros digitales en Colombia” (2018).
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muchos hanimplementado sus propios
“laboratorios digitales” e incluso la
misma Asobancaria de Colombia estd
impulsando su “Finnlab” (concentrado
inicialmente en temas de identificacion
digital-biometria); y iv) adquisicién
de compaiiias Fintech (30%). En este
ultimo punto de adquisiciones, se ha
mencionado la posibilidad de levantar
pronto la prohibicién de adquisiciones
de empresas del sector real por parte
del sistema financiero, en lo relativo al
fenémeno Fintech (empresas provee-
doras de servicios digitales). En este
sentido, Colombia estaria plegdndose
a la tendencia global de permitir la in-
novaciény usodel capital humano con
habilidades tecnoldgicas avanzadas al
interior de los bancos o mediante la
creacién de filiales.

Anif (2016),“GranRecesion (2008-2016) vs. Depre-

Enmateriadedesafios parael desarrollo
de la banca digital, esta encuesta-piloto
establecio retos en los frentes de: i) mo-
dificaciones al marco regulatorio actual
(“altamente relevante” para el 50% de
la muestra y “muy relevante” para el
20% de la muestra); ii) superacién de
la resistencia cultural al interior de los
propios bancos (“altamente relevante”
para el 60% de la muestra y “muy re-
levante” para el 30% de la muestra); y
iii) el recurrente temade ciberseguridad
(“altamente relevante” para el 50% de
la muestra y “muy relevante” para el
restante 50% de la muestra).

Laencuestatambiénindagd sobre desa-
fios que enfrentardn los bancos durante
el préximo quinquenio. Un 50% de la
muestra piensa que sus estrategias de
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Vulnerabilidades financieras
de los hogares en Colombia

Por: Daisy J. Pacheco Bernal y Santiago D. Segovia Baquero *

I = Introduccion

| estudio sobre las vulnerabilida-

des financieras de los hogares ha

adquirido mayor relevancia en los
ultimos aios debido al incremento en el
endeudamiento de estos agentes, tanto
en los paises de alto ingreso como en
las economias emergentes. Este creci-
miento en la deuda de las familias ha
resaltado la necesidad de entender
sus relaciones con la estabilidad
financiera y economica.

* Los autores son miembros del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica. Las opiniones aqui expresadas,
asf como los errores u omisiones, no comprometen al Banco ni a su Junta Directiva. Agradecemos los comentarios de Daniel Osorio,
Esteban Gémez y Juan Carlos Mendoza. E-mail: dpachebe@banrep.gov.co y ssegovba@banrep.gov.co
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VULNERABILIDADES FINANCIERAS DE LOS HOGARES EN COLOMBIA

Asimismo, ha acentuado el interés
por cuantificar su sensibilidad ante
cambios inesperados en las variables
macroecondmicas. Adicionalmen-
te, la crisis financiera de 2008 y
la experiencia internacional han
mostrado que un choque negativo
sobre las condiciones financieras de
los hogares puede afectar el creci-
miento econémico y el desempeiio
de las instituciones financieras, lo
cual ha reafirmado la necesidad de
identificar y entender los riesgos de
este segmento, especialmente por
parte de los policymakers.

Parael caso particular de Colombia,
el andlisis de este sector es incluso
mads relevante dado que, adiferencia
de lo observado en los paises de la
OCDE, la deuda de los hogares se
encuentra concentrada en créditos
de consumo, lo cual implica un
mayor riesgo para las entidades
financieras, ya que histéricamente
este tipo de préstamos exhibe nive-
les de mora mads elevados y suelen
tener menores niveles de garantias
en comparacion con los préstamos
de vivienda.Sumado a lo anterior, la
crisis de 1999 mostré que choques
negativos sobre este sector pueden
tener consecuencias adversas para
el crecimiento econémico y la es-
tabilidad financiera del pafs.

En Colombia no existen trabajos
académicos que analicen laresilien-
cia financiera de los hogares ante
diferentes choques, a excepcién de
algunos ejercicios presentados en el
Reporte de Estabilidad Financiera
y el Informe especial de carga fi-
nanciera del Banco de laRepublica.
Por lo anterior, el objetivo de este
trabajo es cuantificar las fragilidades
financieras de los hogares colom-
bianos en términos de su nivel de
carga financiera, endeudamiento y
morosidad, asi como establecer un

18 | cf ANIE marzo 2018

marco de referencia para ejercicios
de sensibilidad (estrés) sobre este
sector. La informacién que se em-
plea para este andlisis proviene de
la Encuesta de Carga Financiera y
Educaciéon Financiera de Hogares
en Bogota (IEFIC), implementada
por el Banco de la Republica y
el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (Dane), y
de la Gran Encuesta Integrada de
Hogares (GEIH).

Il. Revision de
la literatura

Enladltima décadalas investigacio-
nes sobre las fragilidades financieras
delos hogares han aumentado debido
al mayor endeudamiento de estos
agentes a nivel mundial. La mayoria
de estas investigaciones se ha rea-
lizado por parte de las autoridades
monetarias de cada pais con el fin
de entender las relaciones entre este
sector y el desempefio econdémico
y financiero, usando informacién
microecondmica o individual, pro-
veniente de encuestas financieras a
loshogares. Segiin Borrdz y Gonzalez
(2015) y el Eurosystem Household
Finance and Consumption Network
(2009), el analisis detallado de este
tipode informacién resulta valiosoen
el estudio de las vulnerabilidades de
los hogares, ya que permite conocer
las caracteristicas especificas del
sector y su heterogeneidad; analizar
los principales determinantes de las
decisiones financieras de estos agen-
tes; evaluar el impacto de choques ne-
gativos; eidentificar aquellos hogares
queresultan estar mds expuestos alos
choques o riesgos financieros.

Canadd es uno de los paises que més
ha trabajado en la medicién de las
vulnerabilidades financieras de los

hogares. En su reporte sobre el siste-
ma financiero' se encuentran seccio-
nes dedicadas a este segmento,donde
se presentainformacion desagregada
de la deuda y del Indicador de Carga
Financiera (CFI) de los hogares ca-
nadienses, asi como los resultados de
ejercicios de sensibilidad. El andlisis
presentado en estos reportes se basa
principalmente en la investigacién
de Djoudad (2012), quien disefié un
ejercicio de estrés para los hogares,
usando informacién proveniente
de la encuesta Canadian Financial
Monitor, realizada por Ipsos Reid.

El ejercicio propuesto por Djoudad
(2012) define, en primer lugar, un
escenario macroecondémico inicial
y el mecanismo de transmisién a
través del cual se verdn afectados los
hogares. Con base en esta informa-
cién,estimael porcentaje de hogares
que tienen un nivel de CFI mayor al
40% (definidos como vulnerables),
asi como la deuda que concentran
estos agentes. Posteriormente, mide
el impacto de un aumento en la pro-
babilidad y duracién del desempleo,
asicomode unincremento en la tasa
de interés sobre la situacion finan-
cierade las familias. A partir de esto
se calcula nuevamente el ndmero
de hogares vulnerables y la deuda
que concentran. Los resultados del
ejercicio comparan estos hogares
antes y después del choque, lo cual
permite cuantificar el efecto sobre su
situacion financiera. Adicionalmen-
te, el autor propone una estimacién
sobre la probabilidad de default de
estos agentes ante un choque de
desempleo, y calcula las pérdidas
que deberian asumir las entidades
financieras, asi como su nivel de

' Véase Financial System Review,
Bank of Canada, diciembre de 2015.
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solvencia ante este nuevo escena-
rio. Los resultados muestran que el
choque a la tasa de interés afecta
negativamente la carga financiera,
y que el choque al desempleo efec-
tivamente aumenta la probabilidad
de default de los hogares.

EnAméricaLatinase destacan los tra-
bajos de Chile y Uruguay en este cam-
po.Enelcasodeloshogares chilenos,
Madeira (2014) busca determinar la
incidencia de diferentes factores de
riesgo sobre su morosidad, haciendo
uso de laencuestade Caracterizacion
Socioecondmica Nacional (Casen) y
la Encuesta Financiera de Hogares
(EFH). Con este objetivo, evalia el

De manera similar, Borrdz y Gonza-
lez (2015) cuantifican las vulnerabi-
lidades de los hogares uruguayos a
través de un ejercicio de sensibilidad
en el que la carga financiera se ve
afectada por un choque negativo al
ingreso, usando la informacién de la
Encuesta Financiera de los Hogares
Uruguayos (EFHU). Para esto, se
calculan las probabilidades de estar
empleado en un periodo de crisis
paracadauno de los miembros de los
hogares. Con el fin de incorporar el
riesgode desempleo en las estimacio-
nes, se considera como desempleado
a aquellos cuya probabilidad sea
menor al promedio de la muestra.
Sobre estos agentes, se aplica un

Los hogares colombianos que mas se endeudan
son aquellos que cuentan con mayores ingresos (el
67.4% de la deuda la concentran los hogares perte-
necientes a los quintiles 4 y 5 de la distribucion del
ingreso) y que se encuentran en un rango de edad
entre 36 y 55 anos. En este punto del ciclo de vida
los créditos destinados a adquisicion de vivienda

resultan tener su mayor participacion.

papel que cumplen el alto endeuda-
miento, el riesgo de desempleo, el
grupo demogréfico al que pertenece
el hogar, y el crecimiento del crédito
en laeconomia sobre la probabilidad
de incumplimiento. A través de un
modelo de dos etapas, en el que se
estiman las probabilidades de que
un individuo decida endeudarse y
que luego se encuentre en una Si-
tuacion de impago, el autor sefiala
que la morosidad estd asociada a
hogares de bajo ingreso, con ma-
yor riesgo de desempleo, elevado
endeudamiento, problemas de li-
quidez, y a que el jefe de hogar sea
hombre soltero.

choque al ingreso y se reestima su
CFI, encontrando que los mayores
aumentos en este indicador se dan
principalmente para el quintil mas
alto de ingresos y que el porcentaje
de hogares con carga mayor al 75%
se duplica.

Para el caso colombiano, la mayoria
de los estudios que se han realizado
de este sector también han emplea-
do como fuente de informacién
las encuestas, aunque estos se han
enfocado mds en analizar determi-
nantes del endeudamiento y de las
decisiones financieras de los hogares.
Gonzélez y Leén (2007) realizan un

andlisis descriptivo de la deuda de
las familias y estiman un modelo
para encontrar los determinantes de
ladecision de endeudamiento. Por su
parte, Capera et al. (2011) analizan
las condiciones de endeudamiento y
los determinantes de la probabilidad
de incumplimiento y de sobreendeu-
damiento de los hogares. En cuanto
a las decisiones financieras de estos
agentes, los trabajos de Pacheco y
Yaruro (2016), Iregui et al. (2016)
y Arango et al. (2017) estudian los
determinantes del acceso y tenencia
de productos financieros.

La experiencia internacional ha evi-
denciado la importancia del uso de
informacidn anivel microeconémico
para analizar las vulnerabilidades
financieras de los hogares. Sinembar-
go, en Colombia no existen trabajos
académicos que identifiquen estas
vulnerabilidades haciendo uso de
dicha informacién. Por lo anterior,
en el presente documento se propone
un marco de referencia para la reali-
zacién de ejercicios de estrés sobre
este sector, lo cual busca contribuir
al andlisis de la estabilidad financiera
y a la implementacién de politicas
macroprudenciales.

I I I = Caracterizacion
del endeudamiento de
los hogares

Posterior a la crisis de finales de los
afios noventa,laeconomiacolombiana
registro tasas de crecimiento positivas
en su Producto, junto con una reduc-
cidn en la inflacién y tasas de interés
relativamente bajas. Las condiciones
macroeconémicas propiciaron un
mayor dinamismo en el ciclo del
crédito lo que,naturalmente, aumentd
los niveles de endeudamiento de los
hogares (grafico 1). Enefecto,lasuma

cf 4INIlE marzo 2018
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Grafico 1. Composicion y crecimiento real anual
del endeudamiento de los hogares
($ billones, diciembre de 2016)
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delacarterade consumoy de vivienda
pasé derepresentarel 9.6% del PIB en
el aio 2000 al 19.6% en 2016.

Por tipo de crédito, se observa que
a partir del afio 2000 se comenzé a
evidenciar un mayor otorgamiento de
cartera de consumo en comparacion
con la de vivienda para los hogares.
Para ese afio la proporcion era del
31.2% y del 68.8%, respectivamente,
mientras que adiciembre de 2016 esta
se ubicé en el 67.2% y el 32.8%, en
su orden.

La dindmica de la deuda y el riesgo
asociado a niveles elevados de esta
deben evaluarse de forma cuidadosa
cuando se analizan datos agregados,
puesto que no capturan de manera
precisa la heterogeneidad que pue-
den presentar hogares con niveles
de deuda similares. Por esta razon,
se emplea la encuesta IEFIC, que es
aplicada de manera aleatoria a una

20 | cf ANIE marzo 2018

muestra representativa de hogares
que en la GEIH reportaron contar con
algtin servicio o producto financiero.?
La informacién de la IEFIC es de
corte transversal y permite realizar un
andlisis cuantitativo de la dindmica
del endeudamiento de los hogares,
asicomo determinar el conocimiento
que estos tienen acerca de variables
monetarias y financieras.

Puesto quelamuestrade estaencuesta
esunsubconjuntodela GEIH, también
se cuenta con informacién detallada
de las condiciones socioecondémicas
de los individuos. En el cuadro 1 se
presenta la distribucién de la deuda
de los hogares considerando ciertas
variables sociodemogréficas como la
edad, el nivel educativo,el ingreso, el
estado civil y el género.

Los resultados del andlisis muestran
que los hogares colombianos que mas
seendeudan son aquellos que cuentan

con mayores ingresos (el 67.4% de
la deuda la concentran los hogares
pertenecientes a los quintiles 4 y 5
de la distribucién del ingreso) y que
se encuentran en un rango de edad
entre 36 y 55 afios. En este punto del
ciclo de vida los créditos destinados a
adquisicidn de viviendaresultan tener
su mayor participacion.

Al analizar la relacion deuda-nivel
educativo, se observa una diferencia
entre ladeuda que concentran agentes
con el nivel educativo més bajo y los
demds; sin embargo, los individuos
encuestados no necesariamente deben
responder cudl es su nivel educativo,
lo que no permite asignar una propor-
cién importante de deuda (25.1% en
promedio) a alguna de las categorias
dentro del nivel educativo. De otro
lado, cerca del 70% de la deuda se
concentra en hombres, mientras que
aproximadamente el 50% corresponde
a deudores que son casados.

Con el fin de determinar la capacidad
que los hogares tienen para hacer
frente a sus obligaciones financie-
ras, se presenta el CFI, el cual se
define como la razén entre el pago
por intereses y amortizaciones de la
deuda, y el ingreso. De acuerdo con
estandares internacionales, deudores
que cuenten con un CFI del 30% se
pueden considerar como riesgosos,
mientras que aquellos que presenten
un indicador superior o igual al 40%
se catalogan como vulnerables. Este
umbral fue empleado para el caso
colombiano en el Programa de Eva-
luacién del Sector Financiero (FSAP,

2En promedio, el ndmero de hoga-
res de la IEFIC es superior a 16.000,
lo que representa aproximadamente
el 50% del tamafio promedio de la
muestra de la GEIH para Bogota.
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Categoria
Edad
18-25
26-35
36 - 45
46 - 55
56 - 65

> 65

Ingresos
1er quintil
2do quintil
3er quintil
4to quintil

5to quintil

Nivel educativo"

Ninguno

Bachillerato
Técnico
Universitario

Posgrado

Estado civil
Unién libre
Casado
Separado
Viudo

Soltero

Género
Hombre

Mujer

\a Los datos para esta categoria no totalizan el 100% puesto que los encuestados tienen la opcién de no

Cuadro 1. Distribucion de la deuda de
los hogares por caracteristicas sociodemograficas

(%)

1.2 1.2 1.5 1.6 1.6 1.8 1.5
14.7 16.4 17.5 17.6 16.2 14.6 16.2
26.9 27.6 25.1 21.2 221 20.0 23.8
30.5 27.1 27.8 274 27.3 284 28.1
15.6 17.4 18.2 20.2 19.8 20.9 18.7
11.2 10.3 10.0 12.1 13.1 14.2 11.8

9.5 7.5 6.1 7.0 7.0 7.0 7.3

9.9 10.4 10.1 10.1 8.1 12.8 10.2
14.6 144 14.5 15.4 145 15.3 14.8
223 22.9 21.7 21.7 21.6 24.7 225
435 44.4 475 45.6 48.6 401 449

0.6 0.6 1.0 0.7 1.2 1.8 1.0
27.8 27.0 25.6 22.8 21.7 24.7 24.9
10.1 15.0 13.0 13.9 13.9 12.6 13.1
18.7 15.7 17.6 21.8 18.0 18.8 18.4
17.5 15.1 19.1 15.5 21.0 16.6 17.5
21.0 24.6 25.6 254 222 27.2 243
52.8 46.6 48.0 43.7 45.8 425 46.5
11.9 14.8 14.4 15.5 15.0 13.5 14.2

6.6 7.4 5.2 5.8 7.0 7.4 6.6

7.7 6.7 6.8 9.6 9.9 9.4 8.4
72.2 69.9 7.7 68.9 69.1 66.8 69.8
27.8 30.1 28.3 31.1 30.9 33.2 30.2

contestar cudl es su nivel de escolaridad.

Fuente: Dane; célculos de los autores.

I

por sus siglas en inglés) del Fondo
Monetario Internacional (FMI) en el
segundo semestre de 2012.

Para el caso colombiano, se observa
queelindicador agregado se encuentra
por debajo del nivel de riesgo, y para
el periodo de andlisis el promedio
se ubico en el 17.3%. El valor mas
elevado del CFI se observé en el afio
2013 (19.1%); sin embargo, en los ul-
timos afios hamostrado una tendencia
decreciente y en 2016 alcanz6 sunivel
maés bajo® (grafico 2). Aunque este
nivel es relativamente bajo, puede ser
especialmente critico para familias de
bajo ingreso, donde la mayor parte de
este se destina al consumo de bienes
de primera necesidad.

Al analizar la proporcién de hogares
considerando distintos rangos del
indicador, se observa que historica-

> Los niveles de este indicador
difieren de los que se presentan en el
Reporte de Estabilidad Financiera
publicado porel Banco de la Republi-
ca,puesto que las muestras empleadas
son distintas en cada andlisis.

cf ANIE marzo 2018
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Fuente: Dane; célculos de los autores.

Promedio

Grafico 2. Indicador de Carga Financiera

(CFI, %)
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Cuadro 2. Distribucion de la deuda de acuerdo con rangos del

2011

2012

2013

2014

2015

2016

CFl < 30%

Proporcion
hogares

81.3

81.3

79.2

77.9

79.7

82.8

51.4

45.2

42.0

43.3

43.1

42.3

Fuente: Dane; célculos de los autores.
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30% < CFl < 40%

% deuda |Proporcion
hogares

7.0

7.1

8.0

8.6

7.6

5.8

indicador de carga financiera

15.2

17.3

18.4

19.9

17.9

15.4

CFl 2 40%

% deuda |Proporcion
hogares

12.8

13.5

12.6

33.5

37.6

39.6

36.8

39.1

mente un mayor nimero de hogares
cuentaconunnivel de carga financiera
inferior al 30% (80.4% en promedio).
Pese a lo anterior, si bien la propor-
cién de hogares que cuentan con un
indicador superior al 40% es baja, la
deuda que concentran estos deudores
se ha incrementado desde 2011 y a
2016 se ubico en su maximo histérico
(42.4%:; cuadro 2).

IV. Marco de refe-
rencia para ejercicios
de sensibilidad sobre Ia
deuda de los hogares

En esta seccién se presenta un
ejercicio de sensibilidad que busca
cuantificar el cambio en la exposi-
cién que tendrian las instituciones
financieras ante un choque macro-
econémico adverso. En particular,
se analiza una disminucién en el
ingreso laboral del hogar dado el
cambio en su estatus de empleo, lo
que afectaria la capacidad de pago de
estos deudores y aumentaria laexpo-
sicion de las entidades financieras.

En primer lugar, se calcula la ex-
posicion inicial de las entidades
financieras con los datos observados.
Para lo anterior, se parte de estimar
una probabilidad de default para los
deudores, que depende del estatus de
empleo, el nivel de carga financiera
y el ingreso. Empleando los valores
estimados de este modelo, junto
con informacién sobre la deuda y
activos de los hogares, es posible
cuantificar la pérdida esperada de
los establecimientos de crédito (EC).
Para cuantificar dicha pérdida se
suponen tres casos en los que los
EC: 1) solo toman posesion de los
activos liquidos de los deudores,
definidos como cuentas de ahorro,
certificados de depdsitos a término
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(CDT),acciones y participaciones en
fondos mutuos de inversion; ii) para
aquellos deudores que cuentan con un
crédito hipotecario, toman posesion
de la vivienda como colateral; y
iii) toman tanto activos liquidos como
vivienda. Adicionalmente, se asume
que la tasa de recuperacién sobre los
créditos de vivienda es alrededor del
60% ,segtn lo presentado en Krainer
etal.(2009). De esta manera, solo se
considera dicho valor de la vivienda
como un colateral plausible en el
caso de los hogares que cuentan con
créditos hipotecarios.

En segundo lugar, se considera una
situaciéon extrema pero probable
en la que se supone que aquellos
hogares que cuenten con una pro-
babilidad de desempleo mayor a
determinado umbral son los que
efectivamente pierden su empleo
y, con ello, su ingreso laboral (60%

de sus ingresos de acuerdo con es-
timaciones realizadas por el Dane).
La probabilidad de desempleo se
calcula para la Poblacién Econémi-
camente Activa (PEA),através deun
modelo probit que considera como
variables explicativas caracteristicas
de losindividuos tales como género,
edad, nivel educativo, estado civil y
si son jefes de hogar, asi como otras
relacionadas con las condiciones
laborales de los individuos.

El umbral a partir del cual se decide
qué hogares se ven afectados por el
choque alos ingresos laborales se cal-
culé para cada afio como el promedio
de las probabilidades de desempleo
estimadas. Sin embargo, como las
probabilidades son significativamente
distintas entre los jefes de hogar y los
demds integrantes, el promedio se
calcula con base en una probabilidad
ponderada con relacién al ingreso

que cada uno aporta al interior de
su hogar®, similar a lo presentado en
Madeira (2014).

El primer efecto del incremento
en el nimero de hogares en estado
de desempleo se ve reflejado en el
CFI. Para el periodo de andlisis,
la razén aumenta en promedio 2.8
puntos porcentuales (pp), siendo
2013 el ano que presenta el mayor
incremento (3.2 pp).

Unamayor cargafinancieraimplicaun
cambio en la probabilidad de default
de estos deudores, lo que a su vez
afecta la pérdida esperada de los EC.
Cuando se contrastan los resultados
del escenario inicial y el estresado,
se observa que, en el caso en el que
solo se consideran activos liquidos,
la pérdida esperada se incrementaria
2.7pp y se ubicaria en el 28.2% en
promedio. Para los otros dos casos,

Cuadro 3. Pérdida esperada de los establecimientos de crédito

(%)

Escenario base Escenario estresado

Activos liquidos

Activos liquidos

Colateral Activos liquidos P e torE] Colateral Activos liquidos P et T2l
2011 27.8 15.7 15.6 29.8 17.1 17.0
2012 25.0 15.4 15.3 27.2 17.0 17.0
2013 26.0 14.4 141 29.0 16.1 15.8
2014 244 15.2 15.1 27.3 17.4 17.3
2015 26.6 15.9 15.8 30.1 18.2 18.0
2016 23.5 15.0 14.7 25.9 16.7 16.5
Promedio 25.6 15.3 15.1 28.2 17.1 16.9

Fuente: Dane; célculos de los autores.

4 El valor de la vivienda se obtiene a partir de una pregunta de la IEFIC en la que los encuestados especifican cudl seria el valor
minimo de venta de su vivienda; no obstante, este valor es una aproximacion que solo considera el punto de vista de la oferta, por lo
que el valor total del colateral puede estar sobrestimado.

3 A manera de ejemplo, si el ingreso de un hogar es de $5 millones, de los cuales el jefe aporta el 70% y los demds integrantes
el 30% restante, y sus respectivas probabilidades estimadas son del 5.0% y el 13.0%, la probabilidad de desempleo ponderada del
hogar es del 7.4%.

cf 4INIlE marzo 2018 23
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la exposicion aumentaria 1.8pp y
se situarfa en el 17.1% y el 16.9%,
respectivamente (cuadro 3).

