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EDITORIAL

Administracion Duque
(2018-2022)

y Agenda de Reformas Estructurales

l. Resultados electorales
de 2018-2022

elecciones presidenciales de mayo 27

de 2018 secaracterizaron por.i) mayor
participacion ciudadana, elevandose de
promedios histoéricos del 45% hacia el 53%
del potencial electoral; ii) lano movilizacién
delasllamadas “maquinarias"” partidistasy
la prevalencia del voto de opinion, dejando
entonces por fueradelacontiendaaVargas
Lleras (quien contaba con cerca del 30%
del Congreso tras su triunfo en marzo de
2018); y iii) el tardio repunte del “centro”
representado por Fajardo, donde la ausen-
cia de tempranas alianzas con De La Calle
decreto su no paso a segunda vuelta.

I os resultados de la primera vuelta de

Claramente no se concretaron las hipotesis
del “voto” util a favor de Duque para haber
derrotado en primera vuelta a Petro (quedando
estancado en cerca del 39% de la votacion que
pronosticaba el promedio de las encuestas, al
igual que Petro en el 25% de ese mismo pro-
néstico). Tampoco se consolido la hipdtesis de
las “maquinarias” derrotando el voto de opinién
(segtin lo ya comentado).

Pero, aun asf, el modelo probabilistico electoral
de Anif (combinando en esta ocasion la hipdtesis

de la maquinaria con la del voto de opinidn)
acertd en el triunfo en segunda vuelta de Duque,
quien se impuso con un 54% sobre el 42% de
Petro. En efecto, dicho modelo pronosticaba
antes de la primera vuelta que la probabilidad
acumulada de la presidencia de Duque era del
65% vs. una probabilidad de solo el 25% a
favor de Petro (ver Informe Semanal No. 1410
de mayo de 2018).

En general, cabe aplaudir la institucionalidad
ganada por el sistema electoral de Colombia al
haber logrado una participacién ciudadana del
53% tanto en primera vuelta como en segunda
vuelta presidencial, por encima de sus valores
histéricos y dela participacion del 49% observada
en las votaciones para Congreso. Ademads, debe-
mos celebrar que estas elecciones de marzo-junio
de 2018 fueron unas de las menos alteradas por
ataques armados o por violencia focalizada sobre
los candidatos, lo cual constituye un muy buen
predmbulo al llamado periodo de posconflicto
2018-2022.

El gobierno de Duque tendrd a su favor la amplia
gobernabilidad parlamentaria resultante de las
elecciones del 11 de marzo de 2018. En efecto,
los partidos “institucionales” de centro-derecha
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EDITORIAL

conquistaron el 60% de los escaiios
a nivel del Senado vs. el 35% de la
centro-izquierda (aun con definicion
ampliada), y a nivel de la Cdmara
de Representantes llegaron al 63%
vs. el 31%.

Para el Senado, el mayor nimero
de curules las obtuvo el Centro De-
mocritico de Uribe-Duque (19 de
un total de 107) y Cambio Radical
de Vargas Lleras (16 curules), ver
grafico 1. Mientras que el Centro
Democrético perdié un escafio frente
a 2014-2018, Cambio Radical gan6
7. A su vez, el Partido Conservador
perdié 3 escafios (cayendo a 15 curu-
les) y el Liberal perdi6 3 (cayendo a
14), mientras que el Partido de la U
(tras ocho afios en el poder) perdi6 7
curules (cayendo a 14). Los partidos
de centro-izquierda tuvieron un buen
resultado al ganar la Alianza Verde
5 curules (llegando a 10), donde la
cabeza de lista de Antanas Mockus
jugd un papel preponderante. En
cambio, el Polo Democratico tan

solo logr6 mantener sus mismos 5
escafios, mientras que la nueva lista
de la “Decencia” llegd a 4 curules.
Pese a que las Farc tan solo obtu-
vieron 53.000 votos (lejos del um-
bral requerido de cerca de 470.000
votos), estardn representadas por 5
curules en el Senado gracias a los
Acuerdos de Paz, llevando el total a
107 senadores durante 2018-2022.
En la composicién de la Cdmara de
Representantes sucedid algo similar.

Il. Reformas estructurales
y su Beta = Retorno So-
cial-Fiscal/Riesgo politico

Relatado lo anterior, ahora nos urge
focalizarnos enlaagenda de reformas
que deberd emprender a profundidad
la nueva Administracién Duque
durante 2018-2022. Para aportar en
la priorizacién de sus componentes,
hemos recurrido a plantear el tema
en términos de la llamada relacién

Beta = Retorno Social-Fiscal de
las Reformas/Riesgo politico de su
adopcidn, tal como lo habfamos he-
cho paralas Administraciones Santos
I-1I (ver Informe Semanal No. 1304
de febrero de 2016).

Reforma Tributaria

El diagrama 1 ilustra la forma en
que hemos rankeado dichas prio-
ridades y posibles retornos en esa
relacion Beta = Retorno/Riesgo. La
reforma de mayor retorno beta que
Anif ve para el periodo 2018-2022
es la relacionada con la tributaria,
dado que obtiene un beta = 1.3 =
4 Retorno/3 Riesgo.

Edificando sobre los logros de la
Ley 1819 de 2016, en nuestra opi-
nién esta reforma debe concentrarse
en elevar el recaudo a través de:
1) eliminar los contratos de estabili-
dad tributaria;ii) abolir la tributacion
preferencial a las zonas francas, las
cuales exportan menos del 10% de lo

Grafico 1. Votacion para el Senado de la Republica 2018-2022
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Diagrama 1. "Betas Sociales" de las reformas de 2018-2022
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Fuente: elaboracién Anif.

que por alli pasa; iii) incrementar la
tributacidn de las personas naturales;
y iv) acabar con los tratamientos
“especiales” en materia de IVA,
como el recientemente otorgado al
material de concreto que ha debido
elevarse del cero al 19%, pero al cual
se leextendieron exenciones paralos
contratos de concesion aprobados al
cierre de 2016 (ver Informe Semanal
No. 1398 de febrero de 2018).

En notas recientes habfamos con-
cluido que: 1) los correctivos focali-
zados en el Imporrenta corporativo
podrian aportar un recaudo adicional
por cerca del 1% del PIB durante
el perfodo 2019-2022 (ver Infor-
me Semanal No. 1406 de abril de
2018); ii) la mayor tributacién de
las personas naturales estarfa alle-
gando un recaudo adicional por el
0.4% del PIB en el mismo periodo
(ver Informe Semanal No. 1412 de
mayo de 2018); y iii) los ajustes en
la tributacién del IVA aportarian un
0.4% del PIB durante 2019-2022
(ver Informe Semanal No. 1415 de
junio de 2018).

Asi, se estarfan totalizando ganancias
estructurales en el recaudo cercanas
al 1.8% del PIB (= 1% corporativo +
0.4% personas naturales +0.4% IVA).
De lograrse este tipo de reforma, para
finales de la pr6xima Administracién
(2018-2022) el recaudo tributario total
del Gobierno Central se deberia haber
elevado del 14% hacia cerca del 16%
del PIB, cerrando la brecha fiscal en
cerca del 2% del PIB respecto de su
valor actual del 3% del PIB.

Reforma Laboral

La reforma laboral aparece con un
beta=1=4 Retorno/4 Riesgo, siendo
el segundo en el ranking. Colombia
ha venido avanzando en materia de
formalizacién laboral, donde cabe
destacar un marco regulatorio algo
mas flexible, a saber: i) Ley 1429 de
2010, que reglamentd el subsidio en
parafiscales laborales para Pymes;
ii) Ley 1607 de 2012, que desmontd
13.5 puntos porcentuales (pp) de cos-
tos no salariales; y iii) Decreto 2616
de 2013, que habilité las cotizaciones
a seguridad social por semanas. Sin

embargo, los indicadores oficiales de
informalidad laboral todavia bordean
el 50% y, al referirnos a la densidad de
las cotizaciones, se tiene que tan soloun
15% de laPoblacion Econémicamente
Activa contribuye todos los meses a la
seguridad social.

Por eso ahora se requieren cambios
regulatorios para acelerar dicha
formalizacién laboral y, en particular,
lograr incrementar la vinculacién de
cotizantes ala seguridad social. Nuestra
propuesta de una Reforma Estructural
Laboral (REL) propende por: i) esta-
blecer un mecanismo de proteccion
al cesante, limitando el monto del
retiro de las cesantias en funcién del
salarioy el valoracumulado,de manera
que funcionen como un verdadero
seguro al desempleo; ii) aplicar topes
a los costos de despido, replicando lo
implementado en la Reforma Laboral
de Espaiia de 2012; iii) atar el ajuste
del Salario Minimo Legal (SML) a
la Regla Universal de manera que
los incrementos reales no superen las
ganancias en productividad laboral,
complementandoel Decreto 36de 2015

of AINIIE junio 2018
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del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico,que castiga presupuestalmente
tales desvios;iv) implementarun SML
diferencial para los jévenes menores
de 25 afios en periodo de aprendizaje
(equivalente al 75% de 1SML);
V) instaurar un sistema de escrutinio
de las incapacidades médicas para
contener la falsificacién de incapaci-
dades; y vi) crear alternativas profesio-
nales en la secundaria para promover
la opcién vocacional-técnica.

Nuestra REL también incluye la
eliminacién de: i) el 4% de cargas
no salariales hoy destinadas a las
Cofamiliares; y ii) los intereses de las
cesantias (equivalentes al 1% del valor
de lanémina), dado que sus inversio-
nes en AFPs ya reconocen intereses
reales que han venido promediando
un 3% anual en 2005-2018.

Nuestras estimaciones sefialan que
este tipo de reducciones de Spp en
costos nosalariales ayudarian aelevar
la formalidad laboral en cerca de 2pp,
al tiempo que reducirfan el desempleo
en -0.25pp.

Reforma Rama Judicial

Esta reforma arroja un beta = 0.75
= 3 Retorno/4 Riesgo, figurando
en tercera posicidon respecto de la
prioridades. Recordemos que las
reformas del sector justicia han sido
recurrentes fracasos. En octubre de
2011, Anif alert6 a Santos I sobre la
grave situacién de la justicia e hizo
un llamado a un rdpido tratamiento
de choque operativo para lograr su
descongestion y reformar el Consejo
Superior de la Judicatura (CSJ), dada
su baja productividad, politizacién y
corrupcién (ver Comentario Econo-
mico del Dia 10 de agosto de 2016).

Lamentablemente, un afio y medio
mads tarde, el sector justicia se sumiria

of ANIE junio 2018

en sumds profunda crisis, incluyendo
paros y pugnas entre las Altas Cortes
y la Procuraduria, todo esto agrava-
do por la corrupcién para reclamar
mesadas pensionales adicionales por
parte del sector justicia (ver Informe
SemanalNo. 1159 de febrerode 2013).
Se lleg6 a sugerir una Constituyente
focalizada en reformar el sector jus-
ticia (pero un llamado similar y de
mayor cobertura por parte de las Farc
termind por hundirnuestra estrategia).

Santos I finalmente opt6 por impulsar
reformas constitucionales en 2012.
No obstante, el gobierno descubriria
que dicho intento de reforma esta-
ba “contaminado” con beneficios
carcelarios para delincuentes bien
conectados con la Rama y el Con-
greso. Asi, Santos I tuvo que recurrir
a mecanismos extraordinarios para
derogar la reforma constitucional ya
aprobada por el Congreso.

Hacia mediados de 2015 culminé una
“terceraola” conla Reformaal Equili-
brio de Poderes (Acto LegislativoNo.
002 de2015),concentrandoseen:i)la
defuncién del CSJ y de la Comisién
de Acusaciones del Congreso; ii) la
prohibiciénde lareeleccion presiden-
cial; y iii) procesos de reeleccién de
las Altas Cortes. Infortunadamente, la
Corte Constitucional ha “revivido” al
CSJ (en lo que tiene que ver con su
Sala Administrativa) y ha reversado
la desaparicién de la Comisién de
Acusaciones (asegurando la persis-
tencia de la impunidad para los altos
funcionarios del Estado), ver Informe
Semanal No. 1361 de mayo de 2017.

Por tal motivo, y con miras al Plan
Decenal de Justicia 2017-2027, se
ha venido discutiendo nuevamente la
urgenciaderealizar una gran reforma
alajusticia. Los elementos centrales
estarian enfocados en: i) moderniza-
cién operativa de la justicia, asegu-

randose de dotarla de infraestructura
que le permita levantar y procesar
los casos de forma eficiente (elec-
trénica y con seguimiento en tiempo
real); ii) adopcién de tratamientos
de choques operativos que permitan
descongestionar rdpidamente el
aparato judicial; iii) definicién de
una ultima instancia; iv) limitacién
del uso de la tutela; y v) adopcién de
un mecanismo de seleccién de los
Altos Magistrados de las Cortes que
repliquen el éxito logradoenel Banco
delaRepublica,dondeen veinticinco
afios no ha ocurrido un solo escdndalo
de corrupcién y donde se ha logrado
controlar la inflacién a niveles de
un digito frente a la persistencia del
20%-30% anual del siglo anterior.

Reforma Estructural
Pensional (REP)

Esta REP figura con un beta = 0.6 =
3 Retorno/5 Riesgo, en cuarto lugar
debido a que sus retornos son mds bien
tardios y susriesgos politicos elevados.
Nuestrapropuesta vaen sentido similar
a la de la Comisién de Gasto Publico
(2017):1) realizar ajustes paramétricos
alRégimen de Prima Mediade Colpen-
siones, elevando la edad de pensién y
atandola a la esperanza de vida (cuya
longevidad se haincrementadoen cerca
de ocho aiios, mientras que la edad de
pensidn se elevo tan solo dos aiios, a
57/62 Mujer/Hombre); ii) fortalecer la
atencidn alos adultos mayores desvali-
dos de pension (70% de esa poblacién)
a través de mayores asignaciones
presupuestales al programa Colombia
Mayor; yiii) gravar las pensiones altas.
Eneste dltimo frente, Anifha propuesto
aplicarel esquemaimpositivoderenta,
descontando de entrada el 12% desti-
nado al pago de la salud. Ello implica
que solo pensiones superiores a unos
$6 millones/mes serfan gravadas con
tasas del 1%-3% y ascenderian hasta
un 9% para pensiones tope de $13 mi-
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llones/mes,equivalentes acotizaciones
por 25SML.

Ahora bien, Anif discrepa de la reco-
mendacién de la Comisién referente
a pensar en incrementar en 2pp la
contribucién obligatoria (pasando del
16% al 18%), pues ello generard mas
informalidad y un agravamiento de
la problemadtica conocida como “el
impuesto puro” (ver Informe Semanal
No. 1407 deabrilde2018).Estoimplica
que los ajustes deben hacerse mds bien
reduciendo las exageradas “Tasas de
Reemplazo” (TR =beneficios pensiona-
les/salariode contribucién). Nétese que
mientras el promedio de TR en paises
OCDE bordea el 50%, en Colombia
seguimos “tan campantes” pensandoen
continuar con tasas del 60%-80% y en
el caso de 1SML con el 100%.

También discrepa Anif de la idea de
fortalecer los BEPs. Como la propia
Comisién concluye, ese programa ha
sido un fracaso en materia de ahorro
y, en nuestra opinion, este tiene se-

rias fallas estructurales (ver Informe
Semanal No. 1359 de abril de 2017).
En vez de BEPs, lo que se requiere es
poner a andar el sistema de subsidios
ya establecido a través del Fondo de
Garantia de Pension Minima (ver

Comentario Economico del Dia 10
de abril de 2018).