V. Consideraciones
finales

Eneste trabajo se propuso una primera
aproximacién paramedir las fragilida-
des financieras a las que podrian estar
expuestos los hogares en Colombia,
a partir del andlisis de informacién a
nivel microeconémico y de la reali-
zacién de ejercicios de estrés.

Estos muestran que,ante un escenario
hipotético en el que los hogares con
mayores probabilidades de desempleo
pierden su ingreso laboral, el cambio
en la pérdida esperada de los EC seria
relativamente bajo dado que hogares
que cuentan con probabilidades de
desempleo mds altas concentran la
menor proporcidon de deuda. De otro
lado, quienes concentran mds deuda
son hogares que presentan indica-
dores de carga financiera elevados;
sin embargo, el hecho de que estos
agentes noresulten tan afectadosenel
ejercicio realizado puede responder a
varios factores no observables, como
su calidad como deudores, su historia
crediticia, entre otros.

Asimismo, los resultados podrian
indicar que, aunque el desempefio del
mercado laboral noes una variable que
puedan controlar los EC, este resulta
importante para los andlisis de riesgo
de estas entidades en lamedidaen que
puede afectar su exposicién achoques
en la economia. No obstante, el canal
de transmision a través del cual se
pueden ver afectados estos deudores
no necesariamente se asocia a los
desarrollos del mercado laboral, sino
que puede responder a alteraciones
en otros mercados (e.g. mercado de

of AINIlE marzo 2018

vivienda), lo que no se explora en el
presente trabajo.

Pese a las limitaciones que aun persis-
tenenel presente trabajo,los resultados
encontrados refuerzan la necesidad de
realizar un monitoreo cuidadoso sobre
la salud financiera de estos agentes por
parte de las instituciones financieras,
asi como de los policymakers. La
identificacién de deudores riesgosos es

particularmente importante en un con-
texto de desaceleracién econémica y
deterioro delas condiciones crediticias,
en la medida en que permite anticipar
laimplementacion de medidas macro-
prudenciales, con el fin de evitar que
hogares que cuentan con indicadores
de endeudamiento y carga financiera
elevados tomen mayores riesgos y
aumenten la exposicion del sistema
financiero a este sector. 4ini=
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Introduccion

un crecimiento importante en el mercado del café,

al cual se le denominé como el despegue cafetero.
Bejarano (1987) explica que esta expansion representd
la presencia de nuevas formas de organizacion social y
productiva caracterizadas por la produccion parcelaria,
diferente al sistema de produccion de haciendas que se
tenia hasta el momento.

E nlaprimeramitad del siglo XX Colombia experimenté

El cambio en la manera de producir permitié que el café
tomara un rol importante dentro de la produccién agricola
del pais. En 1915 Colombia producia cerca del 3.5% del
total de laproduccién mundial del café y para 1930 producia
el 11.3%. Este alto crecimiento en las exportaciones del
café hizo que el sector tomara importancia y que se creara
la Federacion Nacional de Cafeteros (FNCC) en 1927
para asegurar la prosperidad de los productores de café.

Desde 1989, tras la eliminacion del Pacto de Cuotas del
Acuerdo Internacional del Café, la comercializacion in-
terna y externa del café se liberalizé (Krivonos 2004). Sin
embargo, para el caso de Colombia las reformas han sido
porlo general pequeiias.Lacompray ventase sigue dando

parcialmente a través de la FNCC y la garantia de compra
atln estd vigente. El gobierno ha intervenido en diversas
ocasiones la politica de precios y ha extendido subsidios
directos al sector con el fin de aliviar las condiciones de
los caficultores en periodos de precios externos a la baja
(Steiner et al. 2015).

Este articulo busca describir el Programa de Proteccién
al Ingreso Cafetero (PIC), el cual fue implementado en
2013 y estuvo vigente hasta el afio 2014. Analizamos dos
frentes distintos. El primero es ver el impacto del subsidio
sobre la prima del café colombiano con base en el precio
de referencia del café publicado por la FNCC. El disefio
del subsidio permiti6 el andlisis debido a que los umbra-

'Las opiniones expresadas en esta obra son responsabilidad
exclusivadelos autores y no necesariamente reflejan el punto
de vista del Banco de la Reptblica o de su Junta Directiva.

2 Banco de la Republica. Email: jechavso@banrep.gov.co

3CEMLA. Email: jgamboa@cemla.org

*Universidad del Valle. Email: jorgehirs@gmail.com

’ Banco de la Repuiblica. Email: mvillavi@banrep.gov.co
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les del nivel del precio base del café
segufan una regla deterministica. El
segundo es analizar si el programa
tuvo alguna incidencia sobre las
condiciones de produccién de los pro-
ductores cafeteros. La base de datos
con la que contamos registra que el
PIC fue entregado parcialmente a un
grupo de cafeteros en el afio 2012y a
otros les fue entregadoen el 2013 (hay
casos en los cuales algunos cafeteros
recibieron apoyos en los dos afios).

A la fecha no hemos encontrado un
trabajo que haya revisado el impacto
del PIC sobre la prima del precio in-
terno del café ni sobre los indicadores
de calidad de vida o de mejora en la
produccién de los caficultores. Este
trabajo aporta en materia de identifi-
cacién en general y da luces sobre el
impacto de los subsidios al agro en
Colombia. Utilizamos microdatos del
PIC que nos permiten identificar fac-
tores de relevancia sobre el individuo
directamente. Los datos nos permiten
hacer una evaluacién del programa
del gobierno, tanto sobre la calidad
de vida del cafetero como sobre el de-
sarrollo del mercado interno del café.

Politicas de precios diri-
gidas a los caficultores

En Colombia la comercializacién
interna y externa del grano de café ha
sidodesarrollada por firmas privadas y
porlaFederacion Nacional de Cafete-
ros. Simultineamente,la formulacion
de la politica cafetera y la regulacién
de la actividad han sido llevadas a
cabo por la FNCC (Leibovich 1988).
En 1940 se cre6 el Fondo Nacional del
Café, el cual es una cuenta parafiscal
alimentada principalmente por la
contribucién cafetera pagada por cada
libra de café exportado. Esta permite
financiar bienes y servicios ptblicos
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que benefician a los caficultores por
medio de medidas como la Garantia
de Compra, la investigacion tecno-
légica y cientifica, y las labores de
promocién y comercializacién (Café
de Colombia, 2016). En conjunto,
estas instituciones llevan a cabo las
politicas de produccién, retencién
de inventarios y comercializacién
externa del grano cuyo objetivo es
maximizar el ingreso cafetero.

La politica cafetera de Colombia ha
perseguido dos objetivos principales:
la estabilizacién de precios y la maxi-
mizacion de los ingresos del produc-
tor. Steiner et al. (2015) afirman que
los tltimos afios se han caracterizado
porunaelevadatransmision del precio
externo al interno en periodos de pre-
ciosexternosalalzay,por el contrario,
una baja transmisién y grandes costos
para el fisco en razén a los subsidios
otorgados en momentos de bajas en
los precios externos.

La politica de precios del café en Co-
lombia ha sido extensa. Hasta 1994 el
precio interno era fijado concertada-
mente entre el gobierno y el gremio
cafetero. Entre 1995 y el afio 2001
se adopté un mecanismo en donde el
ajuste del preciointerno se atabaa osci-
laciones del mercado internacional. En
1997 se defini6 un precio minimo con-
certado entre el gobierno y el gremio.
Las pérdidas que se dieran debido alos
bajos precios internacionales del café
eran asumidos por el Fondo Nacional
del Café. En el afio 2001 se elimind el
precio de sustentacion fijado.

Durante los afos 2002-2007 el go-
bierno implement6 el subsidio Apo-
yo Gubernamental a la Caficultura.
Luego, de 2008 a 2011, se firmé el
Programa de Apoyo a la Caficultura
Cafetera y se establecié el Contrato
de Proteccién de Precios en el cual
el caficultor podia asegurar hasta el

50% de su siguiente cosecha a un
“precio de sostenibilidad”, el cual era
definido por la Federacién Nacional
de Cafeteros (Steiner et al. 2015).

En el informe del Comportamiento de
laIndustria Cafeterade 2013,1a FNCC
indicaque en octubre de 2012 se fij6 el
Apoyoal Ingresodel Caficultor (AIC),
el cual otorgaba $60.000 por carga de
125kilos alos caficultores, siempre que
el precio interno estuviera por debajo
de los $650.000, lo anterior debido
a la constante revaluacién del peso
colombiano y la caida de los precios
internacionales del café. Este subsidio
oper0 hasta marzo de 2013, momento
en el cual el Gobierno Nacional es-
tableci6 un nuevo paquete de ayudas
denominado Programa de Proteccién
al Ingreso Cafetero (PIC).

La Federacién Nacional de Cafeteros
no solo ha impulsado politicas de sub-
sidios,sino también politicas de crédito
para cafeteros con el fin de mejorar los
cultivos,comolo sonlos programas de
Permanencia, Sostenibilidad y Futuro
(PSF), y el programa de Renovacién
de Cafetales Envejecidos y de Com-
petitividad. Dichas iniciativas estan
enfocadas en incrementar la produc-
tividad de la caficultura colombiana y
aumentar el ingreso de los caficultores
de menores recursos en el pais (Fede-
racion Nacional de Cafeteros, 2008).

Alafecha,el precio interno base es la
estructura de lapolitica de garantiade
compra establecida por la FNCC. Es
unapublicaciéndiariaparalacargade
125 kilos de café pergamino seco, la
cual fortalece la posicion negociadora
de los productores. La FNCC se hace
presente en el mercado doméstico y
garantiza la comercializacién al pro-
ductor bajo un precio transparente.
Los componentes que conforman el
célculodel preciointerno sonel precio
de mercado de futuros de café en la
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Bolsa ICE de Nueva York, la prima
del café excelso colombiano, la tasa
de cambio peso-ddlar y los costos y
gastos de comercializacién. El pri-
mer componente es el cierre diario
del mercado internacional del café
(se expresa en términos ex-dock), el
cual refleja la situacién de demanda
y oferta de los cafés ardbicos lavados.

Laprimadel caféesel precio adicional
que el mercado reconoce por los atribu-
tos de la calidad superior y diferencia-
cién presentes en el café colombiano,el
cual ademds refleja los fundamentales
de la oferta y la demanda del grano
colombiano. La tasa de cambio es el
valor de la tltima tasa negociada en
el dia de los mercados financieros
en Colombia. Para poder convertir el
precio del café excelso en términos ex-
dock a café pergamino en las bodegas
de Almacafé, se deben descontar los
costos y gastos de almacenamiento, la
transformacion (trilla), la exportacion
y transporte, y los costos financieros
en los que se incurre en el proceso de
exportacién. La diferencia en precio
en cada bodega de Almacafé refleja la
mayor o menor distancia a los puertos
de embarque (Federacién Nacional de
Cafeteros, 2011).

Programa de Proteccion
al Ingreso Cafetero

El PIC fue el programa de ayudas
directas mds grande al sector agrope-
cuarioen lahistoria,entregandoen un
afio alos productores de café una cifra
cercana a un billén de pesos (Contra-
loria, 2013). El Ministerio de Agri-
cultura, en su canal de informacion
al ciudadano, aclara que los subsidios
han surgido como respuestadel Estado
a dificultades de orden coyuntural
que afectan a determinados sectores
de la produccion agropecuaria. Entre
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estas,lacaidadel precio internacional
del café y la revaluacién del peso, asi
como también la disminucién de la
produccién, generada por fenémenos
climaéticos, y unareduccion en el drea
cafetera por cuenta de los programas
de renovacién. El Gobierno Nacio-
nal destiné recursos del presupuesto
para la implementacion de un apoyo
al ingreso del caficultor. Este apoyo
era administrado por la Federacién
Nacional de Cafeteros, y se enfocaba
en proteger los ingresos del caficultor
ante las caidas en el precio interno del
grano, con el propdsito de garantizar
la sostenibilidad del ingreso de las
familias cafeteras.

El subsidio se causaba con fundamen-
toen compraventas de café soportadas
por facturas de venta que cumplieran
con el contenido informativo exigido
por las normas tributarias y mercanti-
les aplicables. Los controles estable-
cidos para la ejecucion del programa
eran estar registrado en la base de
datos del Sistema de Informacién
Cafetera(SICA),determinar los cupos
individuales de produccién potencial
con fundamento en la informacién
sobre condiciones de tecnificacion de
los cafetales para el establecimiento
del valor mdximo del apoyo que cada

caficultor podia recibir y, por tltimo,
se debia tramitar la factura de cada
venta que se realizara.

Para recibir el PIC era necesario
presentar el original y la copia de la
factura de venta en una de las coope-
rativas de caficultores (34 cooperati-
vas), en los comités departamentales
o en las sucursales de Almacafé. El
caficultor podia elegir entre varias
formas para recibir el apoyo, entre
las que se encontraba consignacion
bancaria, tarjeta cafetera, cheque o
giro en efectivo.

El PIC se definié en tres partes di-
ferentes. La primera era un aporte
de $165.000 por carga de 125 kilos
cuando el precio interno fuera infe-
rior a $480.000. La segunda era un
aporte de $145.000 cuando el precio
de referencia estuviera entre $480.00
y $555.000. La tercera y tltima franja
era pagar la diferencia para alcanzar
los $700.000 siempre que el precio
estuviera entre $555.000 y $700.000.
Siel precio se encontraba por fuerade
alguno de estos rangos no se otorgaba
la ayuda por parte del gobierno. El
grifico 1 muestra la evolucién del
precio interno del café y del precio
con el subsidio.
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Es importante anotar que el PIC no
diferenciaba por ingresos de los cafi-
cultores ni por tamafio del cultivo; el
subsidioaplicaba igual paracaficultores
de grandes o pequefias parcelas. Este
se extendié a todos los caficultores,
independientemente de la escala de
produccién y no estaba condicionado
a ninguna medida de productividad o
calidad. La politica del PIC dur6 hasta
la segunda mitad de 2014. Es importan-
te aclarar que el PIC tenfa como base
el movimiento del precio interno del
café, pero este no era necesariamente
el precio efectivamente recibido por
los caficultores. El subsidio se pagaba
a partir de la factura provista por el
caficultor, por lo cual no era necesario
que el precio interno de referencia fuera
igual al preciorecibido por el caficultor.
El precio en cada transaccién de café
depende de la calidad del café transado,
asicomo de diferenciaciones asociadas
con certificaciones, sellos, entre otros.

A diciembre 31 de 2013,376.766 cafe-
teros recibieron apoyos porunasumade

$1.1billones porel traimite de masde 4.6
millones de facturas por concepto de la
compraventa de 8.3 millones de cargas
de 125kg de café pergamino seco. De
estas transacciones,90.689 productores
tramitaron apoyos por $74.346 millones
medianteel sistemade pago al momento
de la compra (Federacién Nacional de
Cafeteros 2013). Bajo el PIC-2014
con vigencia hasta el 31 de diciembre
de 2014, se ejecutaron recursos por
mas de $154.000 millones, mediante
el trdmite a cerca de 3 millones de fac-
turas por concepto de compraventa de
4 millones de cargas de 125 kg de café
pergamino seco.Deestas transacciones,
25.123 productores se beneficiaron con
apoyos al ingreso por $7.581 millones.
La disminucion en el total del subsidio
entregado en 2014 se debe al compor-
tamiento que tuvo el precio interno del
café en el afio (Federacion Nacional de
Cafeteros 2014).Como se observaenel
gréfico 1,elprecioserecuperéenmarzo
y sobrepasé el umbral de los $700.000
porcargade 125kg. Huboligeras caidas
durante junio, julio y agosto.

Grafico 1. Evolucion del precio interno del café
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros y célculos propios.

Cuadro 1. Precio final del café
con subsidio PIC ($ miles)

Precio con

subsidio

$470 $165 $635
$475 $165 $640
$480 $145 $625
$485 $145 $630
$490 $145 $635
$495 $145 $640
$500 $145 $645
$505 $145 $650
$510 $145 $655
$515 $145 $660

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros y
célculos propios.

Teniendo en cuenta el esquema de
subsidios, el primer corte del precio
hace que los caficultores prefieran estar
por debajo de los $480.000 y recibir
un subsidio de $165.000. Como se
puede ver en el cuadro 1 (filas 2-6),
el caficultor prefiere estar por debajo
de los $480.000 pues recibe un valor
final superior al que se recibe una vez
se cruza el umbral. Esto quiere decir
que la barrera de los $480.000 es una
barrera real en los precios. El gréfico
2 ilustra el comportamiento del precio
final del café una vez se ha entregado
el subsidio. La tnica discontinuidad
real en el precio del café es en el um-
bral de $480.000, en donde se pasa de
tener un precio final de $640.000 a un
precio de $625.000 por bulto de 125
kilos. Dicho salto es el que queremos
analizar en este documento.
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Lasbarrerasde $555.000y de $700.000
son barreras psicoldgicas (Kahneman
etal.1982),como se puede observaren
el gréfico 2,el caficultor es indiferente
en el margen entre estar por encima
o por debajo del umbral, ya que la
cantidad de dinero que recibe es muy
similar (unadiferenciade un peso). En
estos puntos el precio que incluye el
subsidio es continuo.

Prima del precio
interno del café

Esta seccion estd basada en los resul-
tados del documento de Echavarria et
al.(2017) endonde se expone de forma
mas detallada las dos metodologias
utilizadas y los resultados encontrados.
Encontramos incidencias sobre la pri-
ma del café colombiano con base en
el precio interno del café. En el caso
del umbral de $480.000 se evidencia
un efecto negativo durante los 10 dias
siguientes a cruzar el umbral (i.e. de
pasar de un precio justo superior a

$480.000 a un precio justo inferior).
Dado que el cafetero se ve beneficiado
en el margen, es posible que prefiera
vender rdpidamente su cosecha y asi
aumentar la oferta del grano. De esta
manera la prima del café disminuye.

Cuando el precio se encuentra en el
umbral de $555.000, el PIC también
tiene un efecto a la baja sobre la
prima del café. Los caficultores se
enfrentan a la posibilidad de perder
dinero debido a una caida del precio
0o mantenerse en una condicién de
indiferencia si el precio aumenta. Por
esta razén los productores prefieren
vender sus cosechas. Creemos que
esto se debe a un umbral psicoldgico
que existe cuando el precio base se
encuentra en el corte de $555.000.

En el umbral de $700.000 no encon-
tramos un efecto significativo, como
es de esperar, sobre la prima del grano.
Esto es congruente con la idea de que
este precio es una barrera que actda
de forma psicolégica. Los caficulto-
res no tienen necesidad de vender el

café una vez se llega al umbral, pues
tienen la posibilidad de esperar y
recibir un precio mayor o, en caso de
que el precio caiga, esperar y seguir
recibiendo los $700.000 por carga.

Variables del caficultor

Encontramos efectos sobre variables
especificas de la produccion cafetera,
sobre todo una incidencia importante
en el drea tecnificada como proporcion
del drea total del cultivo. Este resultado
indicaquees posible quelos caficultores
hayan invertido el subsidio en volver
mads productiva su finca. Sin embargo,
las variables de la cantidad de afios de
estudio,ladensidad de lafincaylaedad
del cafetal no se vieron alteradas por
el PIC. Los resultados muestran que el
PIC no tuvo incidencia sobre el indice
de calidad de vida ni sobre ninguno de
sus factores. No encontramos que los
cafeteros hayan invertido el subsidio
en la renovacion del cafetal. Este ejer-
cicio se realizd para dar luz sobre las
posibles implicaciones de los subsidios

Grafico 2. Discontinuidad en el precio del café
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30 |cf ANIE marzo 2018

620 640 660 680 700 720



ACTUALIDAD ECONOMICA

no condicionados en el sector agricola. Es un
ejercicio preliminar y se requiere de mayor
informacién para dar conclusiones sobre el
efecto de este subsidio en la calidad de vida
de los caficultores.

Conclusiones

Este documento hace un recuento del Pro-
grama de Proteccion al Ingreso Cafetero
(PIC), el cual tuvo una vigencia de dos afios
entre 2013 y mediados de 2014. Este sub-
sidio se otorgd de manera provisional para
atacar coyunturas del momento en el sector
cafetero del pais. Fue un apoyo del gobierno
que no estaba condicionado a la produccién
y Gnicamente dependia del valor del precio
interno del café, el cual es determinado por la
Federacion Nacional de Cafeteros. El PIC se
defini6 en tres partes diferentes. La primera
era un aporte de $165.000 por carga de 125
kilos de grano cuando el precio interno fuera
inferior a los $480.000. La segunda era un
aporte de $145.000 cuando el precio de refe-
renciaestuvieraentre $480.00y $555.000.La
tercera y tltima franja era pagar la diferencia
para alcanzar los $700.000 siempre que el
precio estuviera entre $555.000 y $700.000.

Encontramos efectos del PIC sobre la prima
del café en Colombia. El apoyo tuvo inciden-
cia sobre la prima cuando el precio interno
se encontraba en $480.000, reduciéndolo en
los dias siguientes. Cuando el precio se en-
contraba en $555.000, también encontramos
un efecto a la baja sobre la prima del grano.
En contraste, cuando se estaba en el dltimo
umbral no habia efecto sobre la primadel café.

Adicionalmente, estudiamos el efecto del
PIC sobre las condiciones de produccién
de los caficultores. Existe evidencia de
que el PIC tuvo incidencia sobre el drea
tecnificada como proporcién del drea de
café. No se encontro efecto sobre variables
relacionadas con el nivel de calidad de vida
de los caficultores. inii=
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Desempleo y brecha
del Producto en Colombia:
un analisis huevo keynesiano *

Por: Juan Sebastian Amador Torres **

uchos bancos centrales estan obligados a mante-
ner un equilibrio entre tres objetivos. En algunos
paises esto se manifiesta en sus mandatos, los
cuales no solo involucran mantener una baja inflacion,
sino también contribuir a que el Producto y el empleo pro-
pendan hacia sus niveles maximos sostenibles. Colombia
hace parte de este grupo, por lo que es de suma impor-
tancia saber cuales pueden ser estos niveles sostenibles
y cuando se presentan disyuntivas al intentar mantener

este triple mandato. * Nota: Las opiniones contenidas en este documento son
responsabilidad exclusiva del autor y no comprometen al

: 1 Banco de la Reptiblica o a su Junta Directiva.
En particular, la tasa de desempleo' (TD) es una de las % E-mail: sebastian_amador@me com

variables econdmicas que de.splert.a mds interés. E.sto Agradezco aHernando Vargas, Andrés Gonzdlez, Carlos
obedece a que reflejacomo ladindmica macroecondémica Huertas, Diego Rodriguez, Luis Eduardo Arango, Luz

afecta el mercado laboral y el bienestar de la poblacién. Adriana Flérez, Mario Ramos, Francisco Lasso y a los
participantes del seminario del Departamento de Economia

. de la Universidad Javeriana.
Asi, para los bancos centrales una de las preguntas clave ' Definido como el porcentaje de la fuerza laboral que

es (como determinar si el nivel actual del desempleo es estd buscando trabajo.
sostenible? En términos econdmicos esta inquietud es
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equivalente a jcomo estimar la TD
no inflacionaria (NAIRU?)?

Para brindar informacion sobre estos
importantes interrogantes, en este
articulo se describird un modelo de es-
timacién de la NAIRU para Colombia
(descrito en detalle en Amador Torres,
2018). Esta herramienta consiste en
un conjunto de ecuaciones que ca-
racterizan el comportamiento de la
inflacion, el Producto,latasade interés
de corto plazo, la tasa de cambio real
y el desempleo. El modelo tiene en
cuenta el comportamiento pasado y
futuro de estas variables, ademas de
sus interrelaciones. Asi, las variables
responden a las dindmicas conjuntas,
manteniendo consistencia entre ellas.

El andlisis de modelo concuerda con
la literatura académica reciente, que
apuntaaque el desempleo se ha vuelto
mds reactivo a los datos de actividad
econdémicaen las tltimas dos décadas.
Este fenémeno parece explicarse por
cambios en la regulacién laboral,
reducciones en los costos laborales y
de contratacién,y los nuevos sistemas
electrénicos de bisqueda de empleo.

Esta mayor reactividad podria faci-
litar las politicas de estabilizacién
macroeconémica, pues hace que sus
efectos secundarios negativos sean
menos duraderos.
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Ambos resultados, el

descenso de la NAIRU y la
reciente fortaleza de la Ley
de Okun, apuntan a que el
mercado laboral colombiano
reacciona mas a la actividad

econoémica que en
el pasado.

Unainnovaciéndel modeloes que usa
datos mensuales,en lugar de trimestra-
les como en estudios anteriores. Aun-
que los datos del mercado laboral de la
Gran Encuesta Integrada de Hogares
(GEIH) del Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (Dane)
sonmensuales,hastahace pocosolose
contaba con datos trimestrales del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB) de cuentas
nacionales. El modelo utilizael Indice
de Seguimiento a la Economia (ISE),
un indicador de actividad econémica
mensual que se ajustaalametodologia
de cuentas nacionales. Esto permite
realizar prondsticos y simulaciones de
politica con mayor frecuencia que las
contribuciones anteriores.

Esimportante mencionar que el andlisis
utiliza la TD correspondiente a las 13
principales dreas metropolitanas. Esto
sedebeaquelamediciéndelainflaciéon
serealizaen 24 capitales departamenta-
les.Porlotanto,el desempleorelevante
para la estimacién de la NAIRU debe
ser el prevalente en estas capitales. Sin
embargo, solo existen series de TD con
esta cobertura geografica desde 2006.

Por tanto, para poder analizar un pe-
riodo mds largo, debe utilizarse la TD
correspondiente al dominio geogréfico
mds similar, que es el de las 13 princi-
pales dreas metropolitanas.

Intuicion del modelo

El modelo que a continuacién se
describird es nuevo keynesiano, pues
representa la sintesis de dos teorias
econdémicas. La primera de estas,
la nueva macroeconomia clasica,
considera necesario fundamentar los
andlisis en el comportamiento de los
agentes individuales (micro-funda-
mentos). En particular, esta sefiala el
rol crucial que las expectativas juegan
en la economia, ya que influencian
el comportamiento de los diferentes
agentes econémicos.’ Lasegundaesla
economianeo-keynesiana,lacual pos-
tulala existencia de fallas de mercado
que explican por qué los precios no
se ajustan inmediatamente a cambios
en las condiciones econémicas. Estas
fallas toman la forma de competencia
imperfecta en los modelos nuevo
keynesianos, lo cual implica que la
economia puede desviarse del pleno
empleo en varias circunstancias.

En resumen, la sintesis nuevo keyne-
siana considera que la economia es
un sistema dindmico en equilibrio,
que en el corto plazo se desvia de la
asignacion eficiente de los recursos
debido a que los precios no se ajustan
inmediatamente. En este marco, el
banco central puede tener unrol activo
en contribuir a estabilizar el sistema,

2 Sigla en inglés de “Non-Accelerating Inflation Rate Unemployment”

3 Asi, el modelo no estd sujeto a la llamada critica de Lucas, la cual postula que
no es posible predecir los efectos de un cambio en la politica econdmica a partir de
las relaciones observadas en los datos histdricos. Al incluir expectativas, los efectos
estimados tienen en cuenta la respuesta de los individuos a las nuevas politicas.
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logrando un mayor nivel de bienestar
para la poblacién.

Lo anterior constituye el cimiento in-
telectual para el andlisis de la politica
monetaria. Por lo tanto, los bancos
centrales normalmente utilizan mo-
delos de este tipo con el objetivo de
estar mejor informados a la hora de
tomar decisiones de politica.

En la préactica estas ideas se llevan a
ecuaciones que describen el compor-
tamiento de las variables econémicas
mds importantes. A continuacion se
comenta el funcionamiento de las
mds importantes dentro del modelo.

1. Curva de Phillips

La primera de estas ecuaciones
muestra la relacién existente entre
lainflacién y la brecha del Producto.
Estaultimaesladiferencia porcentual
entre la medicién del Producto y su
nivel no inflacionario, que no es ob-
servable y debe calcularse mediante
técnicas estadisticas.

Para ver cémo funciona este mecanis-
mo, supongamos que en unaeconomia
lademandaaumenta de forma transito-
ria, situdndose por encima de la capa-
cidad instalada del pais. En respuesta
a dicho incremento, las empresas
necesitarian mis empleados,utilizarian
mds insumos (electricidad, transporte,
materias primas etc.) orequeririan ma-
yores niveles de inversion para suplir
la demanda adicional. El incremento
en la demanda por trabajadores y por
otros insumos de produccién elevaria
tanto los salarios como los costos
de las materias primas y del capital.
Estos mayores costos resultarian en
mayores precios de los bienes finales
y, finalmente, en una mayor inflacion.

Lo anterior implica una relacién po-
sitiva entre la inflacién y la brecha

del Producto, conocida como Curva
de Phillips. Esto sugiere que se puede
estimar el nivel mds alto del Producto
(medido por el ISE) que no ejerce
presiones sobre los precios.

La ecuacién de la Curva de Phillips
del modelo no solo explica el com-
portamiento de la inflacién mediante
la brecha del Producto, sino que
también considera las expectativas y
la persistencia de inflacion, el efecto
de la tasa de cambio sobre los precios
y posibles choques de oferta.

2. La Ley de Okun

Otra relacion relevante es aquella que
existeentreel desempleoy el Producto,
lallamadaley de Okun.Estaindicaque
si se quiere producir més se requiere
de maés trabajadores, lo cual implica
unareduccién del desempleo. En otras
palabras,laTD tendriaunacorrelacion
negativa con el Producto.

La version de la Ley de Okun utiliza-
da aqui implica que, si la TD estd por
encima de su nivel no inflacionario, el
Productotenderdaestarpordebajode su
correspondiente nivel no inflacionario.
Esta serfa una situacién consistente con
presiones a la baja sobre la inflacion.

3. Regla de Taylor

LaReglade Tayloresunaaproximacién
al proceso de toma de decisiones de los
bancos centrales. Simplifica el proceso
mediante el cual estas entidades res-
ponden a cambios en las condiciones
econdmicas. En esta regla, la tasa de
interés de politica reacciona a las des-
viaciones de la inflacién con respecto
a su meta y a la brecha del Producto.

4. Demanda agregada

La ecuacién para la demanda agregada
parte de la nocién keynesiana de la

curva de ahorro inversion (curva I-S).
Estaes laidea de que una menor tasa de
interés implica préstamos mds baratos
y que un mayor nimero de proyectos
sean viables financieramente. De este
modo, la tasa de interés deberia ser
inversamente proporcional al consumo
y alainversion y, por tanto, al Producto.
Adicionalmente, al llevar esta relacion
al modelo, se incluye un término que
reflejacomo cambian los incentivos ala
producciénfrente a variaciones delatasa
de cambio, via las exportaciones netas.

5. Paridad descubierta
de tasa de interés

La paridad descubierta de tasa de
interés establece que las fuerzas del
mercado equilibran el retorno esperado
de unainversién en moneda extranjera
con el retorno de invertir en moneda
local. Asi, el diferencial de tasas de
interés entre los dos paises deberd ser
igual al cambio esperado en la tasa
de cambio. Esto excluyendo la posi-
bilidad de utilizar contratos forward
para eliminar la exposicion al riesgo
cambiario. Al incluir esta relacion, el
modeloincorporalos efectos del sector
externo sobre las variables de interés.

Resultados

El principal resultado del modelo, la
estimacién de la NAIRU, puede en-
contrarse en el grafico 1. Esta indica
queen los ultimos dieciséis afios tanto
la TD como la NAIRU han mostrado
una tendencia descendente.

Lo anterior concuerda con lo que se
sabe del mercado laboral colombiano.
Estaconclusion estd soportada por los
siguientes argumentos.

En primer lugar, aunque la NAIRU
estimada es consistente con las rela-
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ciones estructurales descritas anterior-
mente, estaes computada por un filtro
estadistico, por lo que sus dindmicas
no se pueden explicar directamente
en términos econémicos.

Sin embargo, algunos trabajos recien-
tes dan algunas pistas. Arango y Flérez
(2016) muestran como este descenso
puede atribuirse acambios regulatorios

e institucionales, asi como a una me-
joria en las condiciones econémicas.

En segundo lugar, el comportamiento
delaTDylaNAIRU parece coincidir
con la historia de los ciclos econé-
micos colombianos. Esto se analiza
mediante la brecha del mercado la-
boral, es decir la diferencia entre la
TD y la NAIRU. Esta variable indica

Grafico 1. Tasa de desempleo y NAIRU

(%, a diciembre de 2017)
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Fuente: calculos del autor.

Grafico 2. Brecha del mercado laboral
(%, a diciembre de 2017)

2001 2003 2005 2007

Fuente: calculos del autor.
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presiones al alza o a la baja sobre la
inflacién originadas en el mercado
laboral y revela las dindmicas ciclicas
de l[a TD.

En el grafico 2 se observa una brecha
del mercado laboral positiva al inicio
de la muestra. Este fendmeno fue
resultado del gran incremento en el
nimero de desempleados luego de
la crisis financiera de 1998-1999.
Esta brecha se fue cerrando muy
lentamente, mostrando una elevada
persistencia. Solo hasta 2005 la TD
se ubicé por debajo de la NAIRU
(brecha negativa).

Luego,hacia finales de 2008 1aTD de
nuevo sobrepasé la NAIRU, debido
a la crisis financiera internacional de
2008-2009. En el periodo de expan-
sién econdémica de 2012 a 2015, la
brecha volvi6 a ser negativa. Recien-
temente esta habria vuelto a ser posi-
tiva, lo cual refleja la desaceleracién
econdémica que siguid a la caida de
los precios del petréleo.

Una herramienta que ayuda a inter-
pretar las dindmicas de las variables
incluidas en el modelo es la descom-
posicién histdrica de choques. Este
ejercicio parte de la idea de que las
variables del modelo estdn sujetas a
eventos que afectan a la economia
llamados choques. El grafico 3 mues-
tra la descomposicién de la brecha
del mercado laboral. La linea negra
muestra la desviacién de la variable
con respecto a su estado estacionario
y las barras de colores muestran la
contribuciéon de cada choque a la
desviacionde cada variable endogena.

Asi, la descomposicién de choques
indica que la dindmica de la brecha
del mercado laboral en los udltimos
dieciséis afios ha estado dominada por
choques de demanda, también consis-
tentes con la historia de los ciclos eco-
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Grafico 3. Brecha del mercado laboral - Descomposicion de choques

2001 2003 2005

H Choque de crecimiento potencial

Bl Choque de demanda

B Choque de Curva de Phillips

Fuente: calculos del autor.

némicos colombianos. En los dltimos
dos afios se ve como el incremento de la
inflacién y la depreciacién acumulada
del peso contribuyeron al incremento
del desempleo, aunque el efecto de la
demanda siguié dominando (esto se
ve en las barras correspondientes a
choque de demanda, choque de curva
de Phillips y choque externo).

Finalmente, estos resultados son con-
sistentes con lo que se ha encontrado
en trabajos recientes sobre la Ley de
Okun en Colombia.En Florez, Pulido
y Ramos (2018) se muestra que en los
dltimos veinte afios esta ley ha sido
mds fuerte que en el pasado, en una
magnitud similar alaaquiencontrada.

Implicaciones

Ambos resultados, el descenso de la
NAIRU vy la reciente fortaleza de la
Leyde Okun,apuntanaqueel mercado
laboral colombiano reaccionamads ala
actividad econémicaqueenel pasado.

2011

2007 2009

= Choque de tasa neutral

Varios factores podrian estar detrds
de estos fenémenos. Por ejemplo,
cambios en la regulacién laboral han
llevado a reducciones en los costos
laborales y de contratacion. Adicional-
mente, la introduccion de sistemas de
informacién facilitaencontrar empleo,
lo que reduce el costo de bisqueda e
incrementa la eficiencia.

Sin embargo, debe tenerse especial
cuidado a la hora de interpretar los
resultados. A pesar de que en 2017 la
brecha del mercado laboral se encon-
traba en terreno positivo, debe tenerse
en cuenta que los ajustes salariales
presentan un grado importante de in-
dexacioénalainflacién pasada. Aunque
elindicador sugiere que lacontribucién
del mercado laboral a la inflacién seria
negativa, la indexacién causa que los
salarios se ajusten a tasas altas con
respecto alametade inflacién y que su
convergencia hacia ella sea m4s lenta.

Lo anterior revela una limitacion
importante del modelo, ya que no
considera un mecanismo de retroali-

B Choque de politica monetaria

Choque de mercado laboral

2013 2015 2017

Choque NAIRU
Choque externo
Valores iniciales

mentacién mediante el cual el mercado
laboral afecte la formacion de salarios
y por esta via a la inflacién. Es posi-
ble que los incrementos recientes del
salario minimo hayan contrarrestado
la presién a la baja sobre la inflacién
que tendria la brecha positiva del
mercado laboral.

Sin embargo, el resultado de una
mayor reactividad del desempleo es
positivo. La principal consecuencia
es que los incrementos del desempleo
durante las vacas flacas duran menos,
puesto que son compensados por re-
ducciones rdpidas durante las vacas
gordas. Esto facilita la tarea para el
banco central, puesto que el sacrificio
en el que debe incurrir para combatir
la inflacién es menos persistente.

Conclusion

Los resultados indican que la NAIRU
en Colombiaha mostrado unatenden-
cia descendente durante los dltimos
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dieciséis afios y una magnitud de la Ley de Okun
que concuerda con trabajos que sugieren que esta
habria sido mayor en las dltimas dos décadas.

Ambos fenémenos parecen estar fundamentados en
unamayor reactividad del mercadolaboral colombia-
no ala actividad econémica. Esta mayor reactividad
facilita la tarea del banco central, en la medida en
que los efectos secundarios sobre el desempleo de
combuatir la inflacién son mds cortos.

Finalmente, debe tenerse en cuenta que lo anterior
es simplemente un modelo. Esto quiere decir que
es una simplificacién de la realidad, dtil por cuanto
permite el andlisis, pero limitada por todo lo que
deja por fuera. Por lo tanto, un andlisis responsable
del estado de laeconomia debe tener en cuenta otras
fuentes de informacién y un andlisis mas profundo.

Adicionalmente, este tipo de estimaciones pre-
senta un elevado grado de incertidumbre, no solo
la inherente a las estimaciones estadisticas, sino
también aquella debida a la eleccién del tipo de
modelo y a su construccién. En consecuencia,
lo aqui presentado debe tomarse con un grado
saludable de escepticismo. 4ini=
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Una nota sobre la evolucion de
la Productividad Total Factorial
en el sector manufacturero

(1974-2012)

Por: Victor Manuel Nieto *

“Since we know little about the causes of productivity
increase, the indicated importance of this element may
be taken to be some sort of measure of our ignorance
about the causes of economic growth in the United
States and some sort of indication of where we need to

concentrate our attention”

Abramovitz (1956: 12).

Introduccion

a productividad ha sido identifi-

cada largamente en la literatura

econémicacomounade las fuen-
tes clave del crecimiento del Producto,
debido a surelacion con otras fuentes
como el capital fisico y humano, y ha
llamado la atencion no solamente de
los académicos, sino también de los
encargados de la elaboracion de la
politica econémica.

La productividad ha sido definida
como la eficiencia en la produccion,
es decir, cudnto producto es obtenido
de un conjunto dado de insumos. Por
ello, se sefiala tradicionalmente que
esta es la relacidn entre una cantidad

de producto y una cantidad de una
materia prima o insumo (Syverson,
2011: 329).

La medicién de la productividad y
de su cambio posee grandes retos
tanto a nivel tedrico como a nivel
empirico, por ejemplo, el problema
de agregacion subyacente a la fun-
cién de produccién que surge de la
naturaleza heterogénea que tienen
tanto el capital como el trabajo, o la
no consideracion de nuevos produc-

* El autores Subdirector de Estudios
Macroeconémicos de la Direccion de
Estudios Econémicos del Departamen-
toNacional de Planeacion.Los errores,
opiniones y omisiones son responsa-
bilidad del autor y no comprometen
a la institucién. El presente articulo
corresponde a la versién ajustada del
documento “Una nota sobre la evolu-
ciéndelaProductividad Total Factorial
en el sector manufacturero (1974-
2012)” publicado en la serie Archivos
de Economia - DNP, Documento 463.
E-mail: vnieto@dnp.gov.co
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tos (innovacién) y los efectos de la
difusion de conocimiento (Nadiri,
1970; Hulten,2001).De acuerdo con
la OECD (2001), las medidas tradi-
cionales de productividad utilizan
como indicadores del producto la
produccién bruta y el valor agregado
y como insumos el capital (K), el
trabajo (L), el consumo de energia
eléctrica (E) y las materias primas
(M). Las medidas de productividad
son clasificadas en dos grupos:

* Un solo insumo: En este tipo de
medidael producto depende de un
solo insumo, por ello las medidas
que se pueden obtener son la pro-
ductividad laboral (Produccién/
Numero de trabajadores o Valor
agregado/Numero de trabajado-
res) y la productividad del capital
(Produccién/Valor del capital o
Valor agregado/Valor del capital).

¢ Miiltiples insumos: En este tipo
de medidael producto depende de
dos 0 mds insumos. Las produc-
tividades tradicionales calculadas
bajo este tipo de medida son la
productividad capital-trabajo y
la productividad capital-trabajo-
materias primas-energia. Esta
dltima es denominada KLEM y
solamente se puede obtener utili-
zando como variable de referencia
la produccién bruta.

El célculo de la productividad con
multiples insumos (multifactorial)
(PTF) puede usar un enfoque paramé-
trico o no paramétrico. En el primer
enfoque los pardmetros son estimados
mediante técnicas econométricas y,
en el segundo enfoque, utilizando las
propiedades tedricas de la funcidn de
produccion,se calculan los pardmetros
de forma empirica.

La metodologia de “contabilidad del
crecimiento” es unejemplo de técnicas

40 |cf A= marzo 2018

no paramétricas. Enestametodologia,
la productividad es considera un resi-
duo que se obtiene después de conta-
bilizarla contribuciéon de cadainsumo
en el crecimiento de la produccion.
Utilizando los insumos descritos antes
es posible decir que la “contabilidad
del crecimiento” descompone el
crecimiento de la produccién en las
tasas de crecimiento del capital (K), el
trabajo (L),el consumo de energia (E),
las materias primas (M) ponderadas
por sus elasticidades de produccién
y un residuo que no es explicado por
estos insumos.

De acuerdo con Barroy Sala-i-Martin
(2004),1a““contabilidad del crecimien-
to” debe ser vista como el paso inicial
en el estudio de los determinantes
del crecimiento econémico y de su
evolucioén en el largo plazo. En este
sentido, tanto los resultados como la
metodologia presentadaen este traba-
jotienen como objetivo constituirse en
un aporte a la investigacién sobre las
fuentes de crecimiento en Colombia
en el largo plazo. Por tal razén, este
trabajo debe ser visto como una prime-
raaproximacién al reto de determinar
cudl sido el comportamiento de la
PTF en los tltimos cuarenta afios en
el sector manufacturero del pais.

El documento cuenta con tres sec-
ciones. En la primera se describe
la metodologia que se utilizé para
medir de manera indirecta la tasa de
crecimiento del progreso tecnoldgi-
co. La segunda seccién presenta el
procedimiento utilizado para cons-
truir la base de datos y describe las
variables utilizadas para el cédlculo
de la PTF para el periodo 1974-
2012. La tercera seccién presenta
los resultados obtenidos a partir de la
metodologia de la “contabilidad del
crecimiento” para el total nacional y
plantea algunas reflexiones a partir
de dichos resultados.

a. Metodologia para el
calculo de la Productividad
Total Factorial

Como se menciond en la introduccidn,
la metodologia que se utilizard para el
calculo de la PTF serd la “contabilidad
del crecimiento”, lacual ofrece uname-
dida indirecta del cambio técnico que
surge de laposibilidad de descomponer
la tasa de crecimiento del producto en
la tasa de crecimiento de los insumos
utilizados y en la tasa de crecimiento
de la tecnologia. Es importante anotar
que bajo esta metodologia las tasas de
crecimiento de los insumos muestran
movimientos a lo largo de la funcién
de produccién, mientras que la tasa de
crecimiento de la tecnologia muestra
un desplazamiento en dicha funcién
(Syverson, 2011: 330).

De este modo, partiremos de la rela-
cién funcional entre el producto (Y)
y el indice de cambio técnico (A), el
acervode capitalfijo (K),el trabajo (L),
el consumo de energia eléctrica (E) y
las compras de materias primas (M).

Y=A*F(K,L,E,M) (1)

Tomando logaritmos y diferenciando
conrespecto al tiempo laecuacion (1)
es posible expresar el crecimiento del
producto como la suma ponderada de
los crecimientos de A, K,L,Ey M

Y A FK K FL L

—=—+ =0y —+

Y A Y K Y L
FEE FM M
e )
Y E Y M
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En la ecuacién (2), las expresiones
Y A K L E M, .
—,—,— ,—,—y— indicanla
Y A K L E°M

tasa de crecimiento y F,F ,F, y F,
son las productividades marginales
de los insumos. De acuerdo con
Barro y Sala-i-Martin (2004), todos
los componentes, con excepcidn de
la tasa de crecimiento del progreso
técnico, pueden ser medidos empiri-
camente.De estaforma,al reorganizar
la ecuacién (2) es posible calcular la

A . .
expresion — como la diferencia entre
A

latasade crecimiento del productoy la
sumatoria del producto de las produc-
tividades marginales de los insumos
multiplicadas por sus respectivas tasas
de crecimiento.

A Y FXK K FL L

A Y Y K Y L
F,EE F,M M &
Y E Y M

Unejemplo paracomprender laecua-
cién (3) es el siguiente: si el producto
seincrementd enun4% y los insumos
se incrementaron en un 3%, enton-
ces la productividad se incrementd
en un 1%. Para realizar el célculo
de la ecuacion (3) tradicionalmente
se asume que las productividades
marginales de los insumos pueden
ser medidas a través de sus precios.
De esta forma, se puede asumir que
F, = precio del alquiler del capital,
F, =salarios,F_=precio delaenergia
eléctricay F| =precio de las materias
primas. Por tanto, las expresiones

FK FRL FKE = EM

’ )

Y Y Y Y

son la fraccion del producto utilizada
para pagar los insumos o, de otra
forma, la participacién en términos
monetarios de cada insumo en la pro-
duccién debido a que la ecuacidn (2)
tiene rendimientos constantes a esca-
la, es decir, el producto se agota en
los pagos a los factores productivos.

Ahora,definiendo las participaciones
de los insumos de la siguiente forma

K_g FLL=S FEEzsy
y Yy Yy °F

F M

podemos reescribir la ecuacion (3)
como sigue:

Paraimplementar laecuacién (4)
de forma empirica, esta debe ser
modificada para utilizar datos
en tiempo discreto. Para ello,
Barro y Sala-i-Martin (2004)
sugieren usar el procedimiento
propuesto por Thérnqvist (1936)
en el que la medicidn de la tasa
de crecimiento entre dos puntos
en el tiempo se realiza usando
las diferencias logaritmicas
ponderadas por las medias arit-
méticas de las participaciones
de los insumos en el producto en
los momentos t y t-1. Con este
enfoque, la tasa de crecimiento
del progreso técnico se aproxima
al caso de Hicks-neutral, lo que
significa que el cambio técnico
permite producir mds usando
la misma cantidad de insumos.
Dado lo anterior, la ecuacién
(4) puede ser reescrita de la si-
guiente forma, ver ecuacion (5).

A Y K L
—=—-8, —-S,—-
A Y K En esta ecuacién, S, , S , S, vy
SMl indican, respectivamente,
E M la participacién del capital, el
S. 5 Su i (4) trabajo, la energia eléctrica y las
materias primas en el valor de la
produccién en el momento t.
LAtLY’I(SS)LK’I(SS)LL’
L S S B e W YRS
At-] Yt 1 2 ' Kt-l 2 t t Lt-I
! S, +S,. )L E 1 ¢S, +S, )L M,
— B *9g,)Lln " Oy 9y )M
2 t t EI-I 2 t t Mt-l
)
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b. Base de datos para el
célculo de la Productividad
Total Factorial (1974-2012)

En esta seccion se presenta una des-
cripcién del procedimiento realizado
para la construccién de la base de
datos para el célculo de la PTF del
sector manufacturerode Colombiay se
describe la informacion utilizada para
construir las variables Y, K, L, Ey M.

1. Construccion de
la base de datos

La elaboracién de la base de datos
para el periodo 1974-2012 tuvo dos
dificultades. La primera tuvo que ver
con las nomenclaturas utilizadas para
clasificar por actividades econdmicas
los establecimientos industriales en la
EAM, y la segunda con los cambios
metodoldgicos en los formularios de
captura de informacién utilizados en
dicha encuesta.