IlIl. Conclusiones

Eldiagrama2 comparalaevolucionde
esos rankings de reformas respecto de
las adoptadas, por ejemplo, por Santos
II durante 2014-2018. Alli se observa
queel plebiscito porlapazlohabiamos
evaluado con un elevado beta=2 =4
Retorno/2Riesgo,y,sinembargo, salié
mal. Ese plebiscito lo perdi6 el SI a
manos del NO por un estrecho margen
del 1%, drenando la credibilidad del
proceso que tuvo que optar por meca-
nismos bastante heterodoxos a nivel
constitucional (ver Informe Semanal
No. 1411 de mayo de 2018).

En cambio, la Reforma Tributaria
que llevo a la Ley 1819 de 2016
la evaludbamos con un beta = 0.8
= 4 Retorno/5 Riesgo, la cual en
dltimas salié bastante bien, aunque
no se obtuvo todo el rendimiento en
recaudo que se esperaba. Como arriba
lo explicamos, esa Ley deja una es-
tructura que deberd ahora aprovechar
el nuevo gobierno para sacarle mas
retorno en materia de incrementar el
recaudo en cerca del 1.8% del PIB,
tras haberse mejoradosubeta=1.3=
4 Retorno/3 Riesgo.

También han mejorado las perspecti-
vas del beta de la Reforma Laboral,
incrementandose deunbeta=0.5=2
Retorno/4 Riesgo haciaunbeta=1=
4 Retorno/4 Riesgo. Por dltimo,
tenemos el caso de la Reforma a
la Justicia, que solo ahora hemos
incluido en este tipo de evaluacién,
con un beta = 0.75 = 3 Retorno/4
Riesgo, en donde, al igual que con la
reforma pensional, se tendran serios
obstdculos en el Parlamento. 4iNi=

Diagrama 2. "Betas Sociales" de las reformas:

2016-2018 vs. 2018-2022

B Social
(Retorno/Riesgo) 2016-2018
B =20= 4 Retorno socioeconémico
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e 2018-2022
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> o =13=2 2018-2022
o. 3 \
~
’\ T ~“.~ 3 B=1.0=—
1.0 . ipoog= X, B=06=" ___.-‘-..__..4
‘- 5 ~~~ 5¢"" ....."~-
----...--.. e ~ “"" .‘B=0-75=7
....-‘::..._______ 4
05 3 Tttt @B-05-2
B=06=— 4
5
2016-2018
0.0
Plebiscito Reforma Reforma Reforma Reforma
para la Paz Tributaria Pensional Laboral a la Justicia

Fuente: elaboracién Anif.
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Elementos para una
Reforma Tributaria Comprensiva
(RTC) 2018-2022 *

Por: Sergio Clavijo, Alejandro Vera, Ekaterina Cuéllar y Andrea Rios'

Resumen

Este documento analiza la necesidad de implementar una nueva Reforma Tributaria Gom-
prensiva (RTC), ojala durante los primeros 100 dias del nuevo mandato de 2018-2022.
Dicha RTC deberia allegar recursos adicionales por al menos un 1.8% del PIB hacia
2019-2022 (= 1% corporativo + 0.4% personas naturales + 0.4% IVA) o un 2.3% del

PIB al incluir ganancias en gestion de la Dian por el 0.5% del PIB. De lograrse, el

recaudo tributario total del Gobierno Central se elevaria del 14% hacia el 16%

del PIB. Sin embargo, honrar la Regla Fiscal, que intenta bajar el déficit del

Gobierno Central del actual 3% del PIB hacia el 1% del PIB, requerira

reducir el gasto en otro 1% del PIB.

Estructuralmente, dicha RTC busca elevar el recaudo
através de: 1) eliminar los contratos de estabilidad
tributaria; ii) abolir la tributacién preferencial a

las zonas francas; iii) elevar la actual curva

de gravdmenes de los hogares en cerca

de un 3% en la parte media-media y un

2% en la parte alta; y iv) acabar con

los tratamientos “especiales” en

materia de IVA.

A nivel corporativo, la tasa
efectiva de tributacion (in-
cluyendo parafiscales y terri-
toriales) alcanzd el 57.7% sobre
las utilidades de 2016. La Ley

* Investigacion realizada por Anif, junio de 2018.
! Director, subdirector, jefe de estudios macrofiscales e investigadora de Anif. Email: sclavijo@anif.com.co
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ELEMENTOS PARA UNA REFORMA TRIBUTARIA COMPRENSIVA (RTC)

1819 de 2016 redujo la tasa efectiva
de tributacién hacia el 55.8% de las
utilidadesen2017y,para2019,bajaria
al 48.8%. No parece existir margen
adicional parapensar enreducirlatasa
del Imporrenta més alld del 33% ya
contemplado. Asi, Colombia estaria
por encima del 42% de carga efectiva
total observada en la OCDE.

Anivel de hogares, existe tan solo un
margen estrecho para pensar en ma-
yores recaudos, dado que: i) los mds
pudientes yaenfrentan tasas efectivas
del 27%, no distantes del 30% que
se observa en paifses desarrollados;
y ii) el “ingreso disponible” enfrenta
altas cargas de seguridad social que
esconden “impuestos puros”.

A nivel del IVA, se eliminarian trata-
mientos preferenciales, con la tnica
excepcion de aquellos de la canasta
basica. Muchas posiciones del IVA
del 0% o el 5% deberan pasar al 19%.
Permaneceria inalterado el 35% de
la canasta bédsica que hoy no estd
afectada por [IVA y se incrementarian
asignaciones a Familias en Accién
paramorigerar el impacto indirecto del

alza en posiciones del 0%-5% hacia
el 19% en el estrato bajo.

I = Introduccion

La Administracién del periodo
2018-2022 estard enfrentando una
serie de desafios macrofiscales, entre
los cuales se destacan: i) elevar el
crecimiento potencial de Colombia
del actual 3% anual al menos hacia
el histérico 4.5% anual; ii) superar
las debilidades en los “déficits ge-
melos” externo-fiscal (ainenniveles
elevados cercanos al 3% del PIB); y
iii) solucionar la incertidumbre que
se ha generado sobre el cumplimiento
de la Regla Fiscal.

En efecto, Anif ha venido sefialando
la importancia de cerrar la brecha
fiscal estructural de Colombia. Esta
preocupacion va en la misma linea
de lo expresado por la Comision de
Gasto (2017), debido al bajo recaudo
del Gobierno Central (GC), estan-
cado en el 14% del PIB, 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 ultimo
dado que: i) cerca del 85% del Presu-
puesto es “impajaritable” y presenta
indexacidn aritmos del 4% real anual;
y ii) se tienen crecientes presiones en
seguridad social (pensiones-salud) y
vigencias futuras de infraestructura y
posconflicto. Todo lo anterior haria
muy dificil honrar la Regla Fiscal,
aun tras su reciente relajamiento (ver
Anif, 2018a).

Por ejemplo, el gobierno estima un
déficit fiscal del orden del 3.1% del
PIB para 2018 (ver grifico 1). Eneste
afo ello luce viable gracias al repunte
del precio del petréleo (promediando
US$68/barril-Brent en 2018 vs. los
US$54 de 2017). Pero, a futuro, seria
dificil tratar de compensar por esta via
de “mand del cielo” la caida en el re-
caudo ocasionada por la desaparicién
del Imporriqueza (-0.6% del PIB de
menor recaudo) y la reduccion en el
Imporrenta empresarial (-0.6% del
PIB, tras haberlo reducido del 47%
en 2016 hacia el 33% en 2019, segtin
la Ley 1819 de 2016).

Grafico 1. Proyeccion del déficit del Gobierno Central consistente con la Regla Fiscal
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-1.5

-2.0 -2.2

-2.3
-2.4
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Fuente: célculos Anif con base en MHCP.
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Ayudard algo al cumplimiento de
la Regla Fiscal el relajamiento del
déficit del GC en 2019, al haberlo
ampliado del 2.2% al 2.4% del PIB.
Sin embargo, prospectivamente, el
pais requerird: i) acotar el gasto (se-
gln las directrices de la Comisién),
aunque ello luce dificil, pues se tiene
un margen estrecho por cuenta de
losrecortes ya ocurridos en el frente
de inversion y de la inflexibilidad
a la baja en su alto componente
operativo y de seguridad social; y
ii) implementar un cimulo de re-
formas estructurales en los frentes
tributario, laboral y pensional para
asegurarse de que el balance prima-
rio del GC se enrute hacia al menos
un +1% del PIB. Esta seria la inica
formadeevitar que larelacion Deuda
Bruta del GC/PIB desborde pronto
el 50% respecto de su nivel actual
cercano al 45%. Es una quimera
pensar que el repunte reciente del
Brent hacia US$75-80/barril serd la
tabla salvadora fiscal de Colombia
(ver Anif, 2018Db).

En este documento presentaremos
un diagndstico-evolucién de la tri-
butacion en Colombia durante la
dltima década, diferenciando entre
la tributacién corporativa, a las per-
sonas naturales y el IVA. Adicional-
mente, analizamos la necesidad de
implementar una Reforma Tributaria
Comprensiva (RTC),ojald durante los
primeros 100 dias del nuevo mandato
de 2018-2022, y detallamos los ele-
mentos de esta RTC.

Dicha RTC busca elevar el recaudo
a través de: i) eliminar los contratos
de estabilidad tributaria (a todas luces
inconstitucionales, pues no se puede
delegar en el Ejecutivo la facultad
congresional de reformas tributarias);
ii) abolir la tributacién preferencial a
las zonas francas que, en promedio,
exportan menos del 10% de lo que

por alli pasa; y iii) acabar con los
tratamientos “especiales” en materia
de IVA (como los recientes blindajes
ainsumos de contratos de concesiones
ya firmados).

Adicionalmente, en esta discusion
tributaria deberd evaluarse cudnto
espacio adicional existe en Colombia
para gravar a las personas naturales.
Esto ultimo teniendo en cuenta que:
i) los hogares mds pudientes ya
enfrentan tasas efectivas de tribu-
tacion directa histéricamente eleva-
das hasta del 27% (a nivel de $100
millones/mes), las cuales no distan
tanto del 30%-35% que se observa
en los paises desarrollados; y ii) el
“ingreso disponible” de los hogares
resultareducido al considerar el pago
de las crecientes cargas a seguridad
social, donde se esconden tributos
conocidos como “impuesto puro”
(ver Anif, 2018c¢).

Nétese cdmo la simple propuesta de
esperar una mayor gestiéon de la Dian
seria insuficiente, pues a duras penas
lograria recaudar un 0.5% del PIB
adicional. En este sentido, sorprende
que el FMI en su reciente visita haya
concluido que confiaba en que la
buena gestiéon de la Dian aportaria
cerca del 1.2% del PIB/afio (inclu-
yendo aqui ganancias por supuesta
formalizacion via control a ESALs
y del monotributo). Pero ;cémo ha-
brd de ocurrir ello con la Dian més
paquidérmica y menos capacitada
de la regidn, segun concepto de la
propia OCDE?

Finalmente, estimaremos el recaudo
adicional que se lograria con la im-
plementacién de la RTC propuesta
por Anif. Como veremos, dicha RTC
deberia allegar recursos adicionales
por al menos un 1.8% del PIB hacia
2019-2022 (= 1% corporativo + 0.4%
personas naturales + 0.4% IVA) o un

2.3% del PIB al incluir ganancias en
gestiénde la Dian porel 0.5% del PIB.
De lograrse este tipo de reforma, para
finales de la préxima Administracién
(2018-2022) el recaudo tributario total
del GC se deberia haber elevado del
14% hacia cerca del 16% del PIB.
Noétese como dicho recaudo todavia
resultaria insuficiente para cubrir
los faltantes estructurales del 3%
del PIB en el horizonte 2019-2022,
lo cual evidencia las dificultades de
cumplimiento de las metas de laactual
RF, donde el remanente ajuste del 1%
del PIB deberia provenir de un menor
gasto publico.

"- Evolucion de la
tributacion en Colombia
2010-2018

En los dltimos afios se han logrado
importantes avances en materia
de tributacién. En particular, la
Ley 1819 de 2016 logré aprobar
elementos importantes de cardcter
estructural (incluyendo algunas de
las recomendaciones de la OCDE,
2015), a pesar de que la propuesta
original fue significativamente
mermada en su objetivo de recaudo
neto adicional. En efecto, la tasa de
tributacién efectiva de las firmas se
redujo del 40% hacia el 33% (en el
horizonte 2017-2019), al tiempo que
se elevo de forma inmediata la tasa
general del IVAdel 16% al 19% y se
increment6 (aunque moderadamente)
la tasa efectiva de los hogares mas
pudientes (ver Anif, 2017a).

Pese aestos recientes avances, todavia
se requieren medidas prontas en los
frentes estructurales tributarios, pues
el recaudo continda estancado en el
14% del PIB, ubicandose un 2%-4%
del PIB por debajo del recaudo de
paises con desarrollo econémico
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similar. Ello a pesar de: i) la mencio-
nada Reforma Tributaria de 2016; y
ii) el programa de “normalizacién de
activos de colombianos en el exterior”
(segtin lo establecido en la Ley 1739
de2014),el cual representd ganancias
portansolo $2.3 billones (habiéndose
reportado activos en el exterior por
$193 billones en los tltimos tres afios),
ver Anif (2018d).

Adicionalmente,cabe mencionar que
la tributacion directa en Colombia
estd principalmente en cabeza de
las firmas (cerca del 80% vs. 20%
hogares),afectando la competitividad
del pais. Ademas, los impuestos in-
directos al consumo recaudan mucho
menos en Colombia (5.5% del PIB)
que en Chile (8.2% del PIB), esto
a pesar del reciente incremento de
la tasa general del IVA del 16% al
19%, (ver Comisién de Expertos
para la Equidad y 1a Competitividad
Tributaria, 2015).

A continuacién analizaremos la evo-
lucién de la tributacion en Colombia
durante la dltima década. Como
veremos, la tributacién en el pais
se nutre de tres grandes rubros: i) la
tributacion corporativa o empresarial
directa, la cual recaudé un 5.2% del
PIB enel afio 2017 (38% del total del
recaudo); ii) la tributacién directa a
los hogares (1.3% del PIB y 9% del
total); y iii) la tributacién indirecta al
consumo,representadaen el recaudo
del IVA (5.5% del PIB y 40% del
total), ver grafico 2.

1. Tasa efectiva de
tributacion corporativa

Como ya se menciond,cercadel 80%
delatributacién directaen Colombia
se concentra en las firmas. Por esta
razén,laLey 1819 de 2016 procedio
areducir su carga tributaria del 40%

Grafico 2. Recaudo tributario:
antes y después de la Reforma Tributaria de 2016

(% del PIB)

15
13.6

13.8

en 2017 hacia el esperado 33% en
2019.El cuadro 1 ilustralatrayectoria
de la tasa efectiva de tributacién de
las firmas en Colombia durante la
dltima década. Nétese que en dicha
carga hemos incluido los pagos
correspondientes al Imporrenta, al
4x1.000,aseguridad social que hacen
las firmas (tipicamente como “gran-
des contribuyentes”) y los impuestos
territoriales (ICAy predial) en cabeza
de las firmas.