Con relacién a la primera dificultad,
la informacidén de la EAM disponible
se encuentra organizada en dos no-
menclaturas: Clasificaciéon Industrial
Internacional Uniforme Revisién 2
adaptada para Colombia (CIIIU Rev.2
A.C.) para el periodo 1974-2000 y
Clasificaciéon Industrial Internacional
Uniforme Revisioén 3.1 adaptada para
Colombia (CIIIU Rev.3.1 A.C) parael
periodo 2000-2012.! Dado que am-
bas nomenclaturas tienen estructuras
jerdrquicas diferentes, fue necesario
asignar las categorias con mayor nivel
de desagregaciénen laCIIURev.2 A.C
(Actividades - cincodigitos) aunadelas
categorias con mayor nivel de desagre-
gacién en laCIIU Rev.3.1 A.C. (Clases
- cuatro digitos). Este procedimiento
arrojo una tabla de correspondencia o
tabla correlativa con 79 clases.

Respecto ala segunda dificultad, entre
1971y 1991 se utiliz6 un solo formu-

of AINIlE marzo 2018

lario para captar la informacién de los
establecimientos industriales del pais y
desde 1992 se utilizan dos formularios
diferentes: Empresay Establecimiento.
Las empresas que poseen mds de un
establecimientodiligencian ambos for-
mularios y las que solamente tienen un
establecimientodiligencian el segundo
formulario mds un conjunto de anexos
financieros que complementan la in-
formaciondelaempresa (Dane, 1995).

Los cambios en los formularios de cap-
tura no solo se refirieron a su nimero,
sino también al tipo de informacion que
se recolectaba. Por ejemplo, en el caso
de la variable personal ocupado para
las encuestas realizadas entre 1970 y
1991 se solicité esta por categorias
ocupacionales: Propietarios,socios y fa-
miliares sin remuneracion fija; Personal
directivo; Empleados; Personal técnico
(nacional y extranjero); Obreros y ope-
rarios; y Aprendices. Luego,entre 1992
y 1999, fue solicitada en dos categorias:
Personal de produccion y Personal de
administraciény ventas.Finalmente,en
el afio 2000 se retomd la estructura del
empleo investigado entre 1970 y 1991
y se combind con las diferentes formas
de contratacion (Dane, 2009, 27-29).

Las modificaciones en el tipo de infor-
macién recolectada, como la presen-
tada en el anterior pérrafo, llevaron a
que fuera necesario realizar un rastreo
en diferentes bases de datos de cada
una de las variables requeridas para el
célculodelaPTF.Enlas bases de datos
consultadas se realiz6 un trabajo de
identificacion de la notacion asignada
a cada variable y se identificaron, de
esta manera, todas las variables reque-
ridas para llevar a cabo los célculos
propuestos en la seccidn precedente.

2. Descripcion de variables

Acontinuacion,se describe el métodode
calculo de las variables Y,K,L,Ey M:

i) Produccion (Y)

Esta variable es descrita por el valor
monetario de laproduccién bruta,la
cual es calculada teniendo en cuenta
todos los ingresos operacionales
(venta de productos manufactura-
dosy deenergiaeléctrica,y alquiler
debienes producidos) y ladiferencia
entre las existencias de los produc-
tos en proceso de fabricacion al
inicio y al final del afo.

ii) Acervo de capital fijo (K)

Estavariable es calculada mediante
el método del inventario perpetuo
que establece que el capital en el
momento t es igual al capital en
el momento t-1 descontado por la
depreciacion mds lainversion bruta
(I) en el momento t.

Kt=(1-0)*K_+I  (6)

En la EAM el K es descrito por el
valor contable de todos los activos
fijos definidos como aquellos bie-
nes de naturaleza relativamente
duradera, no destinados a la venta,
dedicados al uso del estableci-
miento para el desarrollo de su
actividad industrial. Los activos
fijos utilizados sonlos depreciables:
Edificiosyestructuras; Maquinaria
y equipo; Equipo de transporte y

A partir del afio 2012 la EAM
utiliza la Clasificacion Industrial
Internacional Uniforme Revision
4 adaptada para Colombia (CIIIU
Rev.4 A.C).Noobstante,al momento
de realizar el cdlculo propuesto aqui
dicha informacidn no se encontraba
disponible.
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Equipo de oficina. Para el periodo
comprendido entre 1974 y 1991 el
valor utilizado para estos tipos de
activos fijos corresponde al valor
de los activos en el afio t y para el
periodo 1992 — 2012 se utilizé el
valor de los activos revalorizados
a diciembre (en el afo t-1).

La tasa de depreciacién (8) para
cada uno de los cuatro activos de-
preciables fue calculadaempleando
la siguiente relacion:

0 = Gasto por depreciacion
del activo/Valor contable
en libros del activo

Q)

En la ecuacién (7), el gasto por
depreciaciondel activo corresponde
al valor monetario anual establecido
como reposicion por el deterioro,
el uso u obsolescencia a que estdn
sujetos los activos fijos durante su
vida util.

Lainversion bruta (If) de los activos
depreciables, por su parte, se calcu-
16 utilizando la siguiente ecuacion:

It = [compra activos fijos nuevos
+ compra activos fijos usados
+ produccion activos fijos]

— [venta activos fijos]

®

Las variables incluidas en la ecua-
cidn (8) corresponden, en su orden,
al valor monetariode: laadquisicién
de los activos fijos que no han sido

usados con anterioridad en el pais
(nuevos); que han sido previamente
usados en el pais; que han sido
producidos por el establecimiento
con su personal de planta y dentro
del giro normal de su actividad
industrial; y que fueron vendidos
durante el afio.

iii) Trabajo (L)

Para el cédlculo del trabajo (L) se
utilizan tres variables de la EAM:
personal total, valor monetario de
los sueldos y salarios, y valor mo-
netario de las prestaciones sociales.
El personal total corresponde a la
suma del nimero de personas que se
encuentran bajo los siguientes tipos
de contratacion®: Propietarios,socios
y familiares sin remuneracion fija;
Personal permanente; Temporal con-
tratado directamente por la empresa
y Temporal contratado con agencias
especializadas.

Los sueldos y salarios correspon-
den a la sumatoria de los siguientes
conceptos: salario integral, sueldos
y salarios (horas extras,dominicales
etc.),comisiones por ventas, vidticos
permanentes, salarios en especie y
deméds gastos constitutivos de sala-
rio. Las prestaciones sociales por su
parte corresponden ala sumatoriade
los siguientes conceptos: primas le-
gales o extralegales, vacaciones, ce-
santias causadas, intereses sobre ce-
santias. El valor obtenido para estas
dos variables corresponde a su vez
a las personas de némina o planta
con vinculo laboral directo mediante
contrato a término indefinido.

iv) Energia eléctrica (E)

Elconsumo de energiaeléctrica (E)
corresponde al valor monetario de
la cantidad de kilovatios (kW-Ho-
ra) de energia eléctrica consumida
durante el afio. Debido a que esta
variable no se encuentra disponible
para todo el periodo estudiado se
utilizé la siguiente ecuacion:

E = [Valor de energia
eléctrica comprada/
Cantidad de energia eléctrica
comprada (KW-Hora)] *
[Cantidad de energia
eléctrica consumida (kW-Hora)

®

Debido a una mala especificacion
a la base de datos del periodo
1992-1999 esta variable no pudo
ser calculada para los afios 1997,
1998 y 1999. Por ello, no pudo ser
utilizada en el cdlculo de la PTF.

v) Materias primas (M)

La variable materias primas (M)
hace referencia al valor monetario
de todos los elementos fisicamente
incorporados a los productos ela-
borados y a aquellos que, aunque
no quedan involucrados en el
bien final, son necesarios para su
manufactura o para su empaque y
presentacién definitiva.

2Es importante anotar que entre 1974 y 1991 laEAM no recolectaba informacién
del personal ocupado diferencidndolo entre permanente y temporal. Por ello no es
posible tener una serie de datos para estos dos tipos de contratacion para todo el

periodo estudiado en este documento.
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Para obtener las variables Y,Ly M en
términosreales, estas fueron deflacta-
das utilizando el Indice de Precios al
Productor (IPP) del sector industrial
cuyabase corresponde adiciembre de
2014.Y para obtener los cuatro tipos
de activos depreciables en términos
reales fueron deflactados
utilizando el IPPparabienes
de capital de acuerdo con la
Clasificacion segin Uso o
Destino Econémico (CUO-

lucién de las participaciones
en el valor de la produccién
bruta de los insumos trabajo,
capital y materias primas.

DE) cuyabase corresponde 0.6
a diciembre de 2014.
5 0.5
c. Evolucion de la 3
Productividad Total 8 o4
Factorial (PTF) a
5 03
En esta seccion se presenta, 5
en primera instancia, la evo- ‘é_ 0.2
2
c

0.1

0.0

mostré un cambio importante y que
después de una fuerte caida entre 1997
y 2002 exhibid una tendencia creciente
entre 2003 y2012. Un comportamiento
similar ala SK muestra la participacion
de las materias primas en la produccién
(SM), la cual tuvo un valor promedio

Grafico 1. Evolucion de la participacion
de los insumos en la produccion bruta del sector

manufacturero (1974-2012)

Capital/Produccion

0.12 Salarios/Produccion
0.05

del 50% durante el periodo de andlisis
(grafico 1).

Paramostrarlaevoluciéndelatasade
crecimiento de la PTF en el periodo
1974-2012 se construyé un indice con
base en la siguiente expresion:

Indice PTF = (PTFt) *
(1+PTFt-1)

&)

0.40

El indice PTF muestra que
el crecimiento de la pro-
ductividad disminuye dras-
ticamente a partir de 1992,
situacién que llevé a que
durante la primera década
de este siglo el crecimiento

Y, en segunda instancia, se
presenta la evolucién de
la tasa de crecimiento del
progreso tecnolégico en la
industria manufacturera. En
el grifico 1 se observa que
la participacién del trabajo
(SL),medidacomolarelacion
entre los sueldos y salarios y

las prestaciones sociales y la 140
produccién bruta, muestra
. . 130
una tendencia decreciente
desdeeliniciodeladécadadel 120
ochentadel siglopasado.Asi,
la participacion del trabajoen g 110
laproducciénpasddel 12%en é 100
1974 al 5% en 2012. =
90
A su vez, la participacion 80
del capital en la produccién
(SK) pasé del 36% en 1974 70
al 40% en 2012, comporta- 60

miento que se explica por
la evolucién de la inversion
que durante 1974 y 1996 no
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Fuente: Dane-EAM. Calculos del autor.

Grafico 2. Evolucién del indice de la Productividad
Total Factorial (PTF) del sector manufacturero
(1974-2012; total Industria 1974=100)

129.3
123.6

106.5
100.0

80.9

de la PTF se ralentizara y
se ubicara por debajo de
los niveles observados en
la década del setenta y del
ochenta del siglo pasado
(gréfico 2). De este modo,
los resultados obtenidos
mediante la metodologia
de “contabilidad del creci-
miento” sefialan una desace-
leracién de la productividad
del sector industrial desde
mediados de la década del
noventa del siglo pasado.

Con base en los resultados
presentados mds arriba y
como hasido subrayado por
diferentes entidades del sec-
tor ptiblico y privado en los
ultimos afios, el crecimiento

83.6

1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012

Fuente: Dane-EAM. Célculos del autor.

enlaproductividad debe ser
una preocupacién central.
Desde nuestro punto de
vistaesta preocupaciéndebe
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apuntar a dos aspectos: su medicién
y cémo mejorar la productividad a
nivel de empresa.

Con relacion al primer aspecto, se debe
tenerencuenta,siguiendoaAbramovitz,
que la PTF es “una medida de nuestra
ignorancia” y por ello la medicién
de la productividad deberia asumirse
como una de las mds importantes ac-
tividades en las entidades publicas y
privadas que llevan a cabo andlisis del
comportamiento de la economia. Este
programadeberia plantearinicialmente
una discusién sobre los métodos de
cédlculo y los procesos de recoleccion
estadistica de las variables requeridas
para la medicién de la PTF. Por ejem-
plo, seria conveniente avanzar en la
construcciéndeestadisticasdelashoras
trabajadas o pagadas, asi como contar
con informacién de otros sectores pro-
ductivos como el de servicios. En este

AbramovitzM.(1956),“Resource and Out-
put Trends in the United States Since
1870, National Bureau of Economic
Research, Occasional Paper 52.

Ange] J.,Nieto V.,Pinz6n M. (2014), Bases
para la construccion de una politica
de desarrollo productivo basado en la
sofisticacion, Archivos de Economia,
Documento 419, Departamento Na-
cional de Planeacion.

Barro R.J., Sala-i-Martin X. (2004), Eco-
nomic Growth, Second Edition, The
MIT Press Cambridge, Massachusetts,
London, England

Dean E. R., Harper M. J. (2001), The BLS
Productivity Measurement Program.
EnHulten C.R.;DeanE.R.;and Harper
M. J. (Editors), New Developments in
Productivity Analysis, Chapter 2, Na-
tional Bureau of Economic Research
- University of Chicago Press.

aspecto, la experiencia de la Oficina
de Estadisticas del Trabajo de Estados
Unidos (U.S. Bureau of Labor Statis-
tics) en lamedicion de la productividad
multifactorial desde los afios ochenta
del siglo pasado puede ser una fuente
de informacién fundamental para la
implementacién de este programa.

Respectoal segundo aspecto, el estudio
de las fuentes del cambio de producti-
vidad anivel delaempresarequiere,en
primer lugar, un mayor andlisis de las
estructuras de costos de las empresas
y de la evolucién de los precios de los
insumos tanto a nivel sectorial como
regional. Y, en segundo lugar, como
lo plantearon Angel, Nieto y Pinzén
(2014), desde el punto de vista de la
politica publica se debe realizar una
diferenciacién entre competitividad
empresarial (nivel microeconémico)
y competitividad pais (nivel macro-
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()

Carta abierta a los
candidatos presidenciales
de 2018-2022 *

Apreciados candidatos presidenciales:

o primero es agradecerles

su dedicacion a pensar en

el bienestar de Colombia a
través de postularse como can-
didatos presidenciales para el
proximo periodo2018-2022; sabe-
mos bien que ello implica grandes
sacrificios personales entérminos
familiares y dedicacion continuaa
tan exigente tarea.

Ustedes no solo deberan lidiar con
las rencillas internas de toda organi-
zacion partidista, sino que llegar a la
segunda vuelta les exigird afinar su
radar politico para entrar en sintonia
con la ciudadania y, en paralelo,
buscar alianzas partidistas para
fortalecer las actuales vertientes de
centro-izquierda vs. centro-derecha.
Los mds recientes sondeos indican
una alta probabilidad de estarse de-
finiendo esta contienda en segunda
vuelta por voto-finish y con diferen-
cias que seguramente estardn dentro
del margen de error de las encuestas
(inferiores al 3%, tal como ocurrid
con el plebiscito por la paz que saldé
una sorpresiva diferencia inferior
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al 1% a favor del NO), ver Informe
Semanal No. 1367 de junio de 2017.

De los supuestos 34 candidatos presi-
denciales, la verdad es que solo unos
6 tienen probabilidad partidista de
llegar a esa segunda vuelta en junio
de 2018. Esta misiva estd dedicada
a dicha minoria de candidatos, por
cierto, bastante equilibrada entre la
centro-izquierda (Fajardo,DelaCalle
y Petro) vs.la centro-derecha (Vargas
Lleras, Duque y Ramirez).

Nuestros mensajes se centrardn en
ayudarles aentrar en “sintonia verda-
dera”,lejos delas falsas promesas con
sus potenciales votantes,entendiendo
(de entrada) que ningin candidato
asegura su paso a la segunda vuelta
através de enfatizar, durante febrero-
abril, las desagradables realidades
que les esperan a partir de agosto
(una vez elegidos): mayor tributa-
cién,recortes de gastos, focalizacién
de los subsidios, tramitacion de una
penosa reforma laboral-pensional y
un aterrizaje en el manejo del pos-
conflicto salpicado hoy de una pre-

ocupante expansion del narcotréafico
y de la fuerte presién internacional
por redoblar su combate.

Estrategia de
primera vuelta
(enero-mayo de 2018)

El pais ha progresado mucho en
materia de la 4gil divulgacion de las
ideas y de la coparticipacién ciuda-
dana a través de las “redes sociales”.
Atrés han quedado los contaminantes
“pasacalles”y lainoficiosa-feaempa-
pelada de las ciudades, dando paso
a los tweets, youtubes y facebooks;
sin embargo, ahora el riesgo es la
elevada desinformacion sobre lo que
verdaderamente ocurre por cuenta de
las noticias falsas (fake news) que se
han vuelto una problematica global,
ver Informe Semanal No. 1381 de
septiembre de 2017.

No sobra recordarles que hoy la Ley
permite castigar a los cibernautas
que infiltran campafias adversarias

* Corresponde al Informe Semanal No. 1396 del 29 de enero de 2018.
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CARTA ABIERTA A LOS CANDIDATOS PRESIDENCIALES DE 2018-2022

con dnimo destructivo de su imagen.
Ademas, varios ciudadanos de bien,
ante la oleada de corrupcién, han
optado por alejarse de los candidatos
agresivos e insultantes.

En la era del posconflicto, esa gran
masa de clase media que se ha cons-
truido con éxito en Colombia (aunque
de forma mds lenta de lo deseado y
que yarepresentacercadel 35% de la
poblacion) estd ansiosa de escuchar
realidades sobre las cuales se pueda
reforzar su bienestar. Esto quiere
decir que las reiteradas denuncias
sobre la corrupcién deben conducir
a transmitir férmulas aterrizadas de
soluciones que dardn resultados par-
simoniosos y por gradientes; dichode
otra manera, el odio y los dnimos de
volvertrizas lo yaconstruido segura-
mente operaran como un boomerang
en sus campaiias. Bienvenidas las
férmulas de enmiendas, pero sin caer
en la “ilusiéon mégica” de antidotos
de efecto inmediato.

Laimplicacién practica de lo anterior
es que ustedes candidatos deberdn
evitar que, al calor de la plaza publi-
ca, la verborrea partidista los lleve a
prometer y “escribir en piedra” que:
no subirdn los tributos; que rebajardn
las cotizaciones a salud de los pen-
sionados (actualmente en sus dltimos
tramites en el Congreso); que a cada
nifio recién nacido le abrirdn una
cuenta de ahorros que se alimentara
del erario publico; que dardn “un gran
salto social” o que les adelantarédn
“labienvenida al futuro bienestar” al
terminar su periodo; que aseguraran
un pilar bdsico de 1SML para todos
los colombianos que cumplan 57/62
afos (mujer/hombre); que todos
los colombianos seremos bilingiies
en inglés y los mejor educados de
América Latina (a pesar de la tozu-
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da realidad de tener actualmente un
50% de nuestros estudiantes como
analfabetos practicos en matematicas
y lenguaje), ver Comentario Econo-
mico del Dia 21 de febrero de 2017.

Tal vezlamejorestrategia sea,cuando
les pregunten en primera vuelta por
todos estos delicados temas, la de no
decir “mentirillas piadosas”. Frente
al tema de la salud, decir que su co-
bertura actualmente es alta (cercana
a un 98%), pero que sostener y me-
jorar su calidad requerird conseguir
mds recursos publicos a través de
incrementar el recaudo mediante una
combinacién de mejoras en gestion
de la Dian, pero también mediante
un importante reacomodamiento de
las cargas tributarias entre las firmas
y los hogares.

Increpados sobre los desafios de la
educacidn, los invitamos a no decir
que ello se solucionard a través de
incrementar la Participacién Terri-
torial (SGP) del 35% a una suma
superior (pues ello colapsaria las
finanzas del Gobierno Central); me-
jor decir que ello se hard a través de
mayor fiscalizacién de los recursos
allf aplicados (combatiendo el grave
problemade los “alumnos fantasmas”
o de los desvios de recursos en la
alimentacién escolar).

Al menciondrseles el tema de las
pensiones, lo més responsable serd
decir que se tiene actualmente una
grave crisis de falta de cobertura,
donde solo 1 de cada 3 colombianos
enedad de pensionarse estd recibien-
do una pensién. Deberdn explicar
queesto no se debe “al sector privado
de las AFPs”, sino que ello proviene
de la pésima distribucién de los re-
cursos pensionales (con exagerados
beneficios para los de estratos altos

que estdn en la formalidad) y de la
elevada informalidad laboral de los
estratos mds bajos. Deberan decir
abiertamente que ello requiere, no
acabar con Colpensiones, pero si
entrar a “marchitar” su actual sis-
tema, el cual debera reformar sus
pardmetros pensionales (elevando
gradualmente la edad de pensién y
reduciendo lallamada “tasa de reem-
plazo”). Para tranquilidad de aque-
llos a los cuales tan solo les faltan
10 afios para pensionarse, decirles
que juridicamente sus condiciones
estdn protegidas. Que todos estos
cambios se hardn precisamente para
buscar algtin tipo de cobertura para
ese otro 70% de ancianos desvali-
dos durante el préximo quinquenio,
ver http://anif.co/sites/default/files/
investigaciones/anif-libro refor-
ma_pensional.pdf

Para ustedes candidatos, es obvio
que estas soluciones son parciales
e insuficientes, pero al menos us-
tedes no estardn diciendo mentiras
al explicar todo lo anterior. Tomen
conciencia de que actualmente lo
que mds “le raya la psiquis” al po-
tencial votante indeciso es la false-
dad de muchos de sus diagndsticos
y supuestas soluciones; recuerden
que los indecisos hoy representan
el 14% de los votantes, cifra cer-
cana a la intencién de voto por el
candidato de mayor favorabilidad.
Si bien el llamado “votante medio”
ni siquiera recuerda por quién su-
frag6 al Senado hace cuatro afos, a
nivel de elecciones presidenciales
tiene mejor memoria y recuerda las
promesas que se le hicieron para
supuestamente aliviar sus afugias.

En sintesis, asi sea durante la prime-
ra vuelta, no corra el riesgo de que
los votantes lo lleven al folio de los
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corruptos y mentirosos; no ceda ante
suestratega de campafia, que simple-
mente queriadarle material light para
llamar la atenciéon de “las masas”.
No ceda al populismo de plantear
soluciones a problemas estructurales
a través de crear un ministerio de la
pobreza, otro de industria y uno mas
de género-inclusién (suficiente con
el lio burocrético que actualmente se
maneja, ahora agravado con la JEP
y las curules de victimas). Como
veremos a continuacion, la segunda
vuelta electoral se edificard sobre
lo dicho en la primera vuelta, donde
es bien conocido el simil de que los
candidatos flojos caerdn también...
por bocones.

La segunda vuelta y...
la vuelta a la realidad

Si usted alcanza la segunda vuelta,
seguramente su campaiia de primera
vuelta fue relativamente seria y equi-
librada en materia partidista. El éxito
de su segunda vuelta estard cifrado
por el contraste entre lo dicho en la
anterior y la inevitable necesidad de
entrar a concretar sus ideas a medida
que se acerca al “solio presidencial”
en agosto. Usted sabré sortear bien
sus alianzas partidistas para intentar
ganar en segunda vuelta, siendo ya
conocido el expediente de sumar
votos a través de vicepresidentes
regionales y de representaciones de
género. Pero en esta ocasion el tema
del manejo del posconflicto tendra
(al menos en los discursos) mucha
importancia. Sin embargo, a nivel
presupuestal, usted encontrard la
ollaraspada,conlainversion piblica
productivabajandodel 1.8% al 1.2%
del PIB y, peor atn, estara lleno de
compromisos en materia de “vigen-

cias futuras” por el equivalente al
0.4% del PIB/ano (cifra equivalente
alo querinde en adicional una buena
reforma tributaria en Colombia).

A continuacion esbozamos las rea-
lidades socioeconémicas que usted
deberd enfrentar durante 2018-2022.
Le sugerimos tenerlas en mente de tal
manera que evite realizar promesas
que abiertamente vayan en contra de
ellas, pues se las estardn “cobrando”
el resto de sus dias de Mandatario.

probabilidad de que Colombia pierda
totalmente su Grado de Inversion,
antes de agosto de 2019, seria como
del 50%. Veamos ahora con mayor
detenimiento los desafios sectoriales
que usted enfrentard.

Necesidades de mayor
tributacion y la Regla Fiscal

La Administracién del periodo
2018-2022 deberd tomar prontas
medidas para: i) elevar nuestro cre-

Grafico 1. Déficit fiscal de Colombia

(% del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en MHCP.