Alli se observacomo,en2011,dicha
tasallegaba aun aberrante 60.5% so-
bre las utilidades corporativas (de los
grandes contribuyentes), siendo los
rubros de Imporrentatotal (32.1%) y
de seguridad social (15.8%) los més
gravosos. Este erael resultado, entre
otros factores, de estarse aplicando
tasas marginales de Imporrenta del
48% en 2011 (= 33% de Imporrenta
+ 15% de tasa equivalente de Impo-
patrimonio), ver gréifico 3.

En 2013, esa tasa efectiva de
tributacién disminuyé hacia
el 57.5% sobre las utilidades,
segun lo establecido en la Ley
1607 de 2012. Ello obedeci6
a la reduccién de los pagos a

seguridad social del 15.8% al
10.8% de las utilidades entre
2011-2013, dada la eliminacion
de 13.5 puntos porcentuales
(pp) de sobrecostos laborales
(=2% Sena + 3% ICBF + 8.5%
Imporrenta empresas .
+ CREE salud) para los salarios menores
a 10SML (querepresentan cerca
del 75%-90% del total de em-
pleados de la economia).

GMF GOtr(I)_s
(GMF, Gasolina, etc.) 407 (Ley 1819/16)

+0.6
} T~ 0. (Ciclo econémico)
10 } -0.9 (CREE)

Imporrenta hogares

-+ (Ley 1819/16)
0.6
}06— -0.5 (Ciclo econémico)

Dicho de otra manera, para los
grandes contribuyentes el alivio
proveniente de esas menores
cargas en parafiscales laborales
(-13.5pp) representd cerca del
5% de menores pagos respecto
de sus utilidades en el afio 2013.

IVA

2016

2017

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.
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Cuadro 1. Tasa efectiva de tributacion corporativa en Colombia
(Incluyendo pagos de Seguridad Social, Territoriales y 4x1.000; % sobre utilidades)

Ley 1430 de | Ley 1607 de | Ley 1739 de Ley 1819 de

2010 2012 2014 2016 L
Ano gravable 2?'1)1 2013 2016 (3)=(2)-(1)
I. Imporrenta total 32.1 34.2 34.4 32.5 25.5 -6.6
Imporrenta + CREE 24.9 27.0 325 325 255 0.6
Imporriqueza 7.1 7.1 1.9 0.0 0.0 -7.1
1. 4x1.000 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 0.0
IIl. Seguridad social {158 108 10.8 10.8 10.8 -5.1
IV. Territorial 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3 0.0
ICA 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4 0.0
Predial 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.0
Gran Total
(14 11+ 1+ V) 60.5 57.5 57.7 55.8 48.8 -11.6

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.

Grafico 3. Tasas de Imporrenta empresarial Pero esas cargas fueron parcialmente
(% sobre utilidades) sustituidas por la introduccién de
la Contribucién Empresarial para
Ley 1430 Ley 1607 Ley 1739 Ley 1819 la Equidad (CREE), con tasas del
2010 2012 2014 2016 9% sobre las utilidades, llevando el
Imporrenta total del 32.1% al 34.2%
508 en 2011-2013. En ese momerllto (sle
50 : tenfan entonces tasas marginales de
48V TN 47.0 Imporrenta total del 50.8% en 2013
(= 25% de Imporrenta + 10.8% de
45 tasa equivalente CREE + 15% de
tasaequivalente de Impopatrimonio).

40 40.0 .
Posteriormente,laLey 1739 de 2014
cometio el craso error de ensafiarse
35 345 344 Tasa marginal sobrg el gravamen de lasf fi'rmas (ya
291 — 325 33.0 agobiadas). Alli se cred: i) el Im-
— porriqueza, aplicando inicialmente
30 gravamenes en el rango del 0.2% al
1.15% y después del 0.05% al 0.4%
durante 2015-2017, gravandose la
tenencia de activos productivos,
2011 2013 2016 2017 2019 en contravia de promover mayor
Fuente: calculos Anif con base en MHCP y Dian. inversién y crecimiento; y ii) la

Tasa efectiva
25.5
25
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sobretasa del CREE para utilida-
des superiores a los $800 millones,
llegando a totalizar el CREE tasas
del 18% en 2015-2016. Asi, 1a tasa
efectiva de tributacién corporativa
alcanzo el 57.7% sobre las utilidades
en 2016 (vs.57.5% en2013),donde
el Imporrenta total se elevd hacia
el 34.4%. Entonces se aplicaban
tasas marginales de Imporrenta del
47% (= 25% de Imporrenta + 18%
de tasa equivalente CREE + 4% de
tasa equivalente de Imporriqueza),
ver Anif (2015).

Enhorabuena, la Ley 1819 de 2016
redujolatasaefectivade tributacion ha-
ciael 55.8% de las utilidades en 2017,
donde el Imporrenta total se redujo
haciael 32.5% (con tasas marginales de
Imporrenta total del 40%, una vez eli-
minados el CREE y el Imporriqueza).
Cabe aclarar que esta tasa efectiva del
55.8% que aquireporta Anifes inferior
al 69.8% quereportd el Banco Mundial
ensuinforme Doing Businessen2017.
La discrepancia proviene del error del
Doing Business al reportar que el im-
puesto territorial del ICArepresentaba
unatasaefectivadel 19.5%,cuandoen
realidad deberia ser del 7.4% sobre las
utilidades, como bien lo argumenté el
MHCP en su momento. Mds atin, para
2019, la tasa efectiva de tributacion
estarfa descendiendo hacia el 48.8%
de las utilidades, donde el Imporrenta
total llegaria al 25.5% (gracias a que
la tasa marginal bajaria al 33%, como
ya se comento).

Laley 1819de 2016 también credel
Impuesto alos Dividendos, con tasas
del 5%-10% para los inversionistas
locales y del 5% paralos externos. Sin
embargo, su impacto en recaudo es
minimo (+0.1% del PIB) por errores
conceptuales en su implementacion.

Esta reduccion en la carga efectiva
sobre las firmas hacia niveles del

14 | cf ANIE junio 2018

48.8% (-11.6pp durante los dltimos
ocho afios) vaen ladireccion correc-
ta de generarles mayor competitivi-
dad. Sin embargo, atin estamos muy
por encima de las tasas efectivas
corporativas que promedian actual-
mente cercadel 42% anivel de paises
de la OCDE (cuando se computan,
como lo hacen all4, las cargas de
los dividendos corporativos); sin
estas ultimas cargas, la brecha entre
Colombia al 48.8% y la OCDE al
25% seria alin mayor.

2. Tasa efectiva de
tributacion de las
personas naturales

En el frente del Imporrenta de las
personas naturales, cabe destacar
las mejoras sustantivas en equidad
que intentd introducir la Ley 1607
de 2012, con la creacién del IMAN.
Recordemos que el IMAN se ided
como alternativa a la declaracién de
renta tradicional con el propdsito de
contener la marafia de exenciones
(AFCs, ahorro voluntario, medicina
prepagada, entre otros).

Antes de la Ley 1607 de 2012 se
tenfan aberrantes casos de elevados
ingresos que solo tributaban a irriso-
rias tasas efectivas del 5% (vs.tasas
nominales del 33%). Paraevitar esa
perforacion de la base tributaria, la
Ley 1607 oblig6 a los contribuyen-
tes a realizar sus declaraciones por
dos vias: i) la tradicional, incluyen-
do todas las exenciones de Ley; y
ii) a través del IMAN, deduciendo
solo las contribuciones a seguridad
social y aplicando un cronograma
progresivo. Al requerir al indivi-
duo efectuar la contribucién de
mayor valor, la Ley 1607 de 2012
estableci6 un “piso” al pago del
Imporrenta, evitando el excesivo
uso de exenciones.

Anif aplaudié en su momento la
mayor progresividad tributaria que
establecia la aplicacién del IMAN
(ver Anif, 2013). Esta provenia de:
i)laliberacion del pago de retefuente
alos ingresos mensuales inferiores a
$4 millones; ii) la reduccién de los
recaudos efectivos provenientes de
ingresos entre $4-$12 millones, al
bajarlos de tasas del 3%-5% a cerca
del 0.1%-5%; y iii) el aumento en los
recaudos para ingresos superiores a
los $12 millones/mes, al incrementar
las tasas efectivas del 5% al 5%-10%
para ingresos de $12-$22 millones y
hastadel 25%-27% para salarios mas
altos. Adicionalmente, se limitd el
uso de gabelas hipotecarias (AFCs)
y de ahorro voluntario, pues enfren-
taban un limite del 30% del ingreso
y/o hasta $100 millones anuales.

Infortunadamente, dichos avances
se vieron menguados por la Sen-
tencia C-492 de 2015 de la Corte
Constitucional (implicando una
anti-Reforma Tributaria). Alli se
establecid que la progresividad tri-
butaria que se habia establecido a
través del IMAN no aplicaria paralos
ingresos salariales en su tradicional
“tramo exento del 25%” (andlogo
a lo permitido en la declaracién de
renta tradicional).

Posteriormente,laLey 1819de 2016
acerté al elevarla carga tributaria de
las personas naturales, con el doble
propdsito de sustituir los recursos
que marginalmente dejarian de
aportar las firmas y de ahondar en
laacertada politica de progresividad
tributaria del IMAN. Esto no solo
resultaba urgente por razones de
equidad social, para que las clases
mds pudientes dieran aportes con-
cretos al proceso de paz-social (y as{
reducir el coeficiente Gini después
de impuestos), sino por razones de
posicionamiento global.



De esta manera, la Ley 1819 de 2016 actud en la
misma linea de progresividad tributaria del IMAN,
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 argumento
del Congreso de “defenderse ellos como supuestaclase
media”, lo cual impidi6 elevar de forma significativa
la tasa efectiva para ingresos superiores a los $5-10
millones/mes, a sabiendas de que cerca del 80% de
los trabajadores devenga menos de $1.5 millones/mes,
equivalente a 2SML, cuya franja de gravamen actual
es cero hasta los $5 millones/mes.

3. Evolucion de la
tributacion del IVA

La Comisién de Expertos Tributarios, establecida
segin lo mandado en la Ley 1739 de 2014, habia
acertado al recomendar aumentar la tasa general del
IVAy taponar las elevadas exenciones. Esa recomen-
dacidn era la misma que venia haciendo Anif desde
2012, al mencionar que la “piedra angular” de una
verdadera Reforma Tributaria Estructural debia cen-
trarse en elevar la tasa general del IVA del 16% hacia
al menos el 18% (ver Clavijo et al.,2014). Colombia
no podia ser la excepciéon mundial y pensar que con
bajas tasas del 16% lograria su cometido de proveer
bienes publicos fundamentales, cuando Europa lo
hace con tasas del IVA del 22% y los paises grandes
de América Latina con tasas del 19% (en promedio).

Recordemos que Colombia venia con unatasa general
nominal del IVA del 16% desde el afio 2000 (Ley
633 de 2000). Sin embargo, se mantenia una elevada
dispersion de tasas (2%, 3%, 7%, 10%, 20%, 25%
y 35%), lo cual “perforaba” el recaudo del IVA. En
efecto, la tasa efectiva del IVA llegaba solo al 14.8%
respecto de la nominal del 16% en el afio 2013, im-
plicando que cada punto del IVA en Colombia tan
solo rendia un 0.3% del PIB de recaudo, mientras
que en Chile cada punto del IVA rendia un 0.4% del
PIB de recaudo.
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Lapropuestade Anifen 2014 apuntaba
a elevar la tasa general del IVA del
16% a por lo menos el 18% y reducir
las innumerables tarifas diferenciales.
De esta manera se lograria: i) elevar el
recaudoencercadel 1%-1.5% del PIB,
desde el bajo 5.2% del PIB en 2014,
acercéndose a referentes como Chile
(8% del PIB en recaudo del IVA) o el
promedio de las economias grandes
de América Latina (7.3% del PIB),
ver Gémez-Sabaini y Morén (2016);
y ii) disminuir la evasién al simplificar
el nimero de tasas, lo que redundaria
en mayores niveles de eficiencia
(tasa/recaudo),donde actualmente esa
eficienciaes solodel 33% en Colombia
(vs. el 42% en Chile).

Eneste sentido,laLey 1819 de 2016
(aunque con tardanza de dos afos)
hizo ajustes en la direccién correcta
de elevar la tasa general del 16% al
19%. Ello permitié, de una parte,
elevar la tasa efectiva del IVA del
anterior 14.8% haciael 17.9% y, de
otra parte, incrementar el recaudo
del IVA del 4.9% del PIB en 2016 al
5.5% del PIB en 2017. No obstante,
ese adicional de recaudo estuvo un
0.5% del PIB por debajo del pro-
yectado por el propio gobierno, que
esperaba un 6% del PIB por cuenta
del IVA (aunque una comparacién
mds estricta requeriria ajustar por el
efecto del ciclo econdmico).

Como parte de la estrategia de elevar
la tasa general, la Ley 1819 de 2016
no intentd incrementar la cobertura
del IVA respecto de los bienes y
servicios de la canasta basica (1o cual
Anif considerd acertado). Sin embar-
go, se dio el incremento al 19% en
los bienes y servicios que ya estaban
gravados con el 16% (afectando
cerca del 30% de dicha canasta por
esta via). En la prictica, esa canasta
bdsica continud totalmente exenta en
un 35% y con tasas preferenciales del
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5% en el restante 35% de esa canas-
ta (incluyendo toallas higiénicas,
insumos agricolas, y con tratamiento
de “valores absolutos” otros como
internet, celulares, bicicletas).

Asi, la nueva Reforma Tributaria
(que describiremos en el siguiente
capitulo) deberia intentar llevar a la
tasa general del IVA del 19% aquellos
bienes y servicios que estdn al 0%
o al 5%, siendo la tnica excepcién
aquellos productos que forman parte
de la canasta basica. Ademas, Anif
no recomienda intentar expandir el
universo del IVA dentro de la ca-
nasta bdsica, pues ello no solo seria
regresivo, sino que los esquemas
alternativos de compensacién directa
a los consumidores de bajos estratos
(como ocurre en Uruguay) resultarian
en extremo costosos y proclives a la
corrupcidn (ver Anif, 2014a).

I I I = Propuesta de
Reforma Tributaria Com-
prensiva Anif 2018-2022

En este capitulo esbozaremos los
elementos estructurales clave que
deberia incluir la RTC que le con-
vendria implementar a la préxima
Administracién 2018-2022.

1. En el frente de
tributacion corporativa

Eneste frente,1aRTC de Anif consiste
en marchitar los contratos de estabili-
dad juridicay eliminar los privilegios
referidos a zonas francas. Si bien la
Ley 1819 de 2016 tuvo la intencién
de acabar con muchos de esos pri-
vilegios, en realidad el Ejecutivo
actué de forma muy timida, dejando
verdaderas “troneras tributarias” para
los préximos afios.

Contratos de estabilidad juridica

Anif ha comentado cémo el otorga-
miento de contratos de estabilidad
juridica ha resultado en dadivas
gubernamentales, ya que el grueso
del empresariado colombiano venia
reinvirtiendo entre un 20% y un 30%
de sus utilidades en maquinaria y
equipo. Nétese como aquellas em-
presas con contratos de estabilidad
juridica gozaronen2016-2017 deuna
tasa de Imporrenta 3pp por debajo
de la observada en el resto de las
empresas. Adicionalmente, Anif ha
llamado la atencién sobre la anomalia
juridica de que el Congreso haya
delegado en el Ejecutivo el manejo
de las tasas de gravamen.