Por tltimo, tenga en cuenta que su
accionar en los primeros 100 dias de
Presidente serd crucial para asegurar
el curso de sus préximos 1.360 dias.
En este primer 7% de su periodo,
durante agosto-diciembre de 2018,
las calificadoras de riesgo le estardn
tomando la leccién macrofinanciera
alanueva Administracion, tras la de-
gradacion de un escalén que le hiciera
S&P a la deuda piiblica de Colombia
en diciembre de 2017. De no actuar
usted con decisidn, estimamos que la

2014 2015 2016 2017 2018

cimiento potencial del actual 3%
anual al menos haciael histérico4.5%
anual; ii) superar las debilidades en
los “déficits gemelos” externo-fiscal
(adn en niveles elevados cercanos al
3.5% del PIB); y iii) solucionar la in-
certidumbre que se ha generado sobre
el cumplimiento de la Regla Fiscal.

Para 2018, el Plan Financiero (ac-
tualizado) estima un déficit fiscal del
orden del 3.1% del PIB, consistente
con la Regla Fiscal (ver gréfico 1).
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Lograr dicha meta requeriria una
presion tributaria neta del orden de
$135 billones (14% del PIB), 1o cual
implica un crecimiento del recaudo
del 3.6% real (similar al de 2017).
Cumplir dicha meta dependerd de la
medidaen que el esperado repunte en
los precios del petréleo hacia US$55-
60/barril-Brent en 2018 (vs. los
US$54 de 2017) logre compensar la
desaparicién del Imporriqueza y la
reduccion en el Imporrenta empre-
sarial (del 40% al 37% segtin la Ley
1819 de 2016).

Hacia el mediano plazo, preocupan
los faltantes en recaudo del orden del
2%-3% del PIB por afio para honrar
la actual Regla Fiscal, tal como lo
recalc6 S&P en sus motivaciones
para la rebaja de nuestra califica-
cién (segun lo arriba comentado).
Serd entonces inevitable que la
nueva Administraciéon se focalice
en la forma de acotar el gasto (se-
gun directrices de la Comisién de
Gasto) y de elevar la tributacioén a
través de: i) eliminar los contratos
de estabilidad tributaria (a todas

Grafico 2. Deuda del Consolidado Piiblico - Metodologia Contraloria
(% del PIB; incluye Ecopetrol y similares)
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Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Contraloria General de la Republica.

Bajo un escenario de mayor tension
macrofinanciera local, la presion
tributaria podria estancarse en valores
del 13.8%-14% del PIB, requiriendo
mayores ajustes en el gasto (amén
del negativo efecto del ciclo econé-
mico bajista). Asi, la relacién Deuda
Publica Consolidada/PIB continuard
escalando, habiendo pasado del 47%
en 2010 hacia sus niveles actuales del
57% (un escalamiento del 10% del
PIB bajo Santos I-1I), ver gréfico 2.
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luces inconstitucionales, pues no
se puede delegar en el Ejecutivo la
facultad congresional de reformas
tributarias); ii) acabar con los trata-
mientos “especiales” en materia de
IVA (como los recientes blindajes
al IVA de insumos de contratos
de concesiones ya firmados); y
iii) abolir la tributacion preferencial
alas zonas francas que,en promedio,
exportan menos del 10% de lo que
por alli pasa.

Recortes en gasto
publico operativo y
vigencias futuras

Lasrecomendaciones de la Comisién
de Gasto lucen apropiadas enlos fren-
tes de: 1) optimizacion presupuestal,
sobre todo en loreferente a consolidar
recursos bajo “presupuestacién por
objetivos”, tanto en el Gobierno
Central como en los territorios
(incluyendo regalias), para evitar
su “atomizacion”; ii) limite legal a
las “vigencias futuras”, mejorando
sobre el esquema actual de techos
mandados por el Conpes enel MFMP
(acotadas actualmente al 12% del
PIB en VPN); iii) racionalizacién
del gasto en salud, particularmente
en el sinceramiento de la UPC para
garantizar la viabilidad de la pres-
tacion de los servicios; y iv) ajustes
al sistema pensional, destacdndose
las propuestas de incremento de la
edad de pensidn (atdndola a futuro a
la esperanza de vida) y gravimenes
a las pensiones altas. En este dltimo
frente pensional, Anif discrepa de la
recomendacién de la Comisidn refe-
rente a incrementar en 2pp (pasando
del 16% al 18%) la contribucion
obligatoria, pues ello generard mas
informalidad y un agravamiento de
la problemadtica conocida como “el
impuesto puro”. Cabe mencionar
que todos estos temas los estaremos
abordando en detalle préximamente.

Sin embargo, es bien sabido que
parte de dichas medidas requiere
reformas constitucionales y, en
muchos casos, sus alivios fiscales
solo se materializardn durante el
préximo quinquenio (o década en
el caso de la reforma pensional).
Asi, en el corto plazo, es muy poco
lo que se puede hacer por el lado
del gasto, dada la inflexibilidad
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en cerca del 85% del presupuesto.
Nétese como la inversién ya estd
en minimos histéricos del 1.2% del
PIB, y el PGN de 2018 la recorta
nuevamente en cerca de un 6% real
(una austeridad no muy inteligente),
ver Comentario Econémico del Dia
14 de noviembre de 2017.

Reformas laborales
y pensionales

Colombia requiere urgentemente
implementar una reforma laboral que
reduzca su elevada tasa de informa-
lidad laboral, la cual bordea actual-
mente un 58% (medida a través de
la relacién Cotizantes PILA/PEA del
42%). El objetivo de mediano plazo
(a 3-5 afios) deberia ser lograr tasas
de formalidad laboral cercanas a los
registros de Chile (un 70%) y, en el
largo plazo (a 8-10 afios), registros
como los de Espana (90%). Los prin-
cipales escollos son: a) los elevados
costos no salariales, todavia bordean-
do un 50% sobre la nomina salarial,
a pesar de la reduccién de 13.5pp en
la parafiscalidad del ICBF, el Sena y
la salud resultante de la Ley 1607 de
2012 (ver gréfico 3); b) los elevados
costos de despido que enfrentan las
firmas, representando casi 60 semanas
de salario para trabajadores con mas
de 20 afios de antigiiedad, siendo este
elmaselevadoal interior de laAlianza
del Pacifico, superando a Chile (48),
Meéxico (47) y Perti (34), ver grafico
4;y c) la existencia de “costos no sa-
lariales indirectos”,donde se incluyen
aquellos relacionados con el periodo
de prueba, la cuota de aprendices del
Sena, el trabajo dominical-extra y
las incapacidades médicas.

De actuarse con éxito en el frente
laboral,la cobertura en pensiones de-
beria mejorar, pero con los actuales

Grafico 3. Costos no salariales por nivel de salario
(% del salario, 1982-2017)
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Grafico 4. Costos de despido para 20 ainos de trabajo
(Semanas de salario)
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subsidios regresivos existentes,ello
generaria una insostenible situacién
fiscal. Tal como ya lo explicamos
anteriormente, esto requeriria entrar
arealizar toda una serie de reformas
paramétricas al actual sistema de
prima media de Colpensiones.

En fin, sefiores candidatos y even-
tual Presidente, solo nos resta de-

searles éxitos en su gestion durante
2018-2022 y no olviden que los
centros de pensamiento y gestidon
como Anif estaremos siempre dis-
ponibles para entrar a analizar sus
propuestas en materia de agenda
publica, pues también persegui-
mos, al igual que ustedes, el mejor
bienestar de Colombia a través de
buenas politicas publicas. 4ni=
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Mensajes de |la
Comision de Gasto Publico:
Buscando la Eficiencia, Eficacia y

Equidad Estatal (Ex4) *

finales de diciembre de 2017, la Comision
Ade Gasto Publico, convocada a través de

la Ley Tributaria 1819 de 2016, entrego
su informe al gobierno y a la opinion publica. El
pais en su conjunto debe estar muy agradecido
con esos diez miembros de la Comision que tra-
bajaron arduamente y ad honorem a lo largo de
2017 para producir tan completo reporte, pieza
vital para guiar las finanzas publicas durante el
periodo presidencial 2018-2022.

A continuacidn realizaremos comentarios a dicho
reporte, pero de entrada damos nuestro parte de satis-
faccidén por la calidad del trabajo alli realizado. Este

B2 (cf ANIE marzo 2018

reporte se ocupd no solo de los problemas de gasto
de mediano-largo plazo en materia de Eficiencia-
Eficacia-Equidad Estatal (Ex4), sino que analizé y
recomendd acciones en el frente tributario para asi
poder asegurar la estabilidad fiscal que supone el
cumplimiento de la actual Regla Fiscal.

Como veremos, la Comision se mostré preocupada
por la brecha existente entre el bajo recaudo tri-

* Corresponde al Informe Semanal No. 1397 del 5 de
febrero de 2018.
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butario, acercdndose tan solo al Grafico 1. Situacion fiscal - Déficit total
14% del PIB anivel del Gobierno (% del PIB)

Central (GC), y un elevado gasto
publico altamente inflexible a

la baja del 19% del PIB. Asi,

la brecha fiscal estructural de 0
Colombia es del orden del 3%

del PIB, suponiendo que los in-
gresos no tributarios continuardn -1
aportando cerca del 2% del PIB
(capitulo 1,pags.4-5), ver https://
www.fedesarrollo.org.co/sites/ -2
default/files/resumenejecutivo-
605pm?2212171m.pdf
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Como es bien sabido, estabilizar

la deuda del GC en sus actuales
niveles del 45% del PIB requiere 4
generar un superdvit primario no
inferior al 0.5%-0.8% del PIB
y en la actualidad se han tenido
déficits primarios del orden del
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rante 2015-2017), ver gréaficos 1 Fuente: célculos Anif con base en MHCP.
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blico, donde cabe anotar que en

este dltimo componente se tiene

un estrecho margen por cuenta de 3
los recortes ya ocurridos.

De hecho, la Comision advierte 2
queresultaria perjudicial ahondar
en dichos recortes de gasto, pues
ello le restaria apoyo estatal al
crecimiento productivo y soporte
a las condiciones de vida de los
mds necesitados en esta fase de
desaceleracién econdmica bajo
la cual Colombia tan solo estard
promediando un crecimiento sub-
par inferior al 3% anual durante
2015-2019. Del cumplimiento
de la Regla Fiscal (o de su since-

ramiento) pende la decisién de

que Colombia pueda mantener su Fuente: célculos Anif con base en MHCP.
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calificacion de “Grado de Inversién”
durante el periodo 2018-2019, ver
Informe Semanal No. 1396 de enero
de 2018.

Tendencias del
gasto publico

Por cuenta de la Constitucién de
1991, dice la Comisién que el gasto
publico salté de representar el 8.5%
del PIB en 1989 a cerca del 17% del
PIB en 2002y casiel 19% del PIB en
2016.Loanterior se vio agravado por
el “activismo judicial” de las Altas
Cortes (especialmente en seguridad
social) y por (afladimos nosotros)
el llamado “flypaper effect” que ha
causado que los territorios tengan una
alta propensién al gasto operativo
como resultado de las altas transfe-
rencias desde el GC (35% por SGP,
pero alcanza casi el 40% al sumarle
las regalias y otros subsidios).

Esto implica que el gasto publico se
ha mds que duplicado du-
rante los dltimos 25 afios.
Infortunadamente, esta
expansion no ha ido de la
mano uno-a-uno con su
eficacia en materia de me-
jorar la dotacion de bienes
publicos y/o del bienestar
social. Claro que se ha pro-
gresado anivel social, pues
la clase media también lo-
gréexpandirse de cercadel
20% hacia el actual 35%
del total y se ha mejora-
do en cobertura educativa
(al 70% en secundaria) y
de salud (al 98%), todo lo
cual se manifiesta en ha-
ber reducido la pobreza
absoluta del 50% hacia
el actual 28% en las dos
dltimas décadas (ver Co-
mentario Economico del
Dia 2 de agosto de 2017).

El problema es que todo este gasto
se ha dado de forma desorganizada,
sin foco adecuado y con generacion
excesivade ataduras sectoriales. Ello
hasacrificado su Ex4 y nos hadejado
con mala calidad en la provision de
los servicios publicos y de infraes-
tructura productiva.

Asi, las recomendaciones de la Co-
misién lucen muy apropiadas para
enfrentar estos problemas (donde
muchas de ellas datan de hace dos
décadas), a saber: i) consolidar
recursos bajo “presupuestacioén por
objetivos”, tanto en el GC como
en los territorios (incluyendo rega-
lias), para evitar su “atomizacion”;
ii) impulsar una Ley de “clasifica-
dores presupuestales’; iii) el DNP
debe evaluar el Ex4 de las “rentas de
destinacion especifica” y el “gasto
tributario” que generan las multiples
exenciones tributarias; iv) reformar
el Estatuto Orgdnico para permitir
mejor focalizacidn de esos recursos

La Comision se mostroé pre-
ocupada por la brecha existente
entre el bajo recaudo tributario,
acercandose tan solo al 14% del
PIB a nivel del Gobierno Central
(GC), y un elevado gasto publico
altamente inflexible a la baja del
19% del PIB. Asi, la brecha fiscal
estructural de Colombia es del
orden del 3% del PIB, suponien-
do que los ingresos no tributarios
continuaran aportando cerca del

2% del PIB.

atados, quedando claro que Co-
lombia continda en un verdadero
“laberinto fiscal” como el que habia
detectado la Misién Bird-Wiesner
(1981) y ratificado por la Comisién
de Gasto Publico (1997); v) eli-
minar la particién presupuestal de
MHCP-operativo y DNP-inversién
(tal como se habia recomendado
también desde 1997); y vi) crear
un Consejo Fiscal Consultivo para
asesorar de forma permanente el Ex4
(capitulo 2, pags. 5-7).

Sinembargo,otras recomendaciones
no lucen tan novedosas, como la de
poner un tope legal a las “vigencias
futuras”, aunque ello es una mejora
sobre el esquema actual de techos
mandados por el Conpes en el MFMP
(acotadas actualmente al 12% del
PIB en VPN). Tampoco comparti-
mos la recomendacién de eliminar
el mecanismo de fiducias en el ma-
nejo de los recursos publicos, pues
estas han probado ser instrumentos
idéneos para cumplir los
mandatos de Ley. De he-
cho,estas fiducias hanevi-
tado abundantes “elefantes
blancos” de proyectos
publicos que se quedan sin
recursos a mitad de cami-
no. Otra cuestién ha sido
la elusion de restricciones
presupuestales a través de
inventarse fondos publicos
que terminan atrapando re-
cursos de una vigencia para
otra,con oscuras intencio-
nes de varios mandatarios
territoriales.

A nivel mas detallado del
gasto, también nos han
parecido pertinentes las
siguientes recomendacio-
nes: i) combatir el tema de
la “némina paralela”, asi
en apariencia la plantilla

cf 4INIlE marzo 2018
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publica tan solo ascienda al 5% del
total de empleados en Colombia
(equivalente a 1.1 millones de un total
de 22 4 millones; aunque cabe aclarar
que esta cifra excluye a maestros y
fuerza ptiblica, luego en su conjunto
ascenderian a unos 2.2 millones de
servidores publicos,llegando al 10%
del total de empleados); ii) fusionar
la DAFP y la CNSC para dejar un
Unico organismo de “la funcién pud-
blica”;iii) fortalecer los mecanismos
de “compras publicas en bloque”; y
iv) dar mejores instrumentos para la
defensa de demandas al Estado (por
ejemplo, reglamentando el articulo
90 de la CP-1991).

Unode los grandes temas ausentes en
las recomendaciones de la Comision
hatenido que ver con el sector justicia
y su articulacién con los organismos
de control: Fiscalia, Contraloria
(CGR) y Procuraduria. En este fren-
te, Anif ha sido de la opinién de un
profundo cambio en sus funciones y
organizacion estatal, lo que de paso
limitaria el afdn burocrético partidista
que ha tradicionalmente permeado a
dichas instituciones (ver Comentario
Economico del Dia 16 de agosto de
2017).Nuevamente, esta fue lareco-
mendacién de la Comisiénde 1997 y
haresultado imposible, por ejemplo,
instituir los llamados “tribunales de
cuentas”, en vez de tener una CGR
con 4.511 funcionarios y una Procu-
raduria con 4.137 empleados.

El sector salud

Aunque se ha progresado en arqui-
tectura de aseguramiento y pres-
tacion de servicios (EPS-IPS), las
presiones financieras van a continuar
creciendo por cuenta de una Ley
Estatutaria que no ha logrado poner
orden a un desenfrenado gasto ga-
rantista,en medio del debilitamiento
del régimen contributivo.

of AINIlE marzo 2018

Compartimos muchas de las reco-
mendaciones en este frente, en
particular las relacionadas con:
i) mejoramiento de su presupuesta-
cién (GC + Territorios) para saber
cOmo se enfrentardn pagos pendientes
del ADRES (régimen contributivo,
via antiguo FOSYGA) por cerca
de $7 billones (0.8% del PIB) y del
SGP (subsidiado),ademas de requeri-
mientos de capital de las EPS-IPS por
otros $7 billones, donde la Ley 1797
de 2016 representa un avance en la
flexibilizacién presupuestal; ii) sin-
ceramiento de la UPC para garantizar
la viabilidad de la prestacion de los
servicios (cuyo costo desborda en un
21% lainflacion actual, ver grafico 3);
y iii) reduccién significativa de la
asignacion del 60% de tareas a IPS-
publicas en el régimen subsidiado.

El sistema pensional

Al igual que en el caso de la sa-
lud, compartimos ampliamente el
diagnéstico dado por la Comision y
creemos que el grueso de sus reco-
mendaciones apunta en la direccién
correcta. Pero al igual que con la
salud, dificilmente podré el préxi-
mo gobierno de 2018-2022 fincar
sus esperanzas de reduccion de sus
asignaciones presupuestales en este
frente, pues las soluciones que se to-
men (ojald inmediatamente) tan solo
rendirdn frutos de ahorro fiscal del
afio 2025 en adelante (ver gréfico 4).

En particular, destacamos las si-
guientes directrices dadas por la
Comision: i) realizar ajustes para-
métricos al Régimen de Prima Media

Grafico 3. Efecto acumulado del sobrecosto en salud
(IPC 2000=1, a diciembre de 2017)
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de Colpensiones, elevando la edad
de pension y atdndola a futuro a la
esperanza de vida (cuya longevidad
se ha incrementado en cerca de ocho
aflos, mientras que tan solo reciente-
mente se elevé la edad en dos afios a
57/62 Mujer/Hombre); ii) fortalecer
la atencién a los adultos mayores
desvalidos de pensién (un 70% de
esa poblacion) a través de mayores
asignaciones presupuestales al pro-
grama Colombia Mayor; yiii) gravar
las pensiones altas. Anif ha propuesto
aplicar el esquema impositivo de
renta, simplemente descontando de
entrada el 12% destinado al pago de
la salud, lo cual implica que tan solo
pensiones superiores a unos $6 millo-
nes/mes serian gravadas con tasas que
inician en un 1%-3% y ascenderian
hasta un 9% para pensiones tope de

A i

$13 millones/mes, equivalentes a
cotizaciones por 25SML.

Cabe resaltar la mencién que hace
la Comisién sobre la conveniencia
de entrar a “marchitar” el régimen
publico de Colpensiones, no solo
para evitar el arbitraje hacia sus
generosos e inequitativos subsidios,

Grafico 4. Bomba social vs. Bomba fiscal: Pagos pensionales
(% del PIB, 2016-2050)
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sino para hacer viable la propia
participacién del sector privado en
la promocién del ahorro de largo
plazo (ver pag.25).Los detalles de la
propuesta pensional de Anif pueden
consultarse en: http://anif.co/sites/

default/files/investigaciones/anif-
libro_reforma_pensional.pdf

Anif discrepa de la recomendacién
de la Comision referente a pensar en
incrementar en 2pp (pasando del 16%
al 18%) la contribucion obligatoria,
pues ello generard mds informalidad
yunagravamiento de la problemadtica
conocida como “el impuesto puro”,
sobre lo cual pronto estaremos repor-
tando. Esto implica que los ajustes
deben hacerse mds bien reduciendo
las exageradas “tasas de reemplazo”
(los beneficios pensionales); también
discrepa Anif de la idea de fortalecer
los BEPs, pues como la propia Comi-
sién concluye, ese programa ha sido
un fracaso en materia de ahorro vy,
en nuestra opinién, este tiene serias
fallas estructurales.

Porrazones de espacio,dejaremos para
otra ocasién comentarios referidos a
los sectores de educacién, defensa y la
focalizacion delos subsidios,los cuales
encontramos igualmente estimulantes.
Ojald los candidatos presidenciales
estudien este documento en su inte-
gridad, pues el bienestar de mediano-
largo plazo de Colombia pende de su
cabal entendimiento. i

cf 4INIlE marzo 2018
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La Reforma Tributaria Comprensiva

de la nueva Administracion
de 2018-2022 *

entregé su informe al gobierno, pieza vital

para guiar las finanzas publicas durante
el periodo presidencial 2018-2022. Este reporte
se ocupo no solo de los problemas de gasto de
mediano-largo plazo en materia de Eficiencia-
Eficacia-Equidad Estatal (Ex4), sino que analizé
y recomendo acciones en el frente tributario para
asi poder asegurar la estabilidad fiscal que supo-
ne el cumplimiento de la actual Regla Fiscal (ver
Informe Semanal No. 1397 de febrero de 2018).

R ecientemente, laComision de Gasto (2017)

La Comisién se mostrd preocupada por la brecha exis-
tente debido al bajo recaudo tributario, bordeando tan
solo el 14% del PIB a nivel del Gobierno Central (GC)
en 2017, por debajo del 16%-17% del PIB observado
en América Latina. A ello se suma la inflexibilidad
del gasto publico a la baja del 19% del PIB. Esto ul-
timo resulta preocupante, pues: i) cerca del 85% del
Presupuesto es “impajaritable” y presenta indexacién
a ritmos del 4% real anual; y ii) se tienen crecientes
presiones en seguridad social (pensiones-salud) y un superdvit primario no inferior al 0.5%-0.8% del PIB y
vigencias futuras de infraestructura y posconflicto, en la actualidad se han tenido déficits primarios del orden
cuyo costo anual estarfa cerca del 1% del PIB/afio del 0.8% del PIB (en promedio durante 2015-2017). Esto
durante 2017-2022 (ver Informe Semanal No. 1335 implicaque labrecha para alcanzar dicha estabilidad fiscal

de octubre de 2016). Asi, la brecha fiscal estructural es de no menos del 1.5% del PIB, lo cual evidencia la
de Colombia es del orden del 3% del PIB, suponiendo necesidad de implementar una nueva Reforma Tributaria.
que los ingresos no tributarios continden aportando Notese como la simple propuesta de mayor gestion de la

cerca del 2% del PIB.

* Corresponde al Informe Semanal No. 1398 del 12 de febrero

Como es bien sabido, estabilizar la deuda del GC en d
e 2018.

sus actuales niveles del 45% del PIB requiere generar

B8 |cf ANIE marzo 2018
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LA REFORMA TRIBUTARIA COMPRENSIVA DE LA NUEVA ADMINISTRACION

Dian no serfa suficiente, pues a du-
ras penas lograrfa recaudar un 0.5%
del PIB adicional, por debajo de las
estimaciones del 1%-2% del PIB que
han venido sugiriendo algunos can-
didatos presidenciales. Asimismo,
pensar en reducir el gasto ptblico
luce dificil, pues se tiene un margen
estrecho por cuenta de los recortes
ya ocurridos.

Enhorabuena, la Ley 1819 de 2016
logré aprobar elementos importan-
tes de carécter estructural, a pesar
de que la propuesta original fue
significativamente mermada en su
objetivo de recaudo neto adicional.
En efecto, la tasa de tributacion
efectiva de las firmas se redujo del
40% hacia el 33% (en el horizonte
2017-2020), al tiempo que se elevo
de forma inmediata la tasa general
del IVA del 16% al 19% y se incre-
mentd (aunque moderadamente) la
tasa efectiva de los hogares mds
pudientes (ver Informe Semanal
No. 1347 de enero de 2017).

Pese aestosrecientes avances, toda-
via se requieren medidas prontas en
los frentes estructurales tributarios.
Allf las calificadoras de riesgo le
estaran tomando la leccion macro-
financiera alanueva Administracion
de 2018-2022 en sus primeros 100
dias de gobierno, tras ladegradacion
de un escalon que le hiciera S&P a
la deuda publica de Colombia en
diciembre de 2017. De no actuar
con decisién, estimamos que la
probabilidad de que Colombia pierda
totalmente su Grado de Inversidn,
antes de agosto de 2019, seria cer-
cana al 50% (ver Informe Semanal
No. 1394 de enero de 2018).