Teniendo en cuentalo anterior, nuestra
propuesta consiste en marchitar los
contratos de estabilidad juridica, lo
cual podria allegar recursos por cerca
del 0.9% del PIB hacia 2019-2022,
considerando que buena parte de los
grandes contribuyentes (que explican
cerca del 70% del recaudo del Im-
porrenta) aparece blindada frente a
mayores impuestos. Ello implica que
el recaudo de Imporrenta empresarial
podria estar ascendiendo desde el
5.2% del PIB en 2017 hacia niveles
cercanos al 6% del PIB en 2019-2022.

{Cdémo es posible que frente a las di-
ficultades fiscales del pais se manten-
gan estos contratos de “perforacion
fiscal”, por periodos no inferiores a
3 afios y hasta por lapsos de 20 afios?
Estaesunaverdadera “tragediadelos
comunes”: lo que suena bien a nivel
micro tributario de cada empresario,
pronto se convertird en un drama
fiscal colectivo.

Zonas francas

Después de una dlgida oposicién gre-
mial, la Reforma Tributaria de la Ley
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1819 de 2016 termind incrementando
latasaimpositivade las zonas francas
del 15% al 20%. Es claro que ese
“apretén tributario” se quedd corto
frente a la necesidad de corregir la
formacomooperanlosalivios adichas
zonas francas en Colombia y frente a
ese favorable diferencial que disfru-
tan respecto de la tasa marginal de
Imporrenta corporativo (bajando del
40% en 2017 hacia el 33% en 2019).

En este frente, Anif ha repicado sobre
el sacrificiofiscal que vienen represen-
tando esos tratamientos preferenciales
a zonas francas no exportadoras. Por
ejemplo,el pago de Imporrentatan solo
asciende al 1% del total. Esto implica
que las zonas francas habrian pagado
cercadel 0.06% del PIB de Imporrenta
en 2017. De ser asi, el sacrificio fiscal
atribuible a las zonas francas ascen-
deria al 0.1% del PIB, equivalente al
diferencial de Imporrenta del 15%
vs. el 40% de la tasa general aplicada
en2017 (ver Anif,2017b). Mas atin, el
gobierno termind con menor recaudo
efectivo al haber concedido el no pago
de parafiscales-laborales en dichas
zonas francas a cambio de elevar del
15% al 20% la tasa de Imporrenta.
Por todo lo anterior, nuestra propuesta
consiste en: i) limitar los tratamientos
preferenciales a entidades netamente
exportadoras; y ii) evitar la inequidad
tributaria y su alto sacrificio fiscal.

2. En el frente de tributacion
de las personas naturales

La pregunta mds relevante de cara
a las necesidades de mayor recaudo
durante el periodo 2019-2022 es:
[cuanto espacio adicional realmente
existe para entrar a gravar més fuer-
temente las rentas de los hogares en
Colombia, una vez se tiene en cuenta
lo hecho en la Ley 1819 de 2016
y, sobre todo, los compromisos ya

existentes en materia de aportes a la
seguridad social?

El grafico4 ilustrael estrecho margen
existente paratal propésito. Por ejem-
plo, para el estrato de clase media-
media (unos $5 millones/mes), la
Ley 1819 de 2016 mantuvo el no
pago de Imporrenta, pero dicho
asalariado debe destinar un 9% de
su sueldo a atender sus aportes a se-
guridad social (cerca de 1/3 del total
pagado, encargéndose el empleador
de los otros 2/3). Asi, en esa franja
de $3 millones a $5 millones/mes
existe un estrecho campo para entrar a
gravar esas rentas con tasas efectivas
de Imporrenta en el rango del 1%
al 3%, de tal manera que el ingreso
disponible de los hogares no se viera
disminuido en més de un 10%-12%.
Cabe anotar que en el caso de los tra-
bajadores independientes el margen
es atin menor, pues ellos actualmente
deben destinar un 11% de su ingreso

bruto a la seguridad social (dado que
son los tinicos aportantes).

En la franja de ingresos medios-altos
(de $10 millones a $35 millones/mes),
el margen de tributacién adicional
también resulta estrecho, pues all{
se tiene actualmente un Imporrenta
del 6% al 14%. Nétese que, ademds,
al tomar en cuenta los aportes a la
seguridad social se compromete
actualmente entre un 15% y un 20%
del ingreso total; en el caso de los
independientes, el ingreso bruto se
ve disminuido entre un 18% y un
26% del total. Estas tltimas cifras no
son nada despreciables en materia de
disminucién del ingreso disponible.

En el caso del estrato alto (por
ejemplo, de $70 millones a $100
millones/mes), actualmente las tasas
efectivas ya bordean el 24%-27% vy,
al considerar los aportes a seguridad
social (asi sea con el tope de 25SML

Grafico 4. Tasas de tributacion efectivas - Persona natural
(Incluyendo cotizacion seguridad social)
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Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.
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de $19.5 millones), se tiene una re-
duccién del 25%-28% respecto del
ingreso bruto. Estas ya son cifras
equiparables a las de los paises desa-
rrollados. Si se trata de un trabajador
independiente, dicha disminucién es
tan altacomo un 32%, donde cercade
6pp provienen de las obligaciones en
seguridad social (unos 4pp se explican
por su condicién de independiente).

Todo lo anterior muestra el estrecho
margen que existe para elevar la
carga tributaria del Imporrenta de
las personas naturales en Colombia,
especialmente en las clases media y
alta. Por esa razdn, la propuesta de
RTC de Anif en este frente solo con-
templaunelevamiento “semiparalelo”
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. Esto implicaria que el total
de la carga tributaria mas el pago de
parafiscales laborales dejariaalos em-
pleados mésricos con cargas efectivas
del30%y,enel casodelos trabajadores
independientes, con cargas efectivas
totales (Imporrenta + seguridad social)
del 34%.Estamedidaestariaallegando
nuevos recursos por solo el 0.4% del
PIB hacia 2019-2022.

Adicionalmente, en este frente de
tributacién a las personas natura-
les, Anif ha venido sugiriendo de
tiempo atrds gravar las pensiones
altas, en linea con lo propuesto por
la Comision de Gasto (2017). Nues-
tra propuesta consiste en aplicar el
esquema impositivo de renta, sim-
plemente descontando de entrada el
12% destinado al pago de la salud, lo
cual implica que tan solo pensiones
superiores a unos $6 millones/mes
serian gravadas con tasas que inician
enun 1%-3% y ascenderian hasta un
9% para pensiones tope de $13 millo-
nes/mes,equivalentes a cotizaciones
por 25SML.
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3. En el frente de
tributacion del IVA

Anif habia venido insistiendo en la
importancia de ampliar la base del
IVA, eliminando los tratamientos a
tasas preferenciales, con excepcion
de aquellos bienes y servicios que hoy
ya estdn exentos o a tasa diferencial
dentro de la canasta basica. Asi,
muchas de las posiciones del IVA
que hoy estan al 0% o al 5% debe-
rian pasar a la tasa general del 19%.
Se mantendrian solo las tres tasas
vigentes del 0%, el 5% y el 19%,y
las dnicas excepciones a la tasa del
19% serian los bienes y servicios
que hoy tienen tratamiento especial
dentro de la canasta bdsica. De esta
manera, el 35% de la canasta basica
que hoy no estd afectada por IVA de
ningun tipo continuaria asf.

Una reforma de ajuste en la estructura
del IVA como la aqui propuesta estaria

allegando tributacién adicional por cer-
cadel 0.4% del PIB durante 2019-2022,
cifra cercana a la mitad del recaudo
adicionallogrado conelincrementode
latasadel 16% al 19%.Ademas, latasa
efectiva se acercaria a la tasa nominal
del 19% respecto del valor actual del
17.9%. Con ello, el recaudo total del
IVA estaria incrementandose del 5.5%
del PIB en 2017 hacia el 6.4% del PIB
en 2019-2022. En este calculo hemos
tomado en cuenta el ciclo de recupe-
racion del periodo 2019-2022, con lo
cual se lograria un recaudo adicional
total del 0.9% del PIB (=0.4% del PIB
resultante de la RTC + 0.5% del PIB
denormalizaciéndel cicloeconémico),
ver grafico 5.

En general, se tiene que cada punto
de incremento en la tasa general del
IVA (incluyendo la ampliacién de la
base) estaria elevando el recaudo en
cerca de un 0.5% del PIB (ver Anif,
2014b).

Grafico 5. Recaudo tributario adicional del IVA:
Propuesta Anif 2018-2022

(% del PIB)
1.5 1.5 Total
Propuesta Reforma
Anif 2018-2022
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Estimacioén previa
Anif 2014

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.
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Para mitigar el efecto re-
gresivo que se genera en

la canasta por cuenta del
incremento de la tasa del
16% al 19% en la porcién

del 30% de la canasta, Anif
habia propuestodestinarun 15
0.2% del PIB para gasto
social adicional en Familias
en Accién. Esto implica
que la ganancia en recaudo
neto del IVA vendria a ser
del 0.2% del PIB (= 0.4%
ganado al ajustar tarifas del
0% y del 5% al 19% - 0.2%
del PIB destinado a Fami- 5
lias en Accion). Como ya
lo explicamos, no creemos
que montar mecanismos de
devolucién del IVA paralos
estratos bajos sea unabuena
politica en Colombia.

10

También resultard crucial
reducirlaevasidénenel pais,
pues la relacion tasa/recaudo del IVA
ha sido solo del 33%, como ya se
menciond.Asi,laDian deberd moder-
nizarse y mejorar su capital humano,
en linea con la recomendacién de la
OCDE. Ademds, deberdn aplicarse
con rigor las sanciones aprobadas en
la Ley 1819 de 2016, incluyendo las
de tipo penal en materia de evasion
del IVA y del Imporrenta, pudiendo
conducir hasta nueve afios de cércel.

IV. Reforma Tributaria
Comprensiva Anif: recau-
do tributario adicional (a
manera de conclusion)

Hemos visto como la implementa-
cién de una nueva Reforma Tribu-
taria Estructural Comprensiva como
la aqui esbozada estaria allegando
recursos por el 1.8% del PIB hacia
2019-2022.Ello como resultado de:

Grafico 6. Recaudo tributario: Propuesta Anif 2018-2022

(% del PIB)
A +0.5 { Gestion Dian
13.8
A+04{
Hogares
A+1.0 [
Empresas
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IVA

2017

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.

i) los correctivos focalizados en el
Imporrenta corporativo, los cuales
podrian aportar un recaudo adicional
por cerca del 1% del PIB durante el
periodo 2019-2022 (=0.9% del PIB
por marchitamiento de los contratos
de estabilidad juridica + 0.1% del
PIB por limitar los beneficios tri-
butarios de las zonas francas); ii) la
mayor tributacién de las personas na-
turales, la cual estaria allegando un
recaudo adicional por solo el 0.4%
del PIB en el mismo periodo debido
al estrecho margen existente en este
frente; y iii) laampliacion de la base
del IVA, la cual estarfa aportando
un recaudo adicional del 0.4% del
PIB, gracias a la eliminacién de los
tratamientos a tasas preferenciales
(pasando muchas de las posiciones
que hoy estdn al 0% o al 5% ala tasa
general del 19%), con excepcién de
aquellos bienes y servicios que ya
estdn exentos o a tasa diferencial
dentro de la canasta basica.

2019-2022

Noétese como, al incluir el recaudo
adicional del 0.5% del PIB que
estaria arbitrando la modernizacion-
fortalecimiento y el control de la
evasion-elusién por parte dela Dian, el
recaudo tributario estaria ascendiendo
a duras penas al 2.3% del PIB hacia
2019-2022. De lograrse este tipo de
reforma, para finales de la proxima
Administracién (2018-2022) el re-
caudo tributario total del Gobierno
Central se deberia haber elevado del
14% hacia cercadel 16% del PIB (ver
gréfico 6).

Aunconello,dichorecaudo adicional
todaviaresultainsuficiente para cubrir
los faltantes estructurales del 3% del
PIB enelhorizonte 2019-2022,1o cual
evidencia las dificultades de cumpli-
miento de las metas de la actual Regla
Fiscal, donde el remanente ajuste del
1% del PIB deberia provenir de un
menor gasto ptblico. En este senti-
do, el nuevo gobierno de Colombia
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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.

Por tltimo, cabe mencionar algunas
medidas adicionales que se deberian

considerar en este frente tributario,
a saber: i) profundizar en los acuer-
dos de intercambio sistemdtico de
informacién con paraisos fiscales
(como Panamd) o con paises como
Estados Unidos (via FATCA) y los
de la OCDE, lo cual permitiria tener
esquemas de fiscalizacion mads efi-
caces, ganando mayor terreno en la
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Investigadores asociados a Fedesarrollo

“Los 10 pasos para ser
Colombia La Mejor
Educada en 2025"

Este documento desarrolla una
politica basada en diez recomenda-
ciones que buscan que el sistema de
educacién bdsica mejore de forma
significativa en calidad a 2025. La
primera de esas recomendaciones
que se plantea transversalmente en el
documento como eje de la politica es
lade centrarlapoliticaeducativaenel
aprendizaje de los estudiantes. Todos
los actores del sistema deben tener
los incentivos adecuados para que
el foco de su trabajo se centre en un
proceso de mejoramiento y medicién
del aprendizaje de los estudiantes.

Las recomendaciones 2, 3 y 4 buscan
abordar las diferentes dimensiones
que permitirdn fortalecer y mejorar
la efectividad pedagégica de los do-
centes de nuestro sistema educativo.
La recomendacién 5 centra el foco
sobre los estudiantes, y sobre un fac-
tor que no ha sido desarrollado por la
politica educativa en el pais, pero que
ha mostrado tener una relacién costo-
beneficio muy grande: la motivacién
de los estudiantes hacia el proceso
educativo y el aprendizaje.

Las recomendaciones 6 y 7 buscan
encadenar los esfuerzos en el apren-
dizaje hacia atrds y hacia adelante
del ciclo educativo. Por un lado, la

Dr. Miguel Largacha, Presidente del Consejo Directivo de Anif, hizo entrega del Premio LCSA-Anif a
los investigadores de Fedesarrollo David Forero y Victor Saavedra, durante el Foro Anif-Fedesarrollo-

Council of the Americas del pasado 13 de junio en Bogota.

recomendacién 6 plantea la organi-
zacion de la estructura institucional
de la educacion inicial, buscando
aprovechar los elevados retornos a la
inversion y el rol crucial de esta etapa
en el desarrollo cognitivo y mental de
los estudiantes. Por el otro, la reco-
mendacién 7 plantea la estrategia de
fortalecer la cobertura y pertinencia
de la educacién media.

Lasrecomendaciones 8 y 9 serefierena
lainfraestructuradel sistema. Laoctava
recomendacion desarrollalaaproxima-
cion diferenciada que debe tener una
estrategia de aprendizaje en la zona
rural y en los territorios afectados por
elconflicto. Lanovenarecomendacion
plantea la forma de implementar la

jornada tinica, como una politica que
requiere enormes recursos financieros,
pero que muestra internacionalmente
grandes réditos en calidad.

Finalmente,larecomendacién 10, pilar
fundamental sobre el cual se desarro-
Ilan estas iniciativas, se refiere al uso
eficiente de los recursos financieros,
particularmente en un contexto como
el colombiano, en el que la estrechez
fiscal y el dificil panorama macroeco-
némico limitan el margen de accién en
términos de politica educativa.

Ver el documento completo en : http://
anif.co/sites/default/files/investigacio-
nes/20180612 informe final - pre-
mio_lcsa.pdf
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¢, Qué viene después
del Programa 4G?

Se podriaafirmar que desde 2010 hasta
la fecha, todos los afios se han dado
eventos de gran trascendencia para la
infraestructura, entre los cuales vale
lapenaresaltarlalicitacion,adjudica-
cién y ejecucion sin tacha alguna de
tres programas a cargo del Instituto
Nacional de Vias (Invias) denomi-
nados Corredores de Competitividad,
Corredores de Mantenimiento y Vias
para la Equidad, los cuales ascienden
a mds de $8 billones de inversion.

Sumado a lo anterior, se destaca
el reconocido Programa de Cuarta

Por: Juan Martin Caicedo Ferrer *

os ultimos aifos han sido muy
importantes para el sector de
la infraestructura, pues han
significado una era de cambios nor-

mativos e institucionales que se han

traducido no solo en mas inversion, sino
en una mejor infraestructura al servicio
de los usuarios.

Generacién de Concesiones Viales y
la definicién de un Plan Maestro de
Transporte Intermodal, el cual plantea
una hoja de ruta para los proximos
veinte afios.

Ahora bien, pasando del ‘dicho al
hecho’, hoy es correcto afirmar que
la infraestructura de transporte ha
cambiado el paisaje de Colombia. De
acuerdo con cifras oficiales, en los
ultimos siete afios el pais pasé de tener
700km de doble calzada en operacion
a 2.100km. Ademas, alcanzé un total
de 59 muelles concesionados y pusoen

* Presidente Ejecutivo de la CCI. E-mail: jcaicedo@infraestructura.org.co
! Departamento Nacional de Planeacién. Sinergia. Abril de 2018.
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marcha y en servicio una renovacién
aeroportuaria que més que duplico el
nimero de pasajeros transportados al
pasar de 20.1 millones en 2010 a 59
millones en 2017. Es decir que, aun
sin que las obras contempladas en el
Programa 4G estén terminadas, la
revolucién de la infraestructura ya es
una realidad.!

¢En qué va el
Programa 4G?

El Programa de Cuarta Generacién
de Concesiones Viales (4G) es en la
actualidad el més grande en ejecucién
en América Latina. Estd constituido
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¢QUE VIENE DESPUES DEL PROGRAMA 4G?

por 30 proyectos, de los cuales 20 ya
seencuentran adelantando actividades
formales de la etapa de construccién,
aunque el 100% de estos tiene frentes
de obra activos.

Sin duda, el principal reto que ha re-
gistrado el Programa hastael momento
es la consecucion de financiacién. La
expectativa del Gobierno Nacional y
la motivacién del contrato es que el
apalancamiento paralaejecuciéndelas
obras se dé bajo el esquema de Project
Finance,lo cual se ha conseguido para
13 proyectos que han alcanzado sus
cierres financieros bajo estamodalidad.
Noobstante,latotalidad de los proyec-
tos cuenta con el apoyo de acreedores
locales internacionales, quienes a
través de sus productos corporativos
han logrado usar mecanismos puente
para contribuir con la solvencia de
corto plazo de los proyectos.

Aunque en el ambiente hay incerti-
dumbre sobre la dindmica del Progra-
ma4G,es clave teneren cuentaque es
unainversion sin precedentes,sumado
al hecho de que es la primera vez que
entra en funcionamiento la Ley 1508
de 2012, la cual introduce una serie
de elementos novedosos como el
pago por disponibilidad y una nueva
distribucién y forma de comprender
el riesgo, que ha significado retos
importantes para la industria.

Por esta razdn, la pregunta que debe
plantearse en torno a este tema es:
(qué necesita el Programa 4G para
que siga su marcha?

Primero, necesita que las discusiones
se den en un ambiente contextualiza-
do. Cada uno de los 30 proyectos que
conforman el Programa tiene un plazo
deejecucidnde veinticinco afios,delos
cuales tan solo han transcurrido casi
cuatro afios en aquellos que van mas
avanzados. Es decirque,alafecha,tan
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solo ha transcurrido el 14% del plazo
contractual. Ademads, la etapa de cons-
truccién tiene una duracién promedio
de cinco afos. En los proyectos mas
adelantados han transcurrido apenas
dos afios y estos ya registran niveles
de avance de obra superiores al 50%.
Por lo tanto, es correcto afirmar que el
Programa 4G marcha bien.

En este debate, lo importante es tener
claro que el objetivo a que deben
apuntarle todos los concesionarios
es cumplir con la fecha pactada en
los contratos que da inicio a la etapa
operativa. De esta forma se cumplen

de Infraestructura (ANI) debe concen-
trarse en hacer una gerencia efectiva
para tomar decisiones oportunas en
eventos cotidianos del contrato como:
laadquisicién de predios,los permisos
y licencias ambientales, y la gestion
del traslado de redes de servicios.

Dicha gerencia requiere de articula-
cién al interior de la entidad y con
las demds agencias del Estado que
intervengan en los asuntos propios
de la ejecucion del contrato.

Ademds, de cara al cambio de gobier-
no, hacer una buena gestién contrac-

Teniendo en mente esta experiencia y reco-
nociendo el invaluable aporte del Plan Maestro
de Transporte Intermodal (PMTI) a la institucio-
nalidad del sector, es muy importante que se dé
continuidad al mismo identificando los proyec-
tos alli consignados, sobre los cuales se pueda

avanzar en su fase de pre-inversion.

las expectativas tanto ptblicas como
privadas, las cuales estdn centradas
en que las vias entren a operar segin
el cronograma.

Segundo, todos los proyectos necesi-
tan una buena gestién contractual. Los
contratos de APP, por definicién, no
son un negocio de contrapartes. Por
el contrario, son una sociedad donde
tanto la parte piblica como la privada
deben contribuir al éxito del proyecto.

Asi como el controlador aéreo es de-
terminante en la seguridad y eficacia
de la operacidn aérea, el controller de
los proyectos 4G es determinante en
el éxito de la ejecucion del contrato.
Es por esto que la Agencia Nacional

tual resulta muy efectivo toda vez que
los $58.6 billones que el Programa
tiene en vigencias futuras —mds de la
mitad del total de vigencias futuras
del sector transporte— ya surtieron el
tramite presupuestal. Es decir que lo
dnico que se necesita es ejecutar esa
inversién y para eso se requiere una
buena gestion contractual tanto por
parte del concesionario como por
parte de la ANI.

Finalmente, el Programa 4G es de
interés nacional. Sacar los proyectos
adelante debe ser de interés de todos,
porque gana Colombia al contar
con una infraestructura concebida
para prestar un mejor servicio al
usuario. Ademas, la construccién de
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los proyectos deriva en una serie de
encadenamientos que dinamizardn
la economia en el corto plazo, lo que
contribuird a su repunte.

Por tltimo, y no menos importante,
es claro que el 4G redundard en
beneficios para todos los sectores.
Porque gracias a lo aprendido por la
Financiera de Desarrollo Nacional
(FDN), se va acontar conunaofertade
productos financieros para apalancar
inversiones en sectores diferentes a la
infraestructura de transporte.

Asuntos para resolver en
el corto plazo

Sinembargo, mientras se construye el
4G hay proyectos que son prioritarios
para poner en servicio los principales
corredores de comercio exterior.

El primero de ellos es el Ttnel de La
Linea.Enlaactualidad hay un contrato
en ejecucion por $224.000 millones,
el cual marcha bien. Sin embargo, es
importante tener en cuenta que dicho

contrato solo contemplala terminacién
del tinel principal. Una vez finalizado,
atn queda pendiente la construccién
de unos tineles cortos que van sobre
las dobles calzadas consideradas en el
proyecto, pues esto es lo que garantiza
el nivel de servicio del principal corre-
dor de importacién del pais.

No obstante todos los tropiezos, esta
obrahaimplicado mantener 27 frentes
de obra activos y haempleado a cerca
de 1.200 trabajadores.’

El segundo proyecto atener en cuenta
es la licitacion de la nueva APP para
construir, operar y mantener el tramo
II delaRutadel Sol. En la actualidad,
Invias tiene disefiado un paquete de
cinco proyectos para licitar,los cuales
suman $400.000 millones,cuyo objeto
esel mantenimiento y la preservacién
de las obras existentes y la operacién
de més de 50km de doble calzada. Es-
tos procesos no se han abierto pues, a
principios de juniode 2018, atinestaba
pendiente el tramite presupuestal de
aprobacion por parte del Confis de las
vigencias futuras que se necesitan en
2019 paraadelantar estas actividades.

Por dltimo, también es importante
hacer seguimiento a los avances en la

aperturadelalicitacion de laAPPpara
lanavegabilidad del rio Magdalena, la
cual tiene un valor total estimado en
$1.2 billones y ain no ha terminado
los tramites presupuestales.

¢ Qué viene después del
Programa 4G?

En consideracién con laapretada situa-
cion fiscal por la que atraviesa el pais,
es claro que al menos en los primeros
afios de la préxima administracién
no habrd la suficiente disponibilidad
fiscal para emprender la ejecucion de
nuevos proyectos de infraestructura
de transporte.

Por esta razon, al pensar sobre qué
viene después del Programa 4G, la re-
comendacidn es: invertir parael futuro.

Alrevisarlaexperienciainternacional,,
es claro que en ‘la época de vacas
flacas’ algunos paises, entre estos
Espafia, tomaron la acertada decision
de invertir en estructuracion, estudios

2 Cifras del Instituto Nacional de Vias.
Mayo 2018.
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y disefios de infraestructuras clave
parael desarrollodel pais. Asi,cuando
mejorara la situacién econdémica se
tenia claro qué ruta seguir en materia
de construccion de nuevos proyectos.

Teniendo en mente esta experiencia y
reconociendo el invaluable aporte del
Plan Maestro de Transporte Intermo-
dal (PMTI) a la institucionalidad del
sector, es muy importante que se dé
continuidad al mismo identificando
los proyectos alli consignados, sobre
los cuales se pueda avanzar en su fase
de pre-inversion.

Ahora bien, asi las cosas,
se podrian rescatar dos
iniciativas incluidas en
dicho plan. La primera es
lo que hoy en dia el Invias
denomina el programa de
Corredores para la Paz,
el cual contempla 32 pro-
yectos carreteros y estd
concentrado principalmente
en vias secundarias trans-
versales (direccion oriente-
occidente), las cuales son
fundamentales para la con-
solidacién del posconflicto.

De este programa, hoy hay 19 pro-
yectos con estudios y disefios, los
cuales contemplan una inversion
para construccién estimada en $10.5
billones. Los restantes 13 proyectos
tienen atn pendiente las actividades
de pre-inversién, las cuales estdn
estimadas en $231.000 millones. Es
precisamente sobre estos tltimos so-
bre los cuales se deberia concentrar la
nueva administracion, para asi dejar
todo listo para el momento en que se
logre el repunte de la situacion fiscal.

Tambiénen el PMTI estd considerado
el proyecto Transversal Pacifico-
Orinoquia. Se trata de una carretera
de poco mds de 1.450km que, a través
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de la entrafia de la Cordillera Central,
pretende comunicar directamente
a Buenaventura con Tolima, Huila,
Meta y Vichada, hasta llegar a Puerto
Carrefio, sin tener que transitar por el
alto de La Linea. En su camino reco-
rrerd 350 de los 1.122 municipios.?

Esta obra icénica cuenta con estudios
fase II para los tramos faltantes entre
el origen y el destino, asi como con el
visto bueno de la Autoridad Nacional
de Licencias Ambientales (Anla) para
considerar entre las alternativas parael
cruce de la cordillera, la construccion
de un tinel férreo.

Hay otro 4G en
las ciudades

Asicomo laNacién haimpulsado una
serie de proyectos de gran enverga-
dura en materia de infraestructura de
transporte, las ciudades también han
hecho lo propio.

Sobre el particular, vale la pena des-
tacar las obras que planea ejecutar
la Alcaldia de Medellin, las cuales
ascienden a $1 billén para la cons-
trucciéon de los proyectos Parque
Vial del Rio, el Cable Picacho, los
intercambiadores viales de la calle
80 y el desarrollo del centro de la

ciudad.Ademds de $34.7 mil millones
en diseflos.

Sumado a esto, la ciudad de Cali tam-
bién adelantard obras paralamovilidad
por cerca de $194.5 mil millones.

Por supuesto, en lo que respecta a la
ciudad de Bogot4, el proyecto mds im-
portanteeslaconstrucciénde laprimera
lineadel Metrodelacapital,lacual tiene
un valorestimadoen $16billones. Sobre
este proyecto es importante indicar que
después del Programa 4G es la apuesta
mds grande en infraestructura de trans-
porte con la que cuenta el pais.

Ademds, dicho proyecto
serd complementado con
la construccion de las tron-
cales de Transmilenio de la
Avenida Boyacd y la Ave-
nida 68, las cuales tienen
una inversion estimada en
$14.5 billones.

Asi las cosas, en estas tres
ciudades se concentra un
portafolio de oportunidades
para el sector de algo més de
$30 billones a ser ejecutados
en los proximos afios.

En sintesis, la nueva administracion
deberd concentrarse en realizar una
buena gestién contractual al Progra-
ma 4G, junto con, al menos, la pre-
inversionde las vias transversales que
aun no cuentan con estudios y disefios
en el Programa de Corredores para la
Paz, por $231.000 millones. Ademas
de acompaiiar ladindmica de las obras
urbanas que serdn de gran relevancia
para el pais. aii=

3 Tomado de: columna de opinién
“La carretera del siglo XXI”, publicada
en el diario El Tiempo por Juan Martin
Caicedo Ferrer.
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Project Finance y pago
por terminacion anticipada

Por: Carlos Fradique-Méndez y César Felipe Rodriguez Parra *

afinanciacion de proyectos (o Project Finance como se le suele llamar en inglés) ha experimentado un desarrollo
extraordinario en los tltimos aios en Colombia. Si bien el esquema de Project Finance no era desconocido en
nuestro pais’, la magnitud del programa de cuarta generacion de concesiones ha contribuido en gran medida
al auge de esquemas de Project Finance, atrayendo a una enorme cantidad de actores internacionales y elevando
el estandar local en la estructuracion de las financiaciones. Actualmente existen 20 proyectos de iniciativa publica

que representan un monto de inversion de aproximadamente $40 billones2.

De todos los proyectos pertenecientes al
programade cuarta generacién (de iniciativa
privada e iniciativa publica), hasta el mo-
mento hay 30 concesiones adjudicadas, de
las cuales 26 han acreditado ante la Agencia
Nacional de Infraestructura (ANI) el cierre
financiero exigido por el respectivo contrato
de concesién y 15 cuentan con contratos de
crédito firmados. Para el afio 2018 la ANI
espera 9 cierres financieros adicionales y
estima que la inversion privada ascienda a
$8 billones®, apreciacién que comparte la

* Los autores son socio y asociado director de Brigard & Urrutia abo-
gados, respectivamente. E-mail: cfradique@bu.com.co

! La financiacién de varias termoeléctricas en los afios noventa y del
Aeropuerto El Dorado son algunos de los varios ejemplos de este esquema
en nuestro pais.