Serd entonces vital para la sosteni-
bilidad fiscal del pais que la nueva
Administracion se focalice en elevar
el recaudo tributario a través de:
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i) eliminar los contratos de estabili-
dad tributaria (a todas luces inconsti-
tucionales, pues no se puede delegar
enel Ejecutivolafacultad congresio-
nal de reformas tributarias); ii) acabar
con los tratamientos “especiales” en
materia de IVA (como los recientes
blindajes a insumos de contratos de
concesiones yafirmados); yiii) abolir
latributacién preferencial alas zonas
francas que, en promedio, exportan
menos del 10% de lo que por alli
pasa.;De donde podrd salir el mayor
recaudo empresarial si buena parte
de los grandes contribuyentes (que
explican cerca del 70% del recaudo
del Imporrenta) aparece blindada
frente a mayores impuestos?, ver
Comentario Economico del Dia 24
de enero de 2018.

Adicionalmente, en esta discusion
tributaria deberd evaluarse cudnto
espacio adicional existe en Co-
lombia para gravar a las personas
naturales. Esto tltimo teniendo en
cuenta que: i) los hogares mas pu-
dientes ya enfrentan tasas efectivas
de tributacion directa histéricamente
elevadas hasta del 27% (a nivel de
$100 millones/mes), las cuales no
distan tanto del 30%-35% que se
observaen los paises desarrollados;
y ii) el “ingreso disponible” de los
hogares resulta reducido al conside-
rar el pago de las crecientes cargas a
seguridad social,donde se esconden
tributos conocidos como “impuesto
puro”,elemento que abordaremos en
una préxima nota.

A continuacion, analizaremos con
algtin detalle los avances logrados
con la Ley 1819 de 2016 y las me-
didas que deberd reforzar la nueva
Administracién de 2018-2022.Como
veremos, una Reforma Tributaria
Comprensiva (RTC) deberia allegar
recursos adicionales por al menos
un 1.5% del PIB en 2022 (= 0.7%

por eliminacién de privilegios de
contratos de estabilidad tributaria y
zonas francas +0.4% por eliminacién
de los tratamientos especiales del
IVA +0.4% por mayor tributacién de
los hogares). Dicho recaudo podria
aumentar hasta un 2% del PIB de
lograrse un mayor fortalecimiento
de la Dian (lo cual representaria
recursos adicionales por cerca del
0.5% del PIB).

Avances de la Ley 1819
de 2016

Imporrenta empresarial

Uno de los grandes aciertos de 1a Ley
1819 de 2016 fuereducir el Imporren-
ta empresarial del 40% de 2016 (=
25% Imporrenta + 9% CREE + 6%
sobretasa) al 33% en 2019. Con cllo
se enmendo el craso error de la Ley
1739 de 2014 (Santos II corrigiendo
a Santos 1), la cual se habia ensafiado
sobre el gravamen de las firmas (ya
agobiadas). En 2014 se habia adop-
tado una tributacién efectiva hasta
del 53% para las firmas que fueron
grandes contribuyentes durante 2015-
2016 (incluyendo aqui el efecto de la
sobretasa del CREE y del Impuesto a
la Riqueza).

Esta reduccion en la carga tributaria
delas firmas vaenladireccién correc-
ta de generar mayor competitividad,
acercandonos a las tasas del 30%-
40% observadas en nuestros pares de
la Alianza del Pacifico. Sin embargo,
su desafio serd enfrentar por otras
vias el menor recaudo empresarial
que se estard materializando a partir
de 2018 (afio gravable 2017). El gra-
fico 1 muestra como, ya en 2017, se
observé una caida en dicho recaudo
empresarial del 0.6% del PIB (por
menor recaudo del CREE).
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Grafico 1. Recaudo tributario:
antes y después de la Reforma Tributaria de 2016
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Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.

Ademads,laLey 1819 de 2016 cred el
Impuesto a los Dividendos, con tasas
del 5%-10% para los inversionistas
locales y del 5% para los externos.
Sin embargo, su impacto en recaudo
esminimo (+0.1% del PIB) porerrores
conceptuales y de implementacion.

IVA

Anif habia venido afirmando que la
piedra angular de cualquier Reforma
Tributaria Estructural en Colombia
debia provenir de un aumento en la
tasa general del IVA (ver Informe
Semanal No. 982 de junio de 2009).
Colombia no podia ser la excepcion
mundial y pensar que con bajas tasas
del 16% lograria su cometido de pro-
veer bienes publicos fundamentales,
cuando Europa lo hace con tasas de
IVA del 22% y los paises grandes de
América Latina con tasas del 19%
en promedio.

+0.7 (Ley 1819/16)
}+06 —

-0.1 (Ciclo econémico)

407 (Ley 1819/16)

-0.1 (Ciclo econémico)

los bienes-servicios (internet,
celulares, bicicletas).

Imporrenta hogares

En el frente del Imporrenta de
los hogares, cabe destacar los
avances en materia de progre-
sividad tributaria introducidos
por el IMAN (aunque, infortu-
nadamente, menguados por la
Sentencia C-492 de 2015 de
la Corte Constitucional) como
alternativa de piso impositivo
a la declaracién de renta tra-
dicional (buscando limitar las
exenciones),seglin lomandado
en la Ley 1607 de 2012. Ello
logr6 llevar las tarifas efecti-
vas de los ingresos mds altos
hacia el rango del 18%-20%,
acabando los aberrantes casos

2017

Eneste sentido,Anif ha venido aplau-
diendoelincremento de latasa general
delIVAdel 16%al 19%delaLey 1819
de 2016 (con aplicacién inmediata
en febrero de 2017). Ello permitio
un aumento del recaudo del IVA del
4.9% del PIB en 2016 al 5.5% del PIB
en 2017. Sin embargo, este recaudo
estuvo un -0.2% del PIB por debajo
del proyectado por el gobierno (dado
el doble efecto de menor cobertura y
del ciclo econdémico bajista). Notese
como dicho recaudo atin se ubica por
debajodel promediode las economias
grandes de América Latina del 7.3%
(ver Gomez-Sabaini y Moran, 2014).
Esto dltimo se explica, en parte, por
la pérdida de la mitad del efecto es-
perado en materia de ampliacién de
la base de esa tasa general. En efecto,
muchas partidas quedaron con tasas
del 5% (diversos alimentos, toallas
higiénicas, insumos agricolas) o su
aplicacion seria a valores absolutos de

de tributaciones efectivas a
tasasirrisorias del 5% (vs.tasas
nominales del 33%).

En la misma linea de progresividad
tributaria actud la Ley 1819 de 2016,
incrementando la tasa impositiva de
los hogares mds pudientes, pasando
del 3% al 6% para ingresos de $10
millones/mes o del 20% al 23% para
ingresos de $60 millones/mes. Ello
permitié un aumento en el recaudo
del 0.7% del PIB en 2016 al 1.3% del
PIB en 2017 (0.1% del PIB por debajo
del proyectado por el gobierno por
cuenta del ciclo econémico bajista).
Sin embargo, dicho aumento habria
sido mayor de no haberse recortado
la propuesta inicial durante su tramite
en el Congreso. Alli pesé el falso ar-
gumentodel Congreso de “defenderse
ellos como supuesta clase media”, lo
cual impidid elevar de forma signifi-
cativa la tasa efectiva para ingresos
superiores alos $5-10 millones/mes, a
sabiendas de que cerca del 80% de los
trabajadores devenga menos de $1.5
millones/mes, equivalente a 2SML,
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Grafico 2. Recaudo tributario: Propuesta Anif 2018-2022
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Fuente: calculos Anif con base en MHCP y Dian.

cuyafranjade gravamen actual es cero
hasta los $5 millones/mes.

Propuesta de Reforma
Tributaria Anif (a manera
de conclusion)

El grafico 2 muestra el recaudo adi-
cional cercano al 1.5% del PIB que
estaria allegando la propuesta de
RTC que visualiza Anif. Ello deberia
lograrse: i) eliminando privilegios
referidos a zonas francas y contratos
de estabilidad juridica; ii) pasando
muchas de las posiciones del IVA
que hoy estdn al 0% y al 5% a la
tasa general del 19%; y iii) profun-
dizandoen la progresividad tributaria
de los hogares. Si bien la Ley 1819
de 2016 tuvo la intencién de acabar
con muchos de esos privilegios, en
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En este frente, Anif ha repi-
cado sobre el sacrificio fiscal
que vienen representando esos
tratamientos preferenciales a
zonas francas no exportado-
ras. Por ejemplo, el pago de
Imporrenta tan solo asciende
al 1% del total. Esto implica
que las zonas francas habrian
pagado cerca del 0.05% del
PIB de Imporrenta en 2017.
De ser asi, el sacrificio fiscal
atribuible a las zonas francas
ascenderia al 0.08% del PIB,
equivalente al diferencial de
Imporrenta del 15% vs. el
40% de la tasa general apli-
cadaen 2017, ver Comentario
Econémico del Dia 4 de abril
de 2017. Por todo lo anterior,
nuestra propuesta consiste
en: i) limitar los tratamientos
preferenciales a entidades

2018-2022

realidad el Ejecutivo actu6 de forma
muy timida,dejando verdaderas “tro-
neras tributarias” para los préximos
afios. A continuacion, esbozaremos
algunos de los elementos de nuestra
propuesta tributaria.

Zonas francas

Después de una dlgida oposicién
gremial, la Reforma Tributaria de
laLey 1819 de 2016 termind incre-
mentando la tasa impositiva de las
zonas francas del 15% al 20%. Es
claro que ese “apretdn tributario” se
quedo corto frente a la necesidad de
corregir la forma como operan los
alivios a dichas zonas francas en
Colombia y frente a ese favorable
diferencial que disfrutan respecto
de la tasa general de Imporrenta
corporativo (bajando del actual 40%
hacia el 33% en 2019).

netamente exportadoras; y
ii) evitar lainequidad tributaria
y su alto sacrificio fiscal.

Contratos de
estabilidad juridica

En ocasiones anteriores, Anif ha
comentado cdmo el otorgamiento de
contratos de estabilidad juridica ha
resultado en dddivas gubernamenta-
les,yaqueel grueso del empresariado
colombiano ya venia reinvirtiendo
entre un 20% y un 30% de sus
utilidades en maquinaria y equipo.
Adicionalmente, Anif ha llamado la
atencion sobre la anomalia juridica
de que el Congreso haya delegado en
el Ejecutivo el manejo de las tasas
de gravamen.

Teniendo en cuentalo anterior, nues-
tra propuesta consiste en marchitar
los contratos de estabilidad juridica,
lo cual podria allegar recursos por
el 0.5%-0.7% del PIB hacia 2019-
2022. ;Cémo es posible que frente
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a las dificultades fiscales del pais
se mantengan estos contratos de
“perforacién fiscal”, por periodos no
inferiores a 3 afios y hasta por lapsos
de 20 afios? Esta es una verdadera
“tragedia de los comunes”: lo que
suena bien a nivel micro-tributario
de cada empresario, pronto se con-
vertird en un drama fiscal colectivo.

IVA

Yamencionamos cémo el incremen-
todel IVA del 16% al 19% de la Ley
1819 de 2016 result6 acertado. Sin
embargo, se cometié el error de no
haber ampliado labase,dejando tra-
tamientos preferenciales a tasas del
0% al 5%. Por ejemplo, alli se in-
cluyen los blindajes a insumos de
contratos de concesiones ya firma-
dos. En opinién de Anif, seria con-
veniente pasar muchas de las posi-
ciones del IVA que hoy estén al 0%
y al 5% a la tasa general del 19%,
lo cual podria allegar recursos por
el 0.4% del PIB hacia 2019-2022
(equivalente a la mitad del recaudo
adicional logrado con el incremento
de la tasa del 16% al 19%).

Imporrenta de los hogares

En la discusién sobre Reforma
Tributaria deberd analizarse cudnto
espacio adicional existe en Colombia
para pensar en gravar los ingresos de
los asalariados, especialmente los de
clase mediay alta (yarecargados con
elevados pagos). Segiin estimaciones
de Anif,el margen paraelevarlacarga
tributaria del Imporrenta en la franja
media-alta de ingresos luce estrecho
y dificilmente podriaelevarse en mas
de 2pp,del actual 26% haciaun 28%.
Estoimplicariaque el total de lacarga
tributaria més el pago de parafiscales
laborales dejaria a los empleados
mds ricos con cargas efectivas del
30% y,en el caso de los trabajadores

independientes, con cargas efectivas
totales (Imporrenta + seguridad so-
cial) del 34%. Asi, el efecto neto de
un elevamiento “semi-paralelo” de
la actual curva de gravdmenes de
los hogares en cerca de un 3% en la
parte media-media y de un 2% en la
parte alta podria aportar cerca del
0.4% del PIB de recaudo adicional,
pero no mucho mas.

Hemos visto como la implementa-
cion de una nueva Reforma Tri-
butaria Estructural Comprensiva
como la aqui esbozada estaria
allegando recursos por el 1.5%
del PIB hacia 2022. Nétese como,
al incluir el recaudo adicional del
0.5% del PIB que estaria arbitrando
la modernizacion-fortalecimiento
y el control de la evasién-elusién
por parte de la Dian, dicho recaudo
estarfa ascendiendo a duras penas
al 2% del PIB. Se ha propuesto
recientemente que las ganancias en
gestion de la Dian que reduzcan los
niveles de evasion vayan aparejadas
conreducciones en la tarifa de renta

corporativa (de forma condicionada
futurista). Sin embargo, esto resulta
altamente inconveniente hasta tanto
no se verifique completamente la
sostenibilidad de dichas ganancias.
Ademds, hemos visto que esos 2
puntos del PIB que recogeria esta
propuesta resultarian todavia insu-
ficientes para cubrir los faltantes
estructurales del 3% del PIB en el
horizonte 2018-2022 (ver grafico
3),lo cual evidencia las dificultades
de cumplimiento de las metas de la
actual Regla Fiscal. En este sentido,
el nuevo gobierno de Colombia del
periodo 2018-2022 haria bien en
sincerar su Regla Fiscal, tanto en
sus elementos desenfocados de corto
plazo,como en adoptar reglas duras
y con niveles de estabilizacion de la
deuda hacia el mediano plazo (ver
Comentario Economico del Dia 1°
de agosto de 2017). Todos estos
temas los estaremos abordando con
mayor detalle pr6ximamente en un
documento de propuesta de Reforma
Tributaria Comprensiva por parte
de Anif. 4ii=

Grafico 3. Gobierno Central: Ingresos vs. Gastos
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Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.
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deceval

ENFOQUE

MERCADO DE CAPITALES

b

Ciclos economicos y
fondos inmobiliarios (REITs - FICIs) *

urante 2017, eldesempenio
Dde la economia mundial

parece sugerir moderados
repuntes a ritmos del 3.1% anual
(vs. 2.6% en 2016). A pesar de
dicha mejoria, esta no lograria
replicar las expansiones del pe-
riodo pre-Lehman (2002-2006),
cuando se observaron crecimien-
tos cercanos al 4% anual. Ahora
los agravantes no solo provienen
del "estancamiento secular" de
las economias desarrolladas, sino
del temor que se tiene frente a la
retracciondelaliquidez global por
cuentadelasanunciadasalzasen
la tasa repo del Fed y del achica-
miento de su "hoja de balance”,
iniciandosehaciafinalesde2017.

En efecto, los principales bancos
centrales a nivel global han venido
llamando la atencidén sobre: i) los
elevados niveles de apalancamiento,
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llegando a mdximos histéricos del
230% del PIB (=100% deuda corpo-
rativa + 63% deuda de los hogares
+ 67% deuda publica) en el caso del
G20, siendo una de las principales
vulnerabilidades de la economia
global (como bien lo advierte el FMI
en su reciente WEO de octubre, ver
http://www.imf.org/en/publications/
gfsr); y ii) preocupaciones por po-
tenciales burbujas en practicamente
todo el espectro de los activos finan-
cieros (ver https://www.economist.
com/news/briefing/21729988-low-
interest-rates-have-made-more-or-
less-all-investments-expensive-bub-
ble-without-any-fizz).

En el caso de la renta variable de
Estados Unidos, el S&P500 bor-
dea actualmente niveles récord de
2.550 puntos, donde la Relacion
Precio/Ganancia (RPG) ya bordea
30 veces al ajustarla por ciclo “a la
Shiller” (vs. promedios histéricos

de 17). Dicha RPG claramente cam-
panea la formacién de una burbuja
financiera. En el caso de la renta
fija, los mercados de bonos muestran
compresiones en sus spreads crediti-
cios vs. el benchmark de los Tesoros
a 10 afios, llegando a niveles de solo
1pp en los bonos grado de inversién
(vs. 2.5pp a inicios de 2016) y de
2pp en los bonos de mayor riesgo
(vs. 8-10pp). Dicha “exuberancia
irracional” ha contagiado incluso al
mundode las criptomonedas, llevando
al Bitcoin a maximos superiores a los
US$7.000 (+2.068% tan solo en los
dltimos dos afos).

La recuperacion econémica del sec-
tor real hace un poco mds complejo
analizar la incidencia del ciclo de

* Corresponde a Enfoque No. 94 de
octubre de 2017.
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abundante liquidez sobre los mercados
hipotecarios, pues estos estdn recu-
perdndose de niveles histéricamente
bajos tras la crisis de 2007-2010. Sin
embargo, si comparamos los precios
de la vivienda frente a su promedio
histérico de largo plazo se tienen
recuperaciones acumuladas hasta del
50% real, como en Estados Unidos
(tras haber caido a niveles de +7%
en 2010), ver gréfico 1.

Ahora bien, claramente las practicas
de préstamos hipotecarios subprime,
tras la Ley Dodd-Frank de 2010, se
hancorregidoy el mercado de apuestas
en contravia (Credit Default Swaps)
se ha volcado mds hacia la compra de
automoviles, en el caso de Estados
Unidos. La excepcion hipotecaria
se ha focalizado en Reino Unido,
con valorizaciones acumuladas del
+100% respecto de lamediahistorica,
pero el Brexit ha iniciado una etapa
de correctivos sobre dicho mercado,
con particular vehemencia sobre los
ETFsasociados alafincaraiz cercana
al hub-Londres.

EnColombia, también se ha generado
una burbuja hipotecaria (aunque del
tiponoapalancada). Ellohaimplicado
valorizaciones del +44% respecto
del promedio histérico, mostrando
incrementos mas moderados durante
2014-2017, tras el colapso en los
precios del petréleo.

De alli la importancia de la diversi-
ficacion de los portafolios asociados
a los mercados hipotecarios, donde
los llamados Real Estate Investment
Trusts (REITs) juegan un papel cen-
tral. Estos son vehiculos de inversién
que manejan toda una gamade activos
inmobiliarios (con variantes hipoteca-
rias, comerciales, industriales, entre
otras). Una de las bondades de dichos
REITs proviene de estar listados en
Bolsa, pagando asi a sus tenedores de

“unidades” (el andlogo alas acciones)
las rentabilidades provenientes de los
activos subyacentes.

El gréfico 2 ilustra la capitalizacién
bursatil de dichos REITs en Estados
Unidos y sus rentabilidades antes

(2002-2006), durante (2007-2009)
y con posterioridad a la crisis
(2010-2017). En materia de bursatili-
dad, se observa que esta se habia casi
triplicado al pasar de representarel 1%
al 3% del PIB durante 2000-2006; sin
embargo, tras la crisis esta regresd a

Grafico 1. Precios de la vivienda
(Base promedio 1980-2016=100)
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Fuente: calculos Anif con base en The Economist y Galeria Inmobiliaria.

Grafico 2. Capitalizacion de los REITs en Estados Unidos
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Fuente: célculos Anif con base en Nareit y BEA.
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sus niveles originales de solo un 1%
del PIB en 2008. Mds recientemente,
este mercado ha experimentado un
repunte continuo, llevando dicha ca-
pitalizacién del 3% del PIB en 2010 a
cerca del 6% del PIB en 2017, donde
cabe destacar que los REITs con la
virtud del formato de renta variable
(equity) alcanzan casi esamismacifra
(5.8% del PIB).

También en funcidn del ciclo, las ren-
tabilidades han fluctuado fuertemente.
Por ejemplo, durante 2000-2006,
se tuvo una Tasa Anual Compuesta
(TACC)endichos REITsdel +46.7%,
pero durante la crisis de 2007-2009 se
desvalorizaron a ritmos del -6.8%. El
auge reciente ha sido rapido, pues du-
rante 2010-2017 dicharentabilidad ha
sido nuevamente del 22.6% anual, lo
cual hace temer por su sostenibilidad
frente a los riesgos de retraccién de la
liquidez mundial (antes comentados).

En Colombia, los vehiculos de in-
version del mercado de capitales con
subyacente inmobiliario pueden tomar
la forma de: i) Fondos de Inversion
Colectiva Inmobiliaria (FICIs);
ii) Fondos de Capital Privado; y
iii) titularizaciones, siendo el caso
mds importante el del Patrimonio de
Estrategias Inmobiliarias (PEI). Si
bien ninguno de estos tres vehiculos
reproduce completamente las caracte-
risticas de los REITs (vehiculos de na-
turaleza fiduciaria y con tratamientos
tributarios especiales), la URF viene
trabajando en proyectos normativos
que permitirfan un mayor desarrollo
de los FICIs. Estos tltimos encierran
el mayor potencial de replicar ciertas
caracteristicas de los REITs.

Asi, tanto el ciclo econémico global
como los desarrollos del mercado
inmobiliario local hacen particular-
mente atractivo analizar este mer-
cado de los REITs y su potencial en
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Los FICIs podrian convertirse en una herra-
mienta adicional de financiamiento prospectivo en
la segunda-tercera ola de concesiones 4G (estando
pendiente por financiar cerca de $30 billones en pro-
yectos, al incluir las llamadas iniciativas privadas).
Ello seria de gran ayuda en la diversificacion de las
fuentes de financiamiento, pues no luce prudente
replicar a futuro la participacion del sector bancario

local a ritmos del 50%.

Colombia bajo la figura de los FICls.
Como veremos, la sola variante de
extender estas experiencias hacia el
mercado de activos de infraestructura
luce desafiante. Veamos todo esto con
algtin detalle.

¢Qué son los REITs?

Los REITs son fondos que adquieren
y/o gestionan activos inmobiliarios
de distintos tipos. La caracteristica
fundamental es que ejercen “buen
criterio” a la hora de invertir en el
sector inmobiliario, donde al menos
un 75% de sus inversiones debe
destinarse a ese sector, sin impor-
tar si se trata de proveer capital o
deuda, ver Enfoque No. 42 de abril
de 2010. También deben contar con
numerosos accionistas-inversionistas
(usualmente de tres digitos). Al igual
que muchos fondos de inversidn, los
REITs reciben tratamiento tributario
especial en Estados Unidos, ya que
deben distribuir al menos un 90% de
su utilidad entre sus accionistas, lo
cual tiende a eximirlos de impuestos
corporativos (aunque los tenedores de
unidades si deben pagar Imporrenta
por los dividendos generados).

Los REITs adelantan operaciones
patrimoniales o de equity. Estas

consisten, por ejemplo, en la adqui-
siciébn de inmuebles para rentarlos
y cobrar cdnones de arrendamiento
por periodos prolongados. Otro tipo
de operacién comiin es la concesion
de créditos a los propietarios de in-
muebles olaadquisicién de hipotecas
(bajolastitularizaciones de Mortgage
Backed Securities-MBS).Los fondos
que adelantan este tipo de opera-
ciones se les conoce como REITs
hipotecarios. Finalmente, estin los
REITs que combinan las operaciones
de equity con las de crédito apoyadas
en garantias hipotecarias, los cuales
se denominan REITs hibridos.

El auge de los REITs se remonta a
los afios sesenta en Estados Unidos.
Muchos de ellos se “listaron’ en Bol-
sa, aunque existen otros que operan
como Fondos de Capital Privado
(FCPs). Estos dltimos REITs usan
otros criterios a la hora de entrar a
liquidar suinversion. Actualmente, el
valor de las inversiones de los REITs
bordea el 6% del PIB en Estados
Unidos, duplicando el 3.3% del PIB
de 2002-2006 (ver grafico 2). Notese
como dicho auge de los REITs ha
sido particularmente pronunciado
durante el dltimo quinquenio, dados
los vientos de cola de la abundante
liquidez (segtin lo comentado). Ello
es consistente con rentabilidades
promedio anuales (compuestas) del
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22.6% durante 2010-2017, superando
el 12.6% del S&P-500, tal como ya
lo ilustramos.