2 Asobancaria. (2015). ;Cdmo van las 4G? Bogota: Semana econd-
mica 2015.

3 Agencia Nacional de Infraestructura. (2018). Fondos de deuda y de
pensiones, entre los financiadores extranjeros de las Autopistas 4G .Bogota:
Agenciade Comunicaciones ANI.Obtenido de Oficinade Comunicaciones
ANI y Agencia Nacional de Infraestructura ANI (2018). El 50% de los
proyectos viales 4G ya cuenta con contrato de crédito. Bogotd: Agencia
de Comunicaciones ANI. Obtenido de Oficina de Comunicaciones ANI.
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PROJECT FINANCE Y PAGO POR TERMINACION ANTICIPADA

Financiera de Desarrollo Nacional,
la cual ademads espera una mejora en
la dindmica de las financiaciones.*

1 = La evolucion del pago
de terminacion anticipada
antes de 4G

En el contexto de la financiacion de
proyectos de infraestructura publica,
el pago por terminacién anticipada
de los contratos de concesién ha sido
histéricamente una pieza fundamental
en el andlisis de riesgo, dado que un
Project Finance se estructura prin-
cipalmente con base en los méritos
del proyecto mismo. No obstante la
importancia del pago por terminacién
para la bancabilidad del proyecto, es
por supuesto fundamental también im-
plementar todas las herramientas dis-
ponibles para mitigar los riesgos que
enfrentan proyectos tan complejos,
incluyendo esquemas de contratacién
estatal transparentes, mecanismos de
seguimiento técnico y financiero del
proyecto, paquetes de garantias que
cobijen todos los activos del proyec-
to, estructuras de deuda-capital que
mitiguen los riesgos financieros ante
un eventual fracaso del proyecto y
programas robustos de cumplimiento
de normas anticorrupcion.

Ellegisladory las entidades conceden-
tes siempre han buscado compensar
a los inversionistas privados si el
contrato se termina antes del plazo
pactado, lo que a su vez permite repa-
gar la deuda pendiente del proyecto.
Por ejemplo, la Ley 80 de 1993 (Es-
tatuto General de Contratacién de la
Administracién Publica), al referirse
al ejercicio de las facultades excep-
cionales de laadministracién publica,
menciona que las compensaciones
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correspondientes deben reconocerse
y pagarse, con el fin de mantener el
equilibrio inicial del contrato.’ En el
desarrollo de los proyectos, desde la
estructuracion de lalicitacion hasta su
financiacion,los actores involucrados
han contribuido a la creacién de di-
versas herramientas para aumentar la
certeza en los pagos de terminacién
anticipada del contrato. De hecho,
incluso desde antes de que existieran
normas expresas que obligaran a pac-
tar férmulas para calcular el pago por
terminacion anticipada, las entidades
concedentes acordaban incluirlas en
los respectivos contratos.

Antes de la cuarta generacién de
concesiones, la cldusula del pago
por terminacion anticipada evolu-
cion6 desde los primeros contratos
de concesiones de carreteras, pa-
sando por los contratos de conce-
sién aeroportuaria y hasta los tres
contratos de concesién de Ruta del
Sol. Inicialmente, los contratos de
concesién incluian una férmula
de compensacion por terminacién
anticipada segtn la cual la entidad
contratante debfa pagar al conce-
sionario el monto que resultara del
calculodelasinversionesrealizadas,
menos los ingresos netos recibidos,
deduciendo las multas y penalidades.®
En un esquema similar, varios con-
tratos de concesion de infraestructura
aeroportuaria establecieron distintas
férmulas de terminacién segin la

etapa del proyecto. Por ejemplo, si
la terminacién ocurria en la etapa
de mantenimiento, la compensacién
se determinaria por la inversién
efectuada hasta el momento més los
gastos incurridos (administracién,
operacién y mantenimiento), menos
el ingreso recibido, las clausulas
penales, el valor de las multas im-
puestas y el valor de las obligaciones
pendientes entre el concedente y
el concesionario.” Por su parte, los
contratos de concesion de Ruta del
Sol establecieron varias férmulas que
respondian a los distintos escenarios
de terminacién: incumplimiento del
concesionario, incumplimiento de
la entidad contratante, eventos exi-
mentes de responsabilidad y mutuo
acuerdo. Si bien las férmulas pre-
vistas para cada escenario cuentan
con particularidades, todas buscan
reconocer la inversion realizada por
el concesionario; por ejemplo, en la
terminacidn anticipada del contrato
por el incumplimiento de la entidad
contratante, el pago se calcularia
con base en la diferencia entre los
ingresos totales esperados por el
concesionario y los ingresos efecti-
vamente percibidos, traidos a valor
presente con una tasa de descuento.
Cuando se refiera a la terminacion
del contrato por incumplimiento del
concesionario, la formula resta los
aportes de la entidad contratante, los
ingresos por peajes, las multas y la
cldusula penal .2

4 Hay 13 fondos extranjeros interesados en las vias 4G, en: Portafolio.com, 15

de mayo de 2018.
3Ley 80 de 1993. Articulo 14.

¢ Contrato de Concesion No 005, celebrado entre el Invias y la concesionaria
Malla Vial del Valle del Cauca y Cauca, el 29 de enero de 1999.
7Cldusula99.2. Contrato de Concesion No 8000077-OK , celebrado entre Aerocivil

y Airplan S.A., el 13 de marzo de 2008.

8 Seccién 17.03. Contrato de Concesién No. 001, celebrado entre el Inco y Con-
cesionaria Ruta del Sol S.A.S., el 14 de enero de 2010.
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del concesionario, de la
ANI o evento eximente
de responsabilidad)
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Fuente: elaboracion de los autores.

Posteriormente, la Ley 1508 de
2012, que reformé el esquema de
asociaciones publico-privadas, in-
cluyé la obligacién de pactar en los
contratos férmulas para calcular el
pago por terminacién anticipada.’
Como consecuencia de esto, los
contratos de concesidén de cuarta
generacién incluyeron férmulas
detalladas que preveian miltiples
escenarios de terminacion. En la
figura 1 seilustralaférmula del pago
por terminacién anticipada durante
la etapa de operaciéon y manteni-
miento de un contrato de concesion
perteneciente a la segunda ola de la
cuarta generacién de concesiones
que cuenta con ingresos en pesos y
en ddlares.

Considerando laimportanciadel pago
por terminacion anticipada, los pres-

(om)

Valor de la retribucion
recibido por el
concesionario

Figura 1

cP

m+l

Clausula Penal imputable
al concesionario

=A- Dmel - CPm+I + OANImH_ (DR8m+I + DR13m+l + DR]SmH)

A=Y [(4R -R)* @) *(I4TE Y ] * [(1-FUSD’, ) + (% *FUSD ’h)]

lPCh

Si A es menor a cero (0), entonces A = cero (0)

h

tamistas de los proyectos de cuarta
generacion exigieron mecanismos de
seguimiento de la férmula y fueron
cambiando su posicion frente a las
consecuencias en el evento de que
el pago no permitiera cubrir el saldo
de la financiacién. En los primeros
contratos de financiacién de conce-
siones de cuarta generacién se incluia
laobligacién de informar el resultado
de la férmula calculado por el con-
cesionario. Luego, los financiadores
incluyeron dentro de los criterios de
dimensionamiento de la deuda un
indice de cobertura basado en el pago
por terminacién anticipaday su cum-
plimiento se convirtié en condicién
precedente para los desembolsos. En
otros proyectos, el indice de cober-
tura tenfa que ser calculado por un
tercero independiente. Finalmente, la
tendenciareciente es que el incumpli-

AR

Inversiones realizadas
por el concesionario

OANI,,

Obligaciones dinerarias
pendientes de pago a
cargo de la ANI

DR8_,DR13_,DR18_,

Montos efectivamente
pagados por diferencias
en el recaudo de
recursos

h

miento del indice de cobertura cons-
tituya un evento de incumplimiento
y de aceleracion de los créditos.

2 = El impacto de
Odebrecht en el analisis
de los pagos por ter-
minacion anticipada

No obstante, dichos esfuerzos resul-
taron insuficientes ante el escandalo
de corrupcién de Odebrecht que
afect6 los proyectos de infraestruc-
tura publica. Ese evento generd una
renovada atencién al andlisis del
pago por terminacién anticipada en

° Ley 1508 de 2012. Pardgrafo 1
del articulo 32.
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la financiacién de proyectos. Con el
pronunciamiento del Departamento
de Justicia de Estados Unidos de
América de diciembre de 2016'°, va-
rias entidades estatales colombianas
iniciaron investigaciones'!, pero fue
la Superintendencia de Industria y
Comercio, con la finalidad de prote-
ger el derecho a la libre competencia
econdmica, la que ordend a la ANI
terminar inmediatamente el contrato
de concesion de Ruta del Sol Sector
IT y proceder con su liquidacién.'?
Ah{ fue evidente que la regulacién
entonces vigente no ofreciala certeza
que el mercado necesitaba. Por una
parte, las férmulas para calcular el
pago por terminacion anticipada del
contrato de concesion no eran apli-
cables en estricto sentido, porque la
causa no era un incumplimiento de
ninguna de las partes, ni un caso de
retoma de la concesion por parte de la
ANI, ni tampoco un evento eximente
de responsabilidad. Por otra parte,
existen dos disposiciones legales
con resultados distintos que podrian
aplicar. En primer lugar, el articulo
48 de la Ley 80 de 1993 sefiala que
la declaracion de nulidad de un con-
trato no impedird el reconocimiento
y pago de las prestaciones ejecutadas
hasta el momento de la declaratoria,

siempre que se pruebe que la entidad
estatal se beneficié. En segundo lu-
gar, segin el Cédigo Civil no puede
haber restituciones mutuas cuando
existe causa ilicita a sabiendas de las
partes."* No obstante serlaLey 80 de
1993 una norma particular para con-
tratacidn estatal, la jurisprudenciadel
Consejo de Estado no es consistente
al respecto. En efecto, en algunos
casos ha aplicado el Cédigo Civil y,
en otras ocasiones, ha interpretado
el articulo 48 de la Ley 80 de 1993
de tal manera que, con relacién a las
prestaciones mutuas, se debe deter-
minar el valor de las prestaciones
ejecutadas hasta el momento de la
declaratoria de nulidad y demostrar
que las mismas hayan servido para
satisfacer el interés publico'®, acla-
rando que la aplicacién del mencio-
nado articulo no busca impedir las
sanciones establecidas en el Cédigo
Civil, sino evitar un enriquecimiento
sin justa causa.'

Con este panorama, los financiadores
analizaron las consecuencias de que
se presentara una situacion similar a
la de Ruta del Sol Sector II en una
concesion de cuarta generacion. Si
bien existen diferencias en los proce-
sos de licitacion y en las estructuras

de financiacién si se comparan los
proyectos de Ruta del Sol con los de
la cuarta generacion de concesiones,
era latente la incertidumbre en el re-
sultado de la aplicacién de las normas
ante unaeventual nulidad del contrato
de concesién por causa ilicita. La
preocupacién de los financiadores
se agudizé con los resultados del
proceso de liquidacién del contrato
de concesién de Ruta del Sol Sector
IT derivado de la orden de la Superin-
tendenciade Industriay Comercio.La
ANTIy el concesionario acordaron una
férmula ad hoc para la terminacién y
liquidacion del contrato que pretendia
reconocer las inversiones realizadas.
Aun cuando en diciembre de 2017
se pagaron $792.000 millones de
una deuda total de $2,3 billones, los
financiadores del proyecto esperaban
un pago mayor teniendo en cuenta el
monto de recursos disponibles en el
patrimonio auténomo del proyecto
($1,46 billones). Por su parte, la ANI
todavia no encontraba certeza sobre
las cifras finales de la liquidacién vy,
por lo tanto, no podia utilizar todos
los recursos en el patrimonio auténo-
mo para pagar las acreencias de los
financiadores'¢, hasta tanto el Tribunal
de Arbitramento que estd analizando
el caso emitiera un fallo al respecto.

10 Donde se informé que “(...) entre 2009 y 2014, ODEBRECHT pagé mds de $11 millones de ddlares en Colombia para
asegurar contratos de obras piiblicas. Debido a ello, ODEBRECHT obtuvo beneficios por mds de $50 millones de ddlares.
(...) Por ejemplo, entre 2009 y 2010, con autorizacion de ODEBRECHT se pagd, a través de la Division de Operaciones
Estructuradas, un soborno de $6.5 millones de ddlares a un funcionario del gobierno colombiano que estaba a cargo de la
adjudicacion de un contrato a cambio de asistencia para ganar el proyecto”, Departamento de Justicia de Estados Unidos
de Norteamérica, (2016). United States of America - against- Odebrecht S.A. #2016R00709. Eastern District of New York:

United States District Court.

' Dentro de las autoridades que iniciaron actuaciones se encuentran la Fiscalfa General de la Nacion, la Procuraduria General
de la Nacidén (que interpuso una Accién Popular que se tramita actualmente ante el tribunal administrativo de Cundinamarca),
la Superintendencia de Sociedades y la Superintendencia de Puertos y Transporte.

12 Superintendencia de Industria y Comercio. Resolucion No. 5216 de 2017 del 16 de febrero de 2017.

13 Cédigo Civil. Articulos 1524 y 1746.

'* Consejo de Estado, Sala de 1o Contencioso Administrativo, Seccién Tercera. Sentencia del 04 de junio de 2015. M.P. Jaime
Orlando Santofimio Gamboa. Nimero de Radicado:37566.
15 Consejo de Estado. Sala de lo Contencioso Administrativo. Seccién Tercera. Sentencia del 24 de noviembre de 2004. M.P:
Alier Eduardo Herndndez Enriquez. Nimero Radicado: 25.560.
16 El Coletazo de Odebrecht, en: revista Dinero, No. 535, febrero 16,2018, pags. 49 y 48
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3. LaLey 1882 de 2018

Como consecuenciade lo anterior, pres-
tamistas,gobierno, gremios y Congreso
de la Republica se vieron forzados a
implementar nuevos ajustes a la ley, a
los contratos de concesion y al paquete
de garantias de las financiaciones.

Luegodeun largo periododediscusion,
laLey 1882 de 2018 establecié que en
los contratos de asociacién publico-
privada suscritos o que se suscriban,
cuando una autoridad judicial declare
lanulidad absoluta del contrato estatal,
o cuando una autoridad administrativa
ojudicial olarespectivaentidad estatal
contratante ordene su terminacion ba-
sadaenunacausal de nulidad absoluta,
la liquidacién del contrato seguird las
siguientes reglas'”:

1. La liquidacién reconocerd el valor
indexado de los costos, las inversio-
nes y los gastos ejecutados por el
contratista,incluyendolos intereses,
menos la remuneracién y pagos
recibidos por el contratista en cum-
plimiento del objeto contractual.

2. Elinterventor,oun terceroexperto,
debe validar que los costos, inver-
siones y gastos (a) correspondan a
obras ejecutadas para satisfacer el
interés publico; (b) estén asociados
al desarrollo del objeto del con-
trato; (c) correspondan maximo a
precios o condiciones del mercado
al momento de su causacion; y (d)
no correspondan a penalidades
impuestas al concesionario por
la terminacién anticipada de rela-
ciones contractuales no laborales,
excepto por contratos de crédito,
leasing financiero o contratos de
cobertura financiera.

3. Elconcesionario no podrd recibir,
luego del pago de las acreencias,

una suma superior a los aportes de
capital de sus accionistas menos
los dividendos y las reducciones
de capital pagados.

4. La entidad contratante pagard la
liquidacién con los saldos dispo-
nibles a su favor en el respectivo
patrimonio auténomo vy, el saldo
restante, en hasta 5 cuotas anuales
iguales con intereses, iniciando, a
mastardar, 540 dias después de lafe-
cha de liquidacién. Los remanentes
a favor del concesionario, después
del pago a terceros, quedaran como
garantia de posibles reclamaciones
por 5 afios.

5. El concesionario o los accionistas
que hayan causado lanulidad deben
pagaralaentidad contratante el equi-
valente a la cldusula penal pactada
0, a falta de tal estipulacién, el 5%
del valor del contrato. Esta suma se
descontard de los remanentes de la
liquidacién a favor del concesiona-
rio, una vez se haya pagado a sus
acreedores y, si los remanentes son
insuficientes, la entidad contratante
podra reclamar a las personas natu-
rales o juridicas responsables.

A pesar de la Ley 1882 de 2018, atin

persisten algunas dudas sobre su sufi-
cienciapararesolverlos problemas que

7 Ley 1882 de 2018. Articulo 20.

enfrentd la liquidacién de Ruta del Sol
Sector IL."® Algunos sectores piensan
que, si no se pacta un minimo para la
inversion de capital a ser reconocida,
siempre existird el riesgo de que el
resultado del pago por terminacién
sea insuficiente para cubrir la deuda.
Debido a la amplitud de los criterios
que deben ser validados, pueden pre-
sentarse discrepancias entre el valor
que solicite el concesionario y el que
determine el interventor o el tercero
experto. Por ejemplo, es posible que
se presenten discusiones sobre si se
debe reconocer el costo de los disefios
que atin no han sido materializados en
obraolasinversiones ejecutadasque se
deterioren durante el tiempo que toma
la liquidacién y reversién del respec-
tivo contrato. Por otra parte, existen
algunas dudas sobre sila Ley 1882 de
2018 va a sufrir modificaciones legis-
lativas orevisiones judiciales, teniendo
en cuenta las declaraciones en su mo-
mento del Ministro de Transporte'®,los
pronunciamientos del Contralor Ge-
neral de la Republica® y la necesidad
de reglamentacién mediante decretos.

No obstante las inevitables limita-
ciones de un texto legal, la Ley 1882
de 2018 tiene un efecto muy positivo
dentro del proceso de debida diligen-
cia y bancabilidad de los proyectos
de infraestructura publica?', pues,

18<Ley de contratacién publica: ;el Congreso se quedé corto?”, en: Portafolio,

marzo 4 de 2018.

19 LA FM. (14 de diciembre de 2017). www.lafm.com.co. Obtenido de www.
lafm.com.co: https://www.lafm.com.co/politica/aprueban-ley-de-infraestructura-
con-acuerdo-para-eliminar-mico-que-beneficia-los-bancos y Pifieros, K. B. (14 de
diciembre de 2017). www.laReptiblica.co. Obtenido de www.laReptiblica.co: https://
www.larepublica.co/economia/la-plenaria-del-senado-aprobo-la-conciliacion-de-

la-ley-de-infraestructura-2581407.

2 Dinero. (7 de junio de 2018). www.dinero.com. Obtenido de www.dinero.
com: https://www.dinero.com/pais/articulo/contralor-general-quiere-demandar-

la-ley-de-infraestructura/259202. >

21 Sergio Clavijo, “La “herencia” de Vigencias Futuras (VF) en infraestructura”,

en: La Repiiblica, 23 de marzo de 2018.
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sin duda, el marco normativo actual
es mas claro en la regulacion de los
efectos derivados de unanulidad abso-
luta de un contrato de concesién.?? En
primer lugar, se eliminan discusiones
jurisprudenciales sobre si ante eventos
denulidad absolutadeberia o no existir
el reconocimiento de prestaciones al
concesionario y deja claro que es un
deber de la entidad estatal reconocer
lasinversionesrealizadas. En segundo
lugar, bajo la Ley 80 de 1993 solo se
estableciaque,ante eventos de nulidad
absoluta del contrato,laentidad estatal
reconoceria al contratista inicamente
hasta el monto del beneficio que esta
hubiere obtenido, lo cual no ofrecia
la certeza requerida. La Ley 1882 de
2018 precisa que, en casos de nulidad
absoluta, se deberdn reconocer los
costos, las inversiones y los gastos in-
curridos porel contratista,incluyendo
los intereses, menos la remuneracion
recibida en cumplimiento del objeto
contractual. Por dltimo, a pesar de
seguir existiendo un margen de discre-
cionalidad en la validacién querealiza
el interventor o el tercero experto, la
misma estd reglada por ciertos crite-
rios que pueden ser desarrollados en
mayor detalle en los documentos de la
financiacion para mitigar los riesgos
respectivos. De hecho, varios actores
han mencionado que la promulgacién
delaLey 1882 de2018 hacontribuido
alareactivacion de la dindmicaen las
financiaciones de los proyectos de la
cuarta generacion de concesiones.?

4- Retos y oportuni-
dades en el corto plazo

Por su parte, los prestamistas han ve-
nido exigiendo la implementacion de
nuevas herramientas en los contratos
de financiacién y en el paquete de ga-
rantfas dirigidas a mitigar los riesgos
de nulidad. Como primera medida, se

cf 4NIF junio 2018

suele contemplar una nueva garantia
mobiliaria sobre los derechos eco-
némicos extracontractuales relacio-
nados con la declaratoria de nulidad
del respectivo contrato de concesién
para atrapar los pagos que pudieran
realizarse por este concepto. Como
segunda medida, se pactaron dispo-

siciones robustas sobre compliance y
gobierno corporativo tendientes a ase-
gurar el cumplimiento de las normas
anticorrupcién y lavado de activos.
Estas herramientas permiten detectar
de manera anticipada un potencial
escenario deinhabilidad sobreviniente
por condenas por delitos contra la ad-

Figura 2

Relacion
Deuda/Capital

Seguimiento
del EPC

Cumplimiento
de normas

Soporte adecuado
de promotores

Uso adecuado de los
recursos para asegurar
Ssu compensacion en
terminacion anticipada

Proteccion de un activo
financiero y técnicamente
sano

Procesos de licitacion transparentes

Fuente: elaboracion de los autores.

22 Santiago Pérez, “Las claves para entender la nueva modificacién a las normas
de contratacién”, en: Ambito Juridico, febrero 9 de 2018.

23 “Se reactivan los cierren financieros de las vias 4G”, en: gerente.com, 23 de
mayo de 2018. (http://gerente.com/co/cierres-financieros-de-las-vias-4g/)



ministracién pablicarelacionadas con otros proyectos
y evitar la terminacién anticipada de los contratos de
proyectos que técnica y financieramente sean viables.
Como tercera medida,los documentos de la financia-
cién contienen mecanismos paraasegurar que el precio
del contrato de construccion sea razonable y a precio
de mercado y los pagos al contratista de construccion
serealicen tinicamente para el desarrollo del contrato
de concesion, en la medida en que la forma de pago
estd atada al avance de obra previamente verificado
por el ingeniero independiente de los financiadores.
Como cuarta medida, los prestamistas exigen cum-
plir con una relacién deuda-capital que asegure que
los promotores del proyecto inviertan los recursos
suficientes en cada caso particular. La figura 2 ilustra
la combinacién de estos mecanismos, soportados en
procesos de contratacién publica transparentes.

Definitivamente, un programa de concesiones pu-
blicas tan ambicioso como el de cuarta generacién
debia conllevar importantes retos. Sin embargo,
gracias a la magnitud del programa y a los actores
involucrados, tanto ptiblicos como privados, el Project
Finance en el pais ha madurado de manera notable.
El pago por terminacién anticipada haexperimentado
un gran desarrollo, pero es evidente que proyectos
complejos,como la concesion de una infraestructura
publica por plazos tan prolongados, requieren de
estructuras robustas. Seguro hay mucho camino por
recorrer en el fortalecimiento del Project Finance
en el mercado colombiano, pero se han alcanzado
logros importantes.

En todo caso, no hay herramientas contractuales
perfectas, ni infalibles. La lucha contra la corrupcién
debe darse sin tregua y todos los involucrados en este
sector de la economia deben seguir contribuyendo a
la solucidén de este grave problema del pais. En este
escenario, los instrumentos de compliance son una
parte muy relevante de la solucién. Es fundamental
implementar herramientas que aseguren el cumpli-
miento de las normas contra la corrupcion y eviten
précticas corruptas o indebidas. Para que Colombia
tenga un desarrollo sostenible es indispensable con-
tar con procesos de licitacion publica transparentes;
programas y protocolos de cumplimiento de normas
de las compaiias concesionarias, de constructoras y
de sus subcontratistas; acompafiamiento de entidades
encargadas de velar por el cumplimiento de normas; y
participacién de los entes de control del Estado. iz
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¢, COmo va la financiacion de la
infraestructura en Colombia?

Por: Mario Estupiiian Alvarado, José Armando Ruiz Diaz y Francisco Chavez *

Antecedentes y contexto

nlos dltimos aios Colombia ha dadoimportantes
pasos en el mejoramiento de suinfraestructura.
Esto se evidenciaen el crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) generado por la construccion de
obras civiles que aumentoé en un 7% en 2017, cifra
significativamente relevante sobre todo si se con-
trasta con los crecimientos en los aios anteriores.

Es importante resaltar también cdmo el sector privado
juegaun papel cada vez mds importante en lainversion
en infraestructura. En 2015, por ejemplo, la inversién
privadaeninfraestructurallegé arepresentarel 4.06%
del PIB, mientras que la inversién publica alcanzé
el 2.4% del PIB. Por primera vez en muchos afios
la inversién privada superé con creces la inversién
publica (ver gréfico 1).

Grafico 1. Inversion en infraestructura en Colombia
(% del PIB)

3.33

Inversion
publica

/ 24

2.17 223 5y3 22 Y

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: DNP - Asociaciones Publico Privadas en Infraestructura en
Colombia. enero 2018.

* Los autores son en su orden: Presidente, Director de Mercadeo y Director de Estrategias e Investigaciones Econdmicas de
Fiduciaria de Occidente. E-mail: mestupinan@fiduoccidente.com.co
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Lo anterior se explicaen gran medida
por el resultado de la reciente imple-
mentacion del mecanismo de Asocia-
ciones Publico Privadas (APPs) para
contratar con el Estado (realizada
en 2012), el cual ha sido aplicado
de forma eficiente en proyectos de
infraestructura. Este mecanismo ha
motivado a inversores privados a
radicar, con corte a 2017, cerca de
545 proyectos de iniciativa privada,
lo que ha llevado al pais a destacarse
anivel internacional y regional como
una potencia en el desarrollo de este
tipo deiniciativas. Colombia ocupael
primer puesto por su capacidad para
desarrollar APPs desde la introduc-
ciéon de la Ley 1508 de 2012, 1a cual
definié la reglamentacién de estos
mecanismos (ver grafico 2).

Marco regulatorio de la
infraestructura

También es importante resaltar los
avances en la generacion de un marco
legal que permita definir reglas claras
para todos los actores involucrados
en proyectos de infraestructura. La
reciente Ley 1882 de 2018 incluye

Grafico 2. Crecimiento en ranking para Colombia

Decreto 063-2015

Agua potable y
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2 Decreto 1467-2012
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=
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Fuentes: DNP - Asociaciones Publico Privadas en Infraestructura en Colombia, enero 2018 -

Infrascope 2017.

definiciones relevantes con relacion
a mecanismos de liquidacién de
contratos en caso de corrupcién; es-
tablece y limita la responsabilidad de
consultores, asesores e interventores;
y precisa mecanismos para agilizar la
adquisicién de predios. Esto, final-
mente, genera una mayor confianza
entre los inversionistas, financiadores,
el mismo Estado, usuarios y demds
stakeholders de este tipo de proyectos.

Ahora bien, teniendo claro este
contexto que indudablemente favo-

rece, reglamenta y propende por el
desarrollo exitoso de proyectos de
infraestructura, es necesario precisar
en términos de recursos cudles son
las necesidades del pais en el corto
y mediano plazo en este sentido. El
Gobierno Nacional ha plasmado, a
través de estudios rigurosos como el
Plan Maestro de Movilidad Intermo-
dal y el Informe Anual Asociaciones
Publico Privadas en Infraestructura
en Colombia, los requerimientos del
pafs hasta2035,los cuales se resumen
en el cuadro 1.

Cuadro 1. Requerimientos en infraestructura del pais hasta 2035

Tipo de proyecto

Carreteras

Aeropuertos

Vias férreas

Vias fluviales

Acueducto y alcantarillado
Educacion

Red de energia

Salud

Total

Descripcion
Intervencion de 19.500km de vias
Construccion de 31 aeropuertos

1.800km de vias

Navegabilidad de 24.72km.
Ampliacion al 100% la cobertura
Construccién de 51.134 aulas

Ampliacion al 100% de la cobertura

Ampliacién en 81.548 camas de la capacidad hospitalaria actual

Valor
($ billones)
182
16
10
8.8
434
11.2
4.3
55.4
333

Fuente: Plan Maestro de Movilidad Intermodal 2015 - 2035. Vicepresidencia de la Republica y Ministerio de Transporte.
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Como se puede observar, el pais
demanda un importante volumen de
recursos para modernizar su infraes-
tructura y avanzar en competitividad
y bienestar social. Particularmente en
lo que a transporte se refiere (inter-
vencion de carreteras), los recursos
requeridos representan el 54% del
total, por lo que se hace imperativo
no solo el involucramiento del sector
privado (que como se ha expuesto
anteriormente ya se estd dando), sino
también el perfeccionamiento de
mecanismos innovadores por medio
de los cuales estos privados puedan
acceder a capitales en distintas fuentes
nacionales e internacionales, con los
que puedan financiar las obras.

Financiacion de
las autopistas 4G

Solamente los proyectos de autopistas
de Cuarta Generacion (30) requerirdn
mas de $57 billones (estoes 1.4 veces
loqueensutotalidad se hainvertidoen
infraestructura en los tltimos quince
afios en Colombia y muy superior
al valor total de proyectos similares
en México y Brasil), y son un claro
ejemplo del enorme desafio que su-
pone la financiacién de proyectos de
este tipo. En este sentido, cobra gran
relevancia el papel desempefiado por
la Financiera de Desarrollo Nacional
(FDN) como entidad articuladora de
distintas fuentes de recursos, por me-
dio de estrategias como la creaciénde
unnuevo asset class (activode primera
clase), el cual es atractivo para todos
los potenciales financiadores.

Encomparacion con los proyectos del
pasado, los 4G estdn mas blindados
y los financiadores mas protegidos
frente a situaciones externas, con
medidas como procesos estrictos de
debida diligencia, mayores garantias,

condiciones precedentes para los
desembolsos, un rol mas activo del
patrimonio auténomo,que ahoralleva
lacontabilidad unificada del proyecto
y la implementacion de figuras como
el ingeniero independiente, expertos
ambientales y expertos en trafico.

Todas estas mejoras han llevado aque
sehayalogrado avanzar positivamente
en la financiacién de 13 de las 30
iniciativas (2.570km), ver cuadro 2.

Hasta abril del presente afio, estos
proyectos lograron conseguir recur-
sos por $18 billones, ver grifico 3.
Si bien la participacién de la banca

local ha sido hasta el momento muy
relevante, también es cierto que el
pais estd en un momento de inflexién
en el cual se rompe el paradigma de
la consecucidn de recursos de forma
local y la participacién de actores
fordneos gana preponderancia, lo
cual se evidencia en los $3.5 billones
que han sido prestados por la banca
internacional. Es importante destacar
esto ultimo, puesto que si bien los
bancos locales hasta el momento “se
la han jugado” por la infraestructura,
su capacidad es limitada. La meta
del Gobierno es del 50% en este
tipo de fuente y ya va en el 40%, por
lo que la opcién de emitir bonos es

Cuadro 2. Proyectos 4G con financiacion

(A abril de 2018)
Primera Ola Segunda ola Iniciativas privadas
Pacifico 3 Villavicencio - Yopal Neiva - Girardot

Perimetral de Oriente

Costera

Conexion Norte

ALMA

Pacifico 1

Pacifico 2

Transversal del Sisga

Antioquia — Bolivar
Chirajara - Villavicencio

Girardot - Cajamarca

Fuente: DNP - Asociaciones Publico Privadas en Infraestructura en Colombia, enero 2018.
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Grafico 3. Fuentes de financiacion de proyectos 4G

Fuentes: FDN y Fiduoccidente.

cada vez mds vdlida y eficiente. Este
mecanismo ha mostrado su valia en
tres de estos proyectos: Pacifico 3 con
US$260 millones y $358.000 millo-
nes; Costera con US$150.8 millones
y $344.500 millones (emisiones en
doélares y en UVRs); y el proyecto
Antioquia — Bolivar con $522.000
millones. En estos han jugado un
papel protagdnico los inversionistas
internacionales de América Latina,
Europay Estados Unidos,quienes han
demandado conentusiasmo los bonos.

Caso Costera

El caso de financiacion del Proyecto
Costera constituye un ejemplo exito-
so de aplicacién de la modalidad de
Project Finance por parte de la Fi-
nanciera de Desarrollo Nacional. El
monto total requerido para desarro-
larlo asciende a $1.54 billones, cuya
consecucién representd un impor-
tante desafio para las partes involu-
cradas (Goldman Sachs y Scotia Ca-
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(13 de 30 con cierre financiero)

18 billones

pital- como entidades directoras-,
Bancolombia, Banco de Bogotd y
Banco de Occidente, y el Fondo
de Deuda Senior Ashmore CAF),
y cuyo exitoso final estuvo enmar-
cado en una innovadora y a la vez

[ Mercado de Capitales
Banca internacional

[l Fondos de Capital Privado

Il FDN

B Bancos locales

M Institucional

compleja operacidn, la cual incluyé
US$150.8 millones y $327.000 mi-
llones ofertados internacionalmen-
te como bonos; una linea de crédi-
to senior por $550.5 mil millones;
un préstamo multipropdsito subor-

Grafico 4. Bonos costera 2034

(%)

9.0
8.5
8.0
7.5
7.0
6.5
6.0
5.5

5.0

jul sep hov | ene mar may

2016

Fuente: Fiduoccidente.

2017

jul sep nhov | ene mar may

2018



ACTUALIDAD ECONOMICA

dinado por $217.5 mil millones en-
tregado por FDN; y US$54 .4 millo-
nes en seguros de rendimiento de los
EPC (Engeneering, Procurement and
Construction). Cabe destacar la im-
portante participacion del mercado
internacional en la adquisicién de los
bonos, que para el caso de la emi-
sién en dolares representd mds del
64% entre inversionistas latinoame-
ricanos, estadounidenses y europeos,
y del 48% en el caso de los bonos
indexados a la UVR. Es relevante
mencionar que, desde su emision, los
bonos han tenido una valoracién cer-
cana a los 200 puntos bésicos, aspec-
to que le genera confianza no solo a
los inversionistas actuales, sino a los
futuros (ver grifico 4). Hasta mayo
de 2018, esta via presentd un avance
de obra superior al 80% y se espera
que finalizando el afio este porcenta-
je sea cercano al 90%.

Caso Transversal
del Sisga

Mais recientemente la Transversal
del Sisga (via que pertenece a la
segunda ola de proyectos 4G), que
conectard a Cundinamarca, Boyacdy
Casanare, consiguid cierre financiero
firmando un contrato de crédito con
la Financiera de Desarrollo Nacional
(FDN), el Fondo de Deuda Senior
para Infraestructura en Colombia
CAF —Ashmore, el Instituto Oficial
de Crédito de Espafia (ICO) y Blac-
krock, por $575.200 millones. De
nuevo los extranjeros le apuestan a la
infraestructura en Colombia.

El rol fiduciario

Un elemento primordial que genera
confianza dentro del esquema de con-

tratacion y financiacién en los proyec-
tos de infraestructura es el patrimonio
auténomo y el rol que desempefian las
fiduciarias al garantizar la adecuada
administracién y destinaciéon de re-
cursos, blindando asi los intereses
de los inversionistas ante situaciones
extremas,como porejemplo lanulidad
de los contratos con posterioridad al
desembolso de recursos.

Cabe recordar la situacion acontecida
con el contrato de APP para la nave-
gacion del rio Magdalena, en la cual
el consorcio Navelena (del que hacia
parte la firma Odebretch) recibid cré-
ditos por parte del Banco Agrario por
mds de $120.000 millones en 2015,
dinero que fue administrado por un
robusto esquema fiduciario hasta el
momento en que los escdndalos de
corrupcién ocasionaron: i) el some-
timiento de Navelena al control de
la Superintendencia de Sociedades,
y ii) la declaratoria de nulidad del
contrato de APP, la liquidacién del
mismo y el embargo de créditos y
retenciones a favor del consorcio.
En este caso el patrimonio auténomo
garantizd y ejecutd el pago total de
las obligaciones crediticias contraidas
con el Banco Agrario. El mecanismo
fiduciario permitié que prevaleciera
lainstitucionalidad del esquema APP.

Principales desafios de
la financiacion

Elfinanciamiento de lainfraestructura
en el pais va por buen camino. Sin
embargo,en el corto y mediano plazo,
son desafiantes los obstaculos que
debe superar para seguiren esta senda.

Uno de estos lo constituyen las limi-
taciones en la banca local. En primera
medida, hay tensiones macrofinan-
cieras que afectan la capacidad de

financiamiento de los bancos locales.
Concretamente, el indice de cartera
morosa, que en 2017 se situd en el
4.33% en comparacién con el 3% de
2016, impactd de manera negativa
las utilidades de estas instituciones.
Como segunda medida, hay una alta
concentracion sectorial de los bancos
eninfraestructura,yase hanfinanciado
cerca de $6 billones en proyectos de
Cuarta Generacion (40% de los re-
cursos en los 13 proyectos con cierre
financiero) y aun estén pendientes por
financiar cerca de $30 billones. Si los
bancos siguen participando activa-
mente en los proyectos restantes,cum-
pliendo laexpectativa del Gobierno de
cubrir el 50% de los recursos, su nivel
deexposiciéneneste sector puede estar
entreel 16% y el 18%,cuando el techo
de las “buenas précticas” se encuentra
entre el 10% y el 15%.

En este sentido, una alternativa que
puede tener un papel protagénico es
elreciente proyectode decreto presen-
tado por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, mediante el cual se
pretende ampliar el abanico de posibi-
lidades de inversion para los recursos
del Fondo Nacional de Pensiones de
las Entidades Territoriales (Fonpet).
Dentro de las alternativas planteadas
eneldecretoestd que este fondo pueda
invertir hasta el 5% de sus recursos
en proyectos APP, en los cuales estdn
incluidas las vias 4G y pueden repre-
sentar hasta $2.5 billones. Un tercer
aspecto por considerares lalimitacion
regulatoria, particularmente los re-
querimientos de capital bajo Basilea
III que pueden afectar los niveles de
solvencia de los bancos que en la
actualidad se encuentran en el 15%.

Adicionalmente, las consultas pre-
vias a las comunidades que se ven
afectadas de alguna forma por la
construccion de obras constituyen a
su vez un desafio parala financiacién
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de proyectos de infraestructura, pues
generan retrasos en la ejecucién de
los mismos. Por ejemplo, la via Cesar
— La Guayjira, en la cual se prohibi6
la instalacién y cobro de peajes por
parte de la Corte Supremade Justicia,
oelcasodelaviaPasto—Rumichaca,
el proyecto de infraestructura maés
importante del sur del pais, el cual
se haretrasado en suimplementacién
debido alos conflictos que se presen-
taron con las comunidades indigenas
de Ipiales.

Finalmente, pero no menos im-
portante, el efecto colateral de los
recientes escdndalos de corrupcién
de proyectos de infraestructura an-
teriores a los 4G. Recientemente,
la agencia calificadora Standard
and Poor’s advirtié en el informe
“Colombia is Improving its Infras-
tructure, but it Has Miles to Go”
que los proyectos viales avanzan
a un ritmo menor al esperado ini-
cialmente, esto debido en parte a
las investigaciones adelantadas por
entes judiciales que han retrasado
los cierres financieros en Colombia.
Especificamente, la cancelacion del
proyecto Ruta del Sol II ha tenido
un impacto negativo en el sector.
Este hecho ha ocasionado que las
instituciones financieras locales se
muestren reacias acomprometer mas
recursos para el programa 4G.

Conclusiones

Si bien la obtencion de los recursos
para el desarrollo de proyectos de
infraestructura es un desafio por las
limitaciones de las fuentes locales,
el mecanismo de Project Finance
demuestra ser eficiente paraencontrar
alternativas de financiacién. Caso
Costera es un ejemplo.

of ANIE junio 2018

El marco juridico en Colombia se
ha robustecido lo suficiente para
dar seguridad y transparencia a
inversionistas locales y extranje-
ros que participen en proyectos
de infraestructura.

Colombia tiene un alto grado de
avance en reglamentacién e imple-
mentacién de Asociaciones Publico
Privadas para el desarrollo de pro-
yectos de infraestructura.

La institucionalidad del esquema
contractual bajo el marco regulatorio
expedido apartirde 2012,asicomode
las entidades estatales (ANI - FDN),
brinda un parte de tranquilidad para
los financiadores de los proyectos.

Eldecreto de modificacidn al régimen
de inversiones del Fonpet permitird
contar con una fuente alternativa de
financiacion de los nuevos proyectos
de APPs. ani=
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Medicion del Desempeno
Municipal (MDM):
un instrumento para una
descentralizacion efectiva

Por: Luis Fernando Mejia, Javier Pérez Burgos, Natalie Gomez, Dalma Ariza y Juliana Ruiz *

“La meta no es solo la descentralizacion sino aquella que, por las
caracteristicas de sus instrumentos, contribuya a que sean alcanza-
bles tanto los objetivos para elevar la eficiencia econdmica como los
que buscan aliviar la pobreza o mejorar la distribucion del ingreso”

(Wiesner, 1992).

lantando un proceso de descentralizacion con los

objetivos de mejorar las condiciones de vida de la
poblacion y lograr la convergencia territorial. La apuesta
es que, a medida que se distribuyan las competencias y
recursos entre los diferentes niveles de gobierno, se podran
identificar de forma mas acertada las necesidades locales,
asignar los recursos de forma mas eficiente, y fomentar la
democracia mediante una mayor participacion y control
social. Sin embargo, para que esto se dé efectivamente es
necesario que las administraciones locales sean robustas
y capaces de garantizar la eficiencia y sostenibilidad en
el uso de los recursos a su disposicion.

D esde la Constitucion de 1991, el pais ha venido ade-

Los autores son: Director del DNP, Director Direccion de Descentralizacién y Desarrollo Regional, Coordinadora Grupo de
Estudios Territoriales y miembros del Grupo de Estudios Territoriales, DDDR-DNP, respectivamente.
E-mail: Imejia@dnp.gov.co; japerez@dnp.gov.co; nagomez@dnp.gov.co
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Asi pues, para alcanzar un mayor
bienestar territorial a través de la
descentralizacién se requiere primero
el fortalecimiento de las entidades
territoriales (ET). Estas deben ser
capaces de generar rentas propias,
estructurary ejecutar proyectos efecti-
vamente,y proveer bienes y servicios
eficientemente de acuerdo con las
necesidades de su poblacion. Prueba
de ello es que, en Colombia, los datos
muestran que un mejor desempeiio
de las administraciones municipales
permite intervenciones efectivas que
reducen los niveles de pobreza multi-
dimensional y dinamizan laeconomia
local (Econometria, 2014).

Por tanto, es relevante para la poli-
tica piblica contar con herramientas
que permitan medir las capacidades
institucionales de las administracio-
nes locales y la forma como estas
son usadas para mejorar la gestiéon
y provisién de bienes y servicios.
Estas herramientas, a su vez, pueden
orientar la implementacién de poli-
ticas que materialicen un desarrollo
territorial equilibrado y sostenido,
incentiven el liderazgo de las en-
tidades territoriales e identifiquen
oportunidades de mejora en la rela-
cién Estado — ciudadano.

1 = Evaluando el
desempeiio de las
entidades territoriales

De ahi que desde 2006, el Depar-
tamento Nacional de Planeacién
haya medido el desempefio de los
municipios a través del Indice de
Desempefio Integral (IDI), y haya
utilizado los resultados para orientar
la politica publica desde lo nacional
y lo territorial. El IDI tenfa como
objetivo “evaluar el desempefio de
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las entidades territoriales en cuanto
a la eficacia en el cumplimiento de
las metas de sus planes de desarrollo,
la eficiencia en la provision de los
servicios bdsicos, el cumplimiento
de los requisitos de ejecucion presu-
puestal definidos por Ley' y la gestion
administrativay fiscal” (DNP,2017).

Tras diez afios de medicion, el IDI
permitié identificar los avances en
la materia. Entre 2006 y 2015, el
promedio municipal del indicador
pasé de 60.1 a 71.4 sobre 100. Mds
atn, el nimero de municipios que es-
taban en nivel critico? de desempefio
disminuy6 de 105 en 2006 a 21 en
2015.3 Asimismo, por medio de sus
instrumentos de captura de infor-
macion territorial, el IDI permiti6 la
adquisicién de informacion sobre la
labor de las entidades territoriales que
antes no estaba disponible (profesio-
nalizacion del recurso humano de las
entidades territoriales, estabilidad de
los cargos directivos, sistematizacién
de procesos administrativos, entre
otros) y se consolidé como una he-
rramientade seguimiento ala gestion
y las finanzas publicas territoriales.

Este primer instrumento permi-
tié: (i) medir el desempefio delas ET,
identificando sus retos y compardn-
dolas entre si; (ii) focalizar la oferta
del Gobierno Central segtin la capa-
cidad institucional; y (iii) definir un
primer instrumento de seguimiento
y evaluacién de ladescentralizacion.
Como resultado, quedaron valiosas
lecciones, tanto en el proceso de ad-
quisicién de lainformacién,como en
la metodologia de medicidn.

Con todo, el DNP decidié actualizar
la metodologia de esta medicién
para hacer frente a los nuevos retos
de los gobiernos locales. La nueva
medicién debia contribuir al buen
uso del ordenamiento del territorio y
alinearse con la vision de un desarrollo
sostenible en el largo plazo. Asi pues,
con el apoyo de expertos en temas de
desarrollo territorial, construccion de
indicadores y descentralizacion, se
cred lanueva Medicién de Desempefio
Municipal (MDM).

A continuacion, se describe la me-
todologia, los principales resultados
de la nueva medicién de desempeiio
municipal,y las recomendaciones méas
importantes de politica publica que se
desprenden de estos.

2 = La metodologia
para la Medicion de
Desempeio Municipal

El disefio del nuevo esquema para la
Medicién del Desempefio Municipal
se basa en tres principios (Pérez,
Gémez, Ariza & Ruiz, 2018):

e El fin dltimo del desarrollo terri-
torial es reducir las disparidades
en el bienestar de la poblacion.
Esto es un esfuerzo conjunto entre
niveles de gobierno