El gréfico 3 muestrala capitalizacién
bursatil por sector de los REITs en
Estados Unidos,segun las cifras mas
recientes (septiembre de 2017). All{
se observacomo los REITs invierten
principalmente en activos comer-
ciales (capitalizacion del 1.2% del
PIB; 19% del total), residenciales
(0.8% del PIB; 14% del total), de
infraestructura (0.6% del PIB; 12%)
y de oficinas (0.6% del PIB; 10%).
Vale la pena mencionar que los
REITs que invierten en inmuebles
relacionados con la infraestructura
soloexisten desde el afio 2011, luego
de que el Internal Revenue Service
(IRS) modificara la reglamentacion
paraque estos instrumentos pudieran
ser utilizados.

Cabe destacar que muchos de esos
REITs exhiben elevados niveles de
apalancamiento cercanos al 80%
(bajo emisiones andlogas a bonos
corporativos). Ello ha amplificado
los retornos en la discutida fase
creciente del ciclo, pero, por defi-
nicién, implica mayores riesgos de
desvalorizaciones en periodos de
estrés financiero.

Ahora bien, a pesar del favorable
comportamiento de los REITs en Es-
tados Unidos, los fondos concentra-
dos en el retail - centros comerciales
han perdido dinamismo por cuenta
de la disrupcién tecnoldgica de los
dltimos afos (el consabido “efecto
Amazon”). Alli ha jugado el auge de
las plataformas transaccionales digi-
tales que han venido haciendo mella
a los intermediarios comerciales
tradicionales a través de sofisticados

Grafico 3. Capitalizacion de los REITs en Estados Unidos
(Principales sectores, % del PIB)

Rentabilidad anual

Gran_' Qu&ibra' o Recuperacion ” (Tasa compuesta)
Moderacion Lehman (¢re-inflamiento de burbujas?)
2000- 2007- 2010-
12 2006 2009 2017
10 1.2 Comerciales 67.4 -189 11.7
0.8 Residenciales 39.3 -0.9 16.4
0.8
0.6 Infraestructura N.A. N.A. 184
0.6 0.6 Oficinas 395 -106 11.7
0.4
0.2
0.0
2002 2006 2010 2014 2017

Fuente: célculos Anif con base en Nareit y BEA.

algoritmos de Inteligencia Artificial,
ver Comentario Econdmico del Dia
5 de septiembre de 2017.

Especificamente, el llamado
e-commerce ha venido expandién-
dose a tasas cercanas al 10% anual
durante el udltimo quinquenio en
Estados Unidos. Esto le ha permitido
elevar su participacién dentro del total
de ventas minoristas del 5% al 8%.
Pero detrds de este promedio se es-
conden sectores donde el e-commerce
lleva la delantera, tales como: libros-
musica-peliculas (con participaciones
del 67%), juguetes (40%) e incluso
prendas de vestir (25%).

Los grandes perdedores han sido los
almacenes-ancla con alta tradicién
de preferencia fisica en los centros
comerciales. Por ejemplo, se estima
que los almacenes de cadena han
registrado contracciones del 10%
en sus dreas de ventas en la dltima
década, especialmente Macy’s, JC-
Penney y Sears. Ello ha implicado
cierres de cerca de 4.000 centros co-
merciales por afio durante 2015-2017
y se proyecta que podrian alcanzar
los 8.000 por afio antes de 2020 en
Estados Unidos. En consecuencia,los
REITs comerciales son el inico sector
que viene padeciendo persistentes
pérdidas, llegando a desvalorizacio-
nes del -9.9% en lo corrido de 2017
(agravando las pérdidas del -2.7%
observadas en 2016).

Los FICIs en Colombia

En Colombia, dichos fondos inmobi-
liarios vienen operando desde ladéca-
dadel noventabajo lafigurade patri-
monios autbnomos-titularizaciones.
Dicha figura vino a consolidarse
hasta el afio 2007 con la creacién
del mencionado PEI, incluyendo
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inmuebles no residenciales en Bo-
gotd, Cali y Medellin. En sus diez
afios de funcionamiento, el PEI ha
logrado acumular activos por cer-
ca de US$1.500 millones al corte
de septiembre de 2017, logrando
promediar rendimientos anuales
(TACC) del orden del 14% (en mo-
neda local) durante dicho periodo.
Este desempefio ha superado lo
observado en la renta fija (7.7%
anual) y renta variable (5.2% anual)
durante el mismo periodo.

Posteriormente, la posibilidad de
reunir a grandes grupos de inversio-
nistas para realizar adquisiciones
inmobiliarias se dio a través de las
carteras colectivas, segin lo ac-
tuado en el Decreto 2175 de 2007.
Estas carteras permitieron diversos
instrumentos de inversion, inclu-
yendo especificamente las carteras
colectivas inmobiliarias. Alli se
debe invertir al menos el 75% de su
portafolio en activos inmobiliarios
en Colombia o en el exterior, inclu-
yendo titularizaciones hipotecarias
o REITs. Dicho Decreto permitié
a estas carteras celebrar pactos de
compraventa de inmuebles, atin en
desarrollo, y las obligé a determinar
criterios de diversificaciéon (segin
mercado comercial o residencial,
oficinas, centros comerciales, etc.).

Mas recientemente, dichas carteras
se han redenominado bajo los lla-
mados Fondos de Inversiéon Colec-
tiva (FICs), proliferando los FIClIs.
Entre estos ultimos cabe destacar
los casos de Inmoval (manejado
por Credicorp), FIC Comprar para
Arrendar 1T (Old Mutual) y Occi-
decol-1 (Fidu-Occidente). Dichos
fondos han arrojado rentabilidades
anuales favorables del orden del 8.5%
(TACC) desde su implementacion

of AINIlE marzo 2018

durante 2009-2011. All{ ha sido im-
portante la regulacion adoptada bajo
los Decretos 1242-1243 de 2013, in-
corporando précticas internacionales
sobre dichos FICs (particularmente
en lo referente a la clarificacion de
los roles de gestion, custodia, admi-
nistracion y distribucion).

Adicionalmente, dicha regulacién
establecié ampliaciones en la defi-
nicién de los FICIs, destacandose lo
siguiente: i) pasaron de ser fondos
abiertos y escalonados a ser Unica-
mente fondos cerrados (aquellos con
periodos fijos de retiro de las inver-
siones); ii) la concentraciéon minima
de activos admisibles aumentd del
60% del total al 75%; iii) se tienen
como nuevos activos admisibles
las participaciones de FICIs loca-
les, los proyectos inmobiliarios
domésticos-externos y las acciones
locales-externas que inviertan en el
sector inmobiliario; y iv) el fondo
puede celebrar contratos de explo-
tacion de bienes inmuebles (bienes
patrimoniales entregados en fiducia),
de aseguramiento y de prestacion de
servicios (“cuidar inmuebles”).

A pesar de dichos avances, en Co-
lombia atin se requiere de mayor
trabajo para replicar las mejores
practicas externas paradichos FICIs.
Por ejemplo, viene trabajdndose
en el traslado de dichos activos
de su listamiento-negociacién en
Bolsa desde la rueda de renta fija a
renta variable. Ello tendria la doble
bondad de: 1) dotar a dichas inver-
siones de mayor transparencia en la
formacién de precios en el mercado
secundario, al estar el valor de las
unidades determinado por el merca-
do (y no solo por el valor patrimonial
de los activos subyacentes como
actualmente ocurre); y ii) mayores

niveles de flexibilidad y liquidez a
dichas participaciones del mercado,
con mayor potencial de inversiones
externas, al replicar caracteristicas
de activos estdndar como los REITs
en Estados Unidos o las FIBRAS en
México. Vale la pena aclarar que
dicha formacién de precios en el
mercado secundario adin no estaria
aplicdndose a la valoracién de por-
tafolios, donde cambiar la actual
modalidad de valoracién patrimonial
requeriria de cambios normativos.

Adicionalmente, viene trabajan-
dose en proyectos normativos con
avances en los frentes de: 1) posibili-
dad de contar con gestores externos
independientes no vigilados por la
Superfinanciera, con miras a lograr
mayores niveles de eficiencia con
gestores especializados en el sector
inmobiliario; ii) ampliar los mecanis-
mos de distribucién de dichos FICIs,
equipardandolos con aquellos aplica-
bles alasacciones; yiii) exencionesde
retencién en la fuente para lanegocia-
cién en el mercado secundario de
los FICs-FICIs-titularizaciones. Sin
embargo, en este dltimo frente de
gabelas tributarias, Anif ha sido de
la opinién de sobreponer conside-
raciones de sostenibilidad fiscal,
debiéndose analizar con sumo cuidado
dichas concesiones.

Potencial de financia-
miento de los FICls en
las obras de infraes-
tructura 4G (a manera
de conclusion)

De concretarse dichas reformas
(junto con el consabido cambio al
reglamento de laBVC),los FICIs po-
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drian convertirse en una herramienta
adicional de financiamiento pros-
pectivo en la segunda-tercera ola de
concesiones 4G (estando pendiente
por financiar cerca de $30 billones
en proyectos, al incluir las llamadas
iniciativas privadas). Ello seria de
gran ayuda en la diversificacion de
las fuentes de financiamiento, pues
no luce prudente replicar a futuro
la participacién del sector bancario
local a ritmos del 50% (ver Informe
Semanal No. 1385 de septiembre
de 2016).

De hecho,nuestros cdlculos sugieren
que seguir apalancando la mitad del
financiamiento de las 4G sobre el
sistema bancario doméstico tendria
implicaciones preocupantes sobre la
solvencia y la capacidad de fondeo

de la banca local (ver http://anif.co/

sites/default/files/investigaciones/

anif-bancolombia-infra06172.pdf).
All{ los recursos que estaria apor-

tando la “banca 4G” para financiar
las “tres olas” de infraestructura (del
orden de $19 billones, incluyendo
los $6 billones ya comprometidos
en la primera ola) implicarian una
reduccion cercanaa 0.9pp en su sol-
venciatotal frente alalecturaactual.
En otras palabras, la “banca 4G”
tendria que allegar recursos adicio-
nales a nivel de Patrimonio Técnico
(PT) por cerca de $3.1 billones si se
quisieran mantener los niveles de
solvenciaactuales.Conrelaciénala
solvenciabasica,dichas reducciones
serian de 0.6pp, donde la “banca
4G” tendria que incrementar su
Patrimonio Bésico Ordinario (capi-

talizar) en cerca de $2 billones para
mantener constante dicha relacion
de solvencia.

Por lo tanto, al margen del valioso
apoyo de los recursos de la priva-
tizacién de Isagen ($5.8 billones
de FDN+Fondes), la elevada ex-
posicién bancaria implicard serios
desafios para el financiamiento
de la infraestructura en Colombia.
Por ello, se requerirdn esfuerzos
complementarios, como mayor fi-
nanciamiento a través del mercado
de capitales, profundizando los
llamados Fondos de Deuda, pero
también bajo la adopcion de meca-
nismos novedosos como los FICIs,
en este caso gerenciando proyectos
de infraestructura, tal y como lo ha
venido impulsando la BVC. 4ni=
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Jorge Castano g

Superintendente F

70 | cf ANIE marzo 2018

nancliero

ienvenidoa Carta Financiera Superintendente. Usted regresé

a la Superintendencia a mediados del afo pasado luego de

una corta estadia en Fogafin. ;Qué objetivos y planes se ha
trazado para la Superintendencia?

Jorge Castano: Llevo en la Superintendencia aproximadamente 16 afios en
los que he tenido la posibilidad de ver la transformacién y la evolucién que
ha tenido la entidad. A eso le agrego mi experiencia en Fogafin, por lo que
creo que he hecho un curso completo de lo que uno necesita entender para
enfrentar una responsabilidad tan grande como lo es ser Superintendente.
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Trabajé mucho tiempo en la Superin-
tendencia en cargos donde necesita-
bamos pensar hacia donde deberia ir
la entidad. Por ejemplo, estuve en la
Direccién de Investigacion y Desa-
rrollo por cerca de seis afios y alli la
primera tarea que nos pusimos, como
proposito fundamental, fue la conver-
gencia a estandares internacionales y
esafuelalinea de trabajo sobre la cual
iniciamos nuestra gestion.

En Fogafin tuve una experiencia muy
importante en cosas que aqui en la
Superintendencia uno no hace. Por
ejemplo, administrar un portafolio,
entender en la vida real cémo admi-
nistrar un activo tan importante para
el sistema financiero y empezar a ver
las cosas desde otro lado, particular-
mente el de reparar las entidades si
es que alguna entra en proceso de
liquidacién. Entonces me sirvié mu-
cho ese curso para llegar otra vez a
la Superintendencia, pues eso te lleva
a reflexionar en que hay que pensar
siempre en el largo plazo.

De hecho, esa es una ventaja de esta
Superintendencia, pues tiene un
plan y una visién estratégica que no
depende de una persona sino de la
institucion en si misma. Ahora, esa
visién nos ha llevado a concluir la
tarea de convergencia a estandares
internacionales luego de seis o siete
afos de trabajo, y esto ha coincidido
con finalizar otras que nos dejaron en
el pasado el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) y el Banco Mundial
(BM) a través del Financial Sector
Assessment Program (FSAP). Por
eso, ahora estamos de nuevo en el
proceso de decidir qué vamos ahacer
y cudl es el norte que debe seguir la
industria financiera, lo que nos estd
ayudando a disefiar nuestraestrategia
de mediano plazo hacia 2025.

Dicha estrategia tiene cuatro ejes. El
primero es mejorar la capacidad de
anticipacion de la Superintendencia.
El rol del supervisor en Colombia y
en el mundo es bastante exigente, de
mucha responsabilidad, pero desafor-
tunadamente desagradecido. ; Por qué?
Porque nosotros estamos construidos
paraser prudentes. Entre menos se note
que la Superintendencia Financiera
hace algo en una entidad, es mucho
mejor. Esaesunaformaen que nosotros
vemos que se preserva la estabilidad
financiera. Entonces no estamos en
ruedas de prensa,ni andamos diciendo
que impusimos sanciones o multamos,
ni decimos que tal o cual entidad estd
en problemas.Nadade eso. Aqui todos
los dias existen cuatro o cinco entida-
des con problemas, hay entidades con
mayor supervision que otras, es algo
rutinario. Todos los dias aparecen
problemas, retos nuevos; entonces
para nosotros es fundamental mejorar
nuestra capacidad de anticiparnos alos
riesgos y vulnerabilidades del sistema
financiero y el modelo de supervision
basado en riesgos que llevamos varios
afios adoptando tiene esa légica.

Cada vez aparecen mds elementos
que son de dificil prediccién. Ejem-
plos como los efectos de la politica
monetaria en Estados Unidos o la
inflacién internacional hacen que mu-
chas veces quedemos expuestos. Por
eso, nuestra vision estratégica debe
quedar enfocada en fortalecer, en la
medida de lo posible, la capacidad
de anticiparnos a los diferentes pro-
blemas que pueda tener el sistema fi-
nancieroy asegurar su sostenibilidad.

El segundo eje es buscar un sistema
financiero competitivo. Esto no
quiere decir que entre los actores
no haya competencia, sino que
se refiere a un sistema financiero

eficiente que ofrezca a sus clientes
un buen servicio y una oferta de
productos a un precio justo. En
esto hay una deuda pendiente y es
lograr que a 2025 el sistema sea mds
incluyente,que serianuestro tercer eje.
Nosotros necesitamos generar todos
los espacios,con las licencias actuales
o con las que se necesite crear, para
llegarle a la poblacién que hoy no
estd siendo atendida o bien porque
se autoexcluyen o porque no confian
en el sistema financiero y no le ven
valor agregado.

Finalmente, el cuarto pilar tiene que
ver con la confiabilidad, pues el con-
sumidor quiere un sistema financiero
enel que pueda confiary que esté aco-
plado alas tendencias internacionales.

Estos cuatro elementos nos generan
una curva de valor para tener dentro
de la Superintendencia una Visién
del Sistema Financiero 2025. ; Hasta
ahora donde hemos sido fuertes? En
el tema de sostenibilidad. Nuestra
idea es preservar esto y mantener la
velocidad a la que hemos avanzado,
por ejemplo, para adoptar estdndares
internacionales. Esta es una tarea
de nunca acabar, pero no se trata de
seguir el estandar de Basilea porque
si, sino porque nos beneficia, se tra-
ta de adaptar a nuestra realidad las
normas internacionales y las mejores
précticas. Incluso ahora que vamos a
entrar a la OCDE y esto implica un
compromiso institucional, pues la
idea es poder tomar los estdndares
internacionales adaptados a nuestra
realidad. Creo que vamos bien y eso
nos hace sostenibles, nos mantene-
mos en un camino que ya hemos
venido trazando.

Sinembargo,en materiade competiti-
vidad e inclusion, necesitamos hacer
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un mayor esfuerzo. Hoy tenemos la
posibilidad de decir que tenemos un
sistema financiero sostenible. El afio
2017 no fue féacil para la economia,
ni para el sistema financiero, puso
a prueba muchos de los mecanis-
mos en los que confidbamos para
generar estabilidad y, luego de eso,
hoy se puede decir que el sistema se
encuentra bien, generd utilidades y
rentabilidad,y no huborestriccién en
la ofertade crédito.Ahora,el esfuerzo
debe dirigirse a la competitividad, la
inclusidén y la confiabilidad.

Entonces, al regresar a la Superin-
tendencia me encontré con el mejor
mundo que un superintendente se
puede encontrar: una entidad tan po-
tente como esta y que tiene espacio
para poder pensar en el largo plazo,
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sin tener que intervenir en una enti-
dad, sin estar en crisis. Asi se puede
pensar con los pies en la tierra en qué
queremos para el futuro en el sistema
financiero. Hace mucho tiempo esta
Superintendenciano teniaese espacio,
lohemoshecho, pero siempre estamos
enfrentando una coyunturaespecifica,
y me tocé la buena suerte de llegar no
a pensar en qué fue lo que hicimos y
lo que dejamos de hacer, sino poder,
con los pies aterrizados, ganarnos bien
ganado nuestro salario pensando hacia
dénde va esta Superintendencia. Asi,
nosotros vemos un sistema financiero
basado en los ejes-pilares de los que
hablé anteriormente y ahi entran otros
temas que podemos tratar en la entre-
vista como Fintech, conglomerados,
costos, ciberseguridad e innovacion,
entre otros.

C.F.: La desaceleracion econdémica
de los ultimos afos (bajando del 4%
realen 2010-2014 haciasoloel 1.8%
en 2017) esta empezando a generar
algo de tension financieray, ademas,
S&P decidié recortarle un escalén a
nuestro grado deinversion. De hecho,
el indicador de calidad de cartera
morosa se ha deteriorado del 2.8%
al 4.5% durante 2013-2017 v, si se
le anaden los castigos, estamos en
niveles del 9% (cifra equivalente al
periodo pos-Lehman 2008-2009).
¢Cudles son sus expectativas en
materia de esta tension financiera
y cudles sus perspectivas crediticias
para 2018-2019? ;Pareceria que la
rebaja de -325pb del Banco de la
Republica durante el Gltimo afo no
estaria ayudando a aliviar mucho la
pesada carga financiera de los hoga-
res, aunque si el de las firmas?

Jorge Castaiio: En efecto, 2017 no fue
un afio soflado, fue muy exigente, que
en términos de estrés demandé de las
entidades financieras dos politicas.La
primera, una mayor revelacion del
riesgo, es decir, sentarse a evaluar
adecuadamente a los deudores y
sincerar muchos estados financieros
teniendo en cuenta que estamos en un
proceso de desaceleracién econdmica.
Y, al hacer este sinceramiento, viene
la segunda estrategia que es apenas
natural: tener que generar mayores
provisiones. Esto puede ser bueno o
puede no serlo tanto dependiendo de
como esté viendo uno el futuro, dada
la composicién de cartera y otros
factores. Lo que estd pasando eraalgo
que no era previsible, pero estibamos
preparados y al final no nos fue mal.

Cerramos 2017 con un indicador de
calidad de cartera del 4.3%, inferior
al 4.7% del ano 2008. Es decir,
no fue algo extraordinario, pero el
sistema se comportd bien en medio
de eventos de tensién importantes.
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Adicionalmente, con una adecuada
estrategia de supervision y con pro-
visiones hemos logrado que las enti-
dades mantengan niveles de solidez
y estabilidad importantes.

El crecimiento del crédito fue cercano
al 2% real el aio pasado y para este
vamos a estar mds cerca del 4.5%
real. Este afio va a estar dinamizado
no solo por la cartera de las obras 4G,
sino también por la financiacién que
requieren las obras de infraestructura
social (escuelas,hospitales,cdrceles)y
deberfa ayudar también la transmision
de la baja en las tasas de interés que
ha hecho el Banco de la Republica. En
este frente, hay algunas modalidades
de crédito donde la transmision es
mds lenta, pero se va dando. En la
comercial es mucho més rdpida y eso
es una buena noticia para 2018, pues
va a permitir oxigenar esta cartera que
representa cerca del 55% de la cartera
total. Esa mencionada baja en tasas de
interés deberiatambién ayudaraaliviar
la carga financiera de los hogares. Al
final, vemos que muchos de los movi-
mientos que se avizoran para 2018 dan
optimismo sobre el comportamiento
crediticio en todas las modalidades.

C.F.: Ese recorte de un escalén en
la calificacién crediticia de la deuda
publica de Colombia a manos de S&P
parece estar generando un efecto
“cascada” sobre las empresas priva-
das, ;Cuales serian las implicaciones
de dicha “cascada” de riesgo publico
sobre el riesgo del sector privado,
precisamente ahora que ustedes en
laSuperfinanciera se estan moviendo
a activar la vigilancia de los quince
conglomerados financieros que se
han identificado en el pais?

Jorge Castano: No podemos tapar
el sol con una mano. Esa no es una
buena noticia. Esta actualizacién de
la calificacion del pafs se adelantd,

“ El aho 2017 no fue facil para la economia, ni para el
sistema financiero, puso a prueba muchos de los meca-
nismos en los que confidbamos para generar estabilidad
y, luego de eso, hoy se puede decir que el sistema se
encuentra bien, generoé utilidades y rentabilidad, y no
hubo restriccion en la oferta de crédito. Ahora, el es-
fuerzo debe dirigirse a la competitividad, la inclusién y

la confiabilidad.,,

como comentd el propio Ministro
de Hacienda. Pero, tanto las insti-
tuciones como los inversionistas
entendieron que lo que pasé con el
sistema financiero fue un tema meto-
dolégico que se deriva de la pérdida
del respaldo del gobierno ante una
eventual crisis.

Cuando nos sentamos con la califica-
doraarevisar lasrazones porlas cuales
se estaba dando el cambio, se encontrd
que no obedecié a modificaciones
en los estructurales o los indicadores
bdsicos de los establecimientos de cré-
dito.Lajustificacion fue simplemente
el cambio en la calificacidn soberana,
pues se entiende que hay unarelacién
estrechaentre los bancos y el gobierno,
yestapesaen lacalificacion crediticia
de los primeros.

Ahora, esto fue solo con una califi-
cadora, las otras han entendido y nos
estan dando tiempo paraacreditarnos,
no solo como pais sino como sistema
financiero. Estamos haciendo las
tareas que nos corresponden hacer,
estamos haciendo la supervisién,
la revision adecuada de riesgos que
los bancos han tomado y también
adoptando las medidas propias para
gestionarlos. Si bien es cierto que en
un primer momento no fue una buena
noticiay nos tomo por sorpresa,ahora
hay mds tranquilidad y eso se ve en

el comportamiento de los precios de
lasacciones de los principales bancos.
De hecho, muchos inversionistas lo
tenian descontado y lo ven como la
consecuencia natural de la menor
calificacion del pais y no como ver-
daderos cambios estructurales en el
sector financiero.

En el tema de los quince conglo-
merados, pues la construccién de la
Ley pasa por agregar muy bien los
riesgos para saber cOmo se generan
esos canales de comunicacién en los
negocios que se estdn haciendo y las
holdings,entender como se forman las
medidas para gestionaradecuadamente
esos riesgos. En la Superintendencia
estamos trabajando en este frente, y
si bien la calificacion del banco ancla
de una holding o de la holding misma
es importante, no es el tnico factor
que se tiene en cuenta a la hora de
entender coémo funcionael negocio.De
los quince conglomerados financieros
identificados tenemos siete que tienen
matriz domiciliada en Colombia y
tendriamos ocho de matrizdomiciliada
en el exterior. Con esos siete domici-
liados en Colombia ya hemos venido
avanzando de manera importante,
no solamente en la identificacion de
la estructura del conglomerado, sino
también en la posibilidad de entender
c6mo se van a dinamizar los negocios
hacia adelante y tratando de construir
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prudencialmente la formade supervisar
y la forma de entender el capital y los
riesgos que se estdn asumiendo. En
este frente, las medidas prudenciales
analizadas nos dicen que no se re-
quieren necesidades de capitalizacion
abultadas y que incluso las variables
de apalancamiento y patrimonio, que
son las que miran las calificadoras,
estan bien en los conglomerados. As{
que no vamos a tener grandes necesi-
dadesde capitalizacién. Vamos a ganar
mucho en transparencia y revelacion
de informacidn, lo que nos va a ayudar
mucho como sistema financiero y a la
Superintendencia misma en su
planificacién.

C.F.:LaSuperfinanciera expidio
la CE 026 de 2017, permitien-
do modificar las condiciones
originales del crédito (tasa y
plazo)sinquedichoajuste fuera
considerado unareestructura-
cion. ;Cual es el balance que
hace hoy su despacho sobre
los logros alli conseguidos en
materia de evitar un mayor
descalabro y de revitalizar
la cartera?

Jorge Castaiio: Nosotros desde
laregulacién prudencial nunca B
habfamos pensado realmente

en sentarnos a entender el ciclo de
crédito completo. Aunque habfamos
trabajado mucho enriesgo de crédito,
enoriginaciony estdndares de crédito
y seguimiento de régimen pruden-
cial, tenfamos unas normas que era
necesario ajustar, sobre todo en lo
que tiene que ver con un deudor que
potencialmente puede deteriorarse o
ya se encuentra deteriorado.

En Colombia cualquier modifica-
cién que usted hiciera del crédito
automaticamente lo calificaba como
“reestructurado”y eso paraun deudor
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en el sistema financiero tiene una
connotacion costosa, porque casi que
lo excluye automaticamente de cual-
quier otra forma de financiacién. Eso
deberia de ser asf siempre y cuando
usted tenga la claridad de que este
es un deudor no viable, pero cuan-
do empezamos a realizar el andlisis
de lo que estaba sucediendo con el
ajuste econémico, vimos deudores
que tradicionalmente siempre habian
estado al dia y empezaron a colgarse
en 2 cuotas o 3 cuotas, y volvian y
pagaban unas 2 cuotas o 3 cuotas.
Incluso, en crédito de vivienda, que

son los créditos que mas demoran en
deteriorarse, veiamos una situacion
similar: el deudor se atrasabaen2 03
cuotas y luego volvia a pagar para no
perder el subsidio. Entonces cuando
hicimos esa revisién identificamos
dos tipos de mora y encontramos que
no podemos dar el mismo tratamiento
a todas las personas y “matarlas” en
el sistema financiero diciéndoles
que cualquier cambio en las condi-
ciones del deudor automdticamente
lo vuelve “reestructurado”. Asi que,
revisamos la prdctica comercial,
y nos fuimos a los bancos, nos

sentamos con ellos y encontramos
tratamientos muy diferenciados,
tratando de evitar que el deudor se
fuera a reestructuracion.

Vimos entonces la necesidad de rede-
finir una serie de calificativos, donde
en el fondo lo que queriamos decir es
que hay cambios en algunos créditos
que merecen un tratamiento y, otros,
una manera distinta de abordarlos, y
que ademds debia existir algin estan-
dar internacional para usar. Aparecié
entonces la Autoridad Bancaria de
Supervisién de Europa (EBA), quien
a raiz de la crisis financiera
que se gesté en Europa, gener6
unas mejores practicas para
tratamientos de los créditos para
buscar una distincién entre los
deudores que estdn en mora y
deben ser reestructurados y los
que estdn en mora temprana y
pueden tener capacidad de re-
accion. Asi, hicimos el mismo
ejercicio en Colombia.

Esta es una apuesta arriesgada y
les asiste razdn a los que pueden
pensarqueesto les podriafacilitar
la vida a los bancos que quieran
habilitarla para ocultar deudores
quenoestan comportdndose ade-
cuadamente o que su capacidad
de pago se ha deteriorado y, por
lo tanto, este mecanismo les podria dar
oxigeno para subestimar el riesgo de
crédito. Loquedecidimos fue minimizar
ese riesgo a través del seguimiento de
algunos indicadores y definiendo unos
tiempos objetivos, en lo que determina
si el deudor estd volviendo a pagar o no
y, si la respuesta es positiva, se man-
tiene su calificacion crediticia, pero si
es negativa se vuelve “reestructurado”.

Entonces alineamos mejor los intereses
tanto del banco como del deudor y eso
facilitaunamejorrevelacién del riesgo
de crédito. En cuanto al balance de la
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medida como estaba definida, pues
vimos unareaccion bastante positivade
los deudores. Al corte de diciembre de
2017,sehanredefinido49 mil deudores
con un saldo de cartera de mds de $850
mil millones en créditos a los que se
les bajé la tasa de interés y se les elevo
el plazo, lo que disminuyé la presién
o la carga financiera de los hogares.
Esas personas, desde octubre de 2017
cuando entrd en vigencia la medida,
han venido pagando sus obligaciones
atiempo,es decir,han logrado cumplir
los compromisos pactados con los ban-
cos y,en esa medida, hemos cumplido
el objetivo inicial. Ahora bien, no todo
elmundo tuvoderechoalaredefinicion
de los créditos, lo que es una muestra
de responsabilidad de los bancos.
Nosotros como Superintendencia
construimos algunos indicadores que
nos van a permitir medir los cambios
en las calificaciones, los cambios en
las provisiones y los porcentajes de
recuperacion de cartera.

Ahora en marzo vamos a tener el
veredicto final de qué tan efectiva
fue la medida. Pero si le puedo decir
que alos bancos les tocd provisionar
mds sobre los deudores que parecian
no tener viabilidad, pero también
les dio espacio en la parte de los
deudores que tenian viabilidad para
no sacarlos del sistema. Para un
banquero no es buena idea que no
le paguen porque la plata que esta
prestando es del ahorro del ptiblico
y en esa labor de intermediacion es
fundamental que le abonen los pagos
de los créditos. Entonces, por un
lado, por supuesto que los bancos
tuvieron que sincerar unos deudores
y eso se va a ver en el indicador de
cobertura que cerr6 2017 por encima
del 130% (incluyendo temas como
Electricaribe, Ruta el Sol II, entre
otros), pero por otro, tomamos una
serie de deudores que estaban en zona
gris y les estamos dando oxigeno

t

Jorge Castafio, Superintendente Financiero, y Alejandro Vera, Vicepresidente de Anif.

artificial. Nosotros creemos que el
efecto ha sido positivo, ademds, las
condiciones macroecondmicas nos
han empezado a ayudar para evitar
mayores deterioros de cartera.

Me imagino que para poder evaluar el
efectodesde unbancotienen que verse
los créditos reestructurados frente a
los que se les dio mds espacio, porque
ambos se compensan. Se esperaria
que el efecto de los que se les dio
mads espacio sea mds grande que el
de los que tocd reestructurar, por eso
en el agregado deberia ser positivo.

C.F.: En lo referente al transito hacia
Basilea lll en Colombia, algunas cali-
ficadoras de riesgo se han mostrado
preocupadas por el tratamiento de
algunos activos intangibles (crédito
mercantil) al momento de evaluar las
condiciones de solvenciabancariaen
el pais. ;Como piensan enfrentar ese
tema en medio dela tension financie-
ra antes comentada?

Jorge Castaio: Basilea IIl definitiva-
mente es un estdndar que Colombia
decididamente ha venido implemen-
tando y lo hemos hecho gradualmen-
te. La mayoria de las personas solo
ven en Basilea el tema de capital y
nosotros los técnicos sabemos bien
que Basilea también viene acompa-
flado de temas de liquidez y otra
serie de instrumentos en derivados,
entre otras cosas.

En todos esos elementos, Colombia
ha avanzado de manera muy im-
portante. Por ejemplo, en liquidez
nosotros adoptamos ya un indicador
de corto plazo. Este lo vamos a ajus-
tar de tal manera que permita medir
bien cudndo mis fuentes de fondeo
de corto plazo estdn concentradas en
personas o negocios retail y cudndo
en inversionistas institucionales. El
estdndar de Basilea supone que los
institucionales tienen mayor volatili-
dad que las personas naturales, por lo
que pondera més, luego es favorable
tener un fondeo estable de personas
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o retail y no tanto institucionales.
Ahora, eso en Colombia no es tan
cierto,porque un fondo de pensiones,
por ejemplo, o un fondo de inversién
colectivano puede tomar la plata para
después irse a invertir a un paraiso
fiscal, entonces incluso hasta los
institucionales son estables.

También estamos trabajando en el
indicador de liquidez de Basilea
de largo plazo. Con el Banco de la
Republica estamos trabajando para
que ese indicador también incluya
un elemento de riesgo cambiario y
podamos tener, ante la industria y
ante todos, un Unico indicador que
nos sirva tanto a la Superintendencia
Financiera como al Banco Central.
Lo tenemos previsto para este primer
semestre y con eso cerrariamos total-
mente la tarea en materia de liquidez
de Basilea III.

En temas de capital, veniamos con
unos rezagos muy importantes. Si
me pregunta, antes de las modifica-
ciones recientes nosotros estdbamos
con Basilea 0.5, pero hemos ido
avanzando desde 2013. No tenemos
BasileaIIl, pero hemos avanzado de
manera muy importante en muchos
elementos de calidad de capital que
a la industria le costaron entre $7 y
$8 billones. Ademads, llegaron las
NIIF y eso nos ayudé en el frente de
depurar otros elementos del capital.
Claro, quedan temas por definir:
i) el colchdn contraciclico, aunque
Colombia tiene las provisiones
contraciclicas;ii) el colchon de con-
servacion; iii) el colchén sistémico,
que aplicaria para unas entidades
especificas a las que ya se les hace
seguimiento en asocio con el Banco
de la Republica; y iv) la deduccién
de los intangibles.

En este frente de lo que falta para
Basilea III queremos seguir una
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hoja de ruta emulando la experien-
cia peruana. La idea es que en los
siguientes afios podamos converger
totalmente hacia Basilea III, esa es
una decision. No estd en discusion si
este es o no el momento de converger
hacia estdndares de Basilea III. Pero
claro, habia una tarea pendiente que
nos ha retrasado, una deuda que se
tenia con el pais y en la que ahora
estamos concentrados: el tema de
supervision de los conglomerados.
Estajustamente nos ayudard también
en la convergencia, porque no se
podia seguir pidiendo capital a los
bancos individualmente sin analizar
lasimplicaciones de los conglomera-
dos. En esto de los conglomerados,
van tres afios de mucho trabajo, con
la industria y con el Congreso, pero
ya estamos en proceso de reglamen-
tacion de la Ley.

Entonces el mensaje nuestro es que
vamos a converger hacia estdndares
internacionales, pero necesitamos
hacerlo con responsabilidad, porque
estas decisiones son estructurales
y tampoco deben atentar contra la
competitividad de nuestro sistema
financiero. Esto porque no es solo
Colombia, también estd la regiéon
centroamericana, donde nuestras
entidades tienen presencia, y que-
remos seguir siendo referentes para
que nuestro sistema financiero en-
cuentre mecanismos de crecer local
e internacionalmente.

C.F.: Sabemos que usted personal-
mente le hace seguimiento especial al
importante temade Fintechylabanca
digital. En este frente, ; tienen pensa-
do incluir algoritmos y elementos de
Big Data para supervisar los nuevos
desarrollos (Reg-Tech) en Colombia?
¢Han abordado estos temas en las
sesiones del Colegio de Supervisores

gue han venido teniendo con sus pa-
res de la Alianza del Pacifico?

Jorge Castaio: Larespuestaes contun-
dente: la tecnologia realmente es un
aliado estratégico para la industria y
para nosotros. Es decir, no veo cémo
un sistema financiero pueda ser ren-
table o viable en el futuro, si no hace
innovacién y la innovacion proviene
intensivamente de tecnologia, y lo
propio le pasa a la Superintendencia.
Entonces hemos firmado convenios,
hemos avanzado en temas para en-
tender qué significa esa tecnologia,
incluso creamos un Grupo Fintech,
porque creemos que desde la Super-
intendencia podemos validar que la
industria financiera adopte todo lo
que considere viable.

Por ejemplo, ya tenemos robotad-
visors sustentados en algoritmos de
perfilamiento de un consumidor que
se deja asesorar por un robot para
establecer si es bueno o no el perfil
de riesgo y qué activos le convienen.
Pronto vamos a tener la primera ase-
guradora 100% digital operando en
la nube, entonces realmente estamos
siendo muy proactivos y queremos
apoyar este proceso.

El Grupo Fintech va a evaluar, pero
también va a acelerar las ideas que re-
sulten serinteresantes. Enlos Colegios
de Supervisores de este afio y el pasado
trabajamos Unicay exclusivamente en
innovacién y tecnologia y una gran
conclusién de todo este trabajo ha sido
que necesitamos mayor flexibilidad
para que la innovacion se dé en el sis-
tema financiero. No podemos seguir
pensando en las estructuras actuales
con esa demanda de innovacién en
productos. Por ejemplo, no se puede
seguir pensando en originar créditos
con una certificacién del empleador,
cuando en el mundo del Big Data
se pueden avalar 12.000 variables
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simultdneamente y definir mejor una
capacidad de pago de un deudor que
ni siquiera tiene trabajo. El mundo
estd corriendo y avanzando hacia eso.
Ahora, tenemos los espacios para ha-
cerlo. Por ejemplo, el crédito de bajo
monto deberia ser ese camino para
que las entidades puedan prestarle a
la persona sin que hagamos el cono-
cimiento formal de capacidad de pago
que siempre hemos hecho. Ya hay un
banco que estd avanzando en originar
créditos de bajo monto a través de
esas tecnologias de informacién, del
comportamiento en redes sociales,
entre otras variables.

Creo que ese es el futuro y es como
veo el sistema financiero a mediano
plazo.Lo veono como un administra-
dordebilletes, sino como un adminis-
trador de plataformas tecnoldgicas,
con la posibilidad de permitirle a la
gente estar conectada todo el tiempo,
en todo lugar y sin cargar un solo
billete en efectivo.

Entonces el Fintech es una realidad
y, para aprovecharla, necesitamos
estdndares de tecnologia y cibersegu-
ridad. De hecho, vamos a expedir dos
normas que creo que para la fecha en
que salga la revista ya estardn publi-
cadas: los estdndares en materia de
ciberseguridad, para que todo el que
quiera usar tecnologia los cumpla y
sepa a qué atenerse y también vamos
a generar unos estdndares de cloud
computing para que puedan abrirse
negocios en la nube.

Creemos queel sistemaestd cambiando
auna velocidad importante de innova-
cién y, por ello, queremos mds inclu-
sién, mds confiabilidad y més compe-
titividad, basado todo en tecnologia.
Esoeslo que estd pasando en el mundo
y aqui la rentabilidad va a depender
mucho de qué tan capaces seamos de
adoptar tecnologia y de innovar.

A Nvel persona

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

Jorge Castafio: Realmente en este puesto el tiempo libre es muy limitado.
Aunque trato de hacer un esfuerzo el fin de semana para poder dedicdr-
selo a mi familia. Cuando me preguntan ;usted qué hace? respondo: soy
esposo, papd y en el tiempo libre Superintendente Financiero.

Me gusta mucho correr, soy una persona de aire libre, quiero sentirme libre,
no me gusta estar encerrado en una oficina. Yo salgo a caminar el fin de
semana y entre semana corro mucho, uso las mafianas para eso, por eso
me levanto a las 4:30am. Me gusta el atletismo, pero también el voleibol,
y lo juego tres veces por semana.

Mi pasion total son los carros y las motos. Eso me enloquece, ha sido un
gusto desde que era pequefio. A veces salgo a montar moto, pero cada
vez tengo menos tiempo.

C.F.: Superintendente, muchas gracias por recibirnos en su oficina. 4i=
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Capitalismo sin Capital:
El ascenso de la economia de los intangibles *
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Libro escrito por: J. Haskel y S. Westlake

Comentado por: Sergio Clavijo

stelibro estareciénsalido deimprentay sutemaesigualmen-
te “caliente": el impacto socioeconémico que esta teniendo
el auge de la economia de los bienes-servicios intangibles
(por excelencia aquellos relacionados con servicios de tecnologia

y comunicaciones).

Haskel (macro economista del
Imperial College de Londres) y
Westlake (analista senior sobre
innovaciéon de la fundacién brita-
nica NESTA) hacen una gran tarea
analitica sobre estas implicaciones
de los intangibles en dreas tan inte-
resantes como: i) las cuentas nacio-
nales y su impacto sobre la forma
en que se contabiliza la “inversién
productiva”; ii) el mercado laboral
y los desafios educativos a medida
que se destruyen empleos masivos
de mano de obra poco calificada y
se generan unos pocos puestos (en
términos relativos) con altas exigen-
cias cognitivas y gerenciales; iii) la
concentracién de la riqueza y del
ingreso (retomando algunas ideas
de Piketty, 2014); y iv) afectacién
de la lectura del ciclo econémico
y del llamado “estancamiento se-
cular”. Cabe destacar la gran labor
pedagdgica delos autores para tratar
estos temas de alta complejidad,
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con un lenguaje sencillo y ejemplos
aterrizados a paises de la OECD.

Tal vez mi principal reparo alos auto-
res es no haber dedicado un capitulo
al tema del Fintech y los procesos
de desintermediacién financiera
(con sus beneficios y riesgos). Si
bien los autores mencionan los
casos de Amazon, Uber y Airbnb,
en realidad no detallan las grandes
implicaciones que estos “disrupto-
res” estdn teniendo en las cadenas
productivas (tema que trataremos
en otra ocasion).

Empecemos por resumir analitica-
mente, siguiendo a los autores, las
caracteristicas de esa “economia de
los intangibles”, 1a cual se deslinda
historicamente de la tradicional
“economia de los tangibles” (ma-
quinas, autos, infraestructurafisica).
Esas caracteristicas de los intan-
gibles actualmente tienen que ver
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* J.Haskel and S. Westlake (2018),
Capitalism without Capital: The Rise
of the Intangible Economy (Princeton
University Press; New Jersey).
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con: i) grandes sumas de “costos hundidos”
eninversiones relacionadas con software,cuya
utilidad y valor de las patentes pueden desapa-
recer rdpidamente por obsolescencia o porque
nunca se cristaliz6 “el momentum” requerido
para explotar su aplicacidn; ii) efectos “cas-
cada” de esas aplicaciones, donde proteger
las patentes de disefio que manejan fronteras
porosas resulta dificil de hacerlas respetar a
través de las leyes (baste recordar las conti-
nuas demandas entre unas y otras compaiiias
acusandose de plagios); iii) mayor “escalabi-
lidad” de los activos representados por dichos
intangibles (marcas y franquicias) respecto de
los tangibles tradicionales (un buen ejemplo
es la costosa escalabilidad de una planta fi-
sica de CocaCola vs. la alta rentabilidad que
proporciona la mera promocién de su propia
marca); y iv) la explotacion fdcil de sinergias
(como en el caso de los protocolos de MP3 a
favor del [Pod de Apple), muchas de ellas ocu-
rriendo por accidente o de forma no planeada
(ver pags. 8-10).

Dadas estas caracteristicas, las cuales po-
driamos denominar “maleabilidad” de los
intangibles, se tienen grandes implicaciones
para lo que alguna vez el propio Greenspan
(2007) denomind “la nueva economia”. Uno
de los capitulos mds interesantes (el nimero
2) tiene que ver con las complejidades a la
hora de medir el valor de “la inversidn en in-
tangibles” y sobre cémo este componente ha
llegado inclusive a equipararse a la inversién
en “tangibles”.

En el caso particular de Estados Unidos, la
relacion inversiéon/PIB ha venido bordeando
cerca de un 24% en la ultima década, donde la
inversion en “intangibles” (patentes, marcas,
software y sus relacionados) alcanza cerca
del 14%, superando el 10% de la inversion en
“tangibles”. En el caso de Gran Bretafa, la
inversidn en “intangibles” probablemente se
ha multiplicado por tres durante las dltimas

décadas y actualmente representa un 12% de un
total del 22% en dicha relacion inversion/PIB (ver
pags. 24-27).

De paso, cabe sefialar que la teoria econémica
ha venido resaltando la importancia de calcular
entonces los “precios heddnicos”, intentando
homologar la calidad de los bienes que se transan
histéricamente. El caso mds obvio ha sido el de
los computadores y el del iPhone, donde laregla de
oro es que por el mismo valor nominal de hace dos
décadas hoy se ofrecen posibilidades que crecen con
lallamada Ley de Moore (duplicando su capacidad
de procesamiento cada dos afios). Todos estos son
elementos vitales de la llamada “nueva revolucion
industrial”, donde el disefio y las impresoras 3D
estdn desplazando mano de obra a pasos acelerados
desde el tradicional sector industrial hacia el sector
de estos intangibles (Marsh, 2012).

En Estados Unidos, la relacion

inversion/PIB ha venido bordeando
cerca de un 24% en la ultima década,
donde la inversion en “intangibles”
alcanza cerca del 14%, superando
el 10% de la inversion en “tangibles”.

En lo relacionado con el mercado laboral, este
libro ahonda en los temas de agravamiento de la
inequidad por cuenta del desarrollo de los intan-
gibles, pues este requiere un alto componente de
capital humano especializado. El efecto stock de
décadas de agudizacion de la desigualdad lleva a
los autores a resaltar que el Gini de riqueza ya es
tan alto como un 0.64 en paises desarrollados, a
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pesar de que el Gini de ingresos se mantenga en
un aceptable 0.34 (pdg.120). ;Se imaginan ustedes
por dénde anda actualmente el Gini de riqueza de
Colombia, dado que el flujo que lo alimenta repre-
senta una desigualdad tan alta como un 0.50-0.55
en el Gini de ingresos?

Ahora bien, los factores que estan agravando el
problema de concentracion del ingreso-riqueza
a nivel global son varios y este desarrollo de los
“intangibles” es uno de ellos (no necesariamente el
principal, ver The Economist,2017). Los factores
de inequidad pueden resumirse asi: i) esquemas
pensionales de prima media que han sido excesi-
vamente generosos con los “baby-boomers” , pero
que ajustardn ala baja drasticamente los beneficios
para los “millennials”; ii) elevados precios de la
vivienda, donde las viejas generaciones son los
propietarios y los “millennials” sus arrendatarios;
iii) carreras laborales con menor y lento ascenso
debido a la larga permanencia de los viejos en
sus cargos (ndtese que la expectativa de vida se
ha incrementado 8-10 afios en las tres ultimas
décadas); iv) menor oferta de puestos de trabajo
atractivos, aun para los mds capacitados, y de alli
el surgimiento de los pos-docs como “parqueade-
ros” de los Ph.Ds y con duracién incierta; y v) el
auge de los bienes-servicios “intangibles” , des-
truyendo puestos tradicionales (especialmente en
el sector comercio y pronto en el sector transporte,
ahora robotizado), lo cual focaliza la demanda de
trabajo en unos pocos puestos requiriendo alto
conocimiento cientifico y habilidades gerenciales
(ver pags. 122-125).

Por iltimo, los autores montan un convincente
caso a favor del auge de los intangibles como una
explicacién complementaria al dilema entre altas
utilidades corporativas vs. aparente “estancamiento
secular” en el mundo desarrollado. En efecto, las
cuentas nacionales tradicionales muestran una di-
cotomia entre las grandes ganancias de las firmas
de altatecnologia (y quienes la aplican,incluyendo
al sector financiero) y el estancamiento del creci-
miento y de la productividad multifactorial.

Pues bien, la pieza del rompecabezas que explicaria
parte del “estancamiento secular” tiene que ver
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con este auge de la economia de los intangibles,
pues simplemente se estd subestimando “la inver-
sién productiva” en estos intangibles. De forma
similar, la productividad multifactorial también
estd distorsionada por el problema de los “pre-
cios heddnicos” y de una contabilidad deficiente
sobre esos activos intangibles. La buena noticia
es que el mundo desarrollado y la OECD han
tomado nota de estos problemas y llevan algunos
afios perfeccionando los sistemas contables para
hacer las correcciones del caso. No obstante, esta
dindmica de los intangibles ha mostrado que se
mueve a un paso mucho més acelerado que el de
los economistas y contadores, como en el caso de
los “flash-boys” (Lewis, 2015). sni=
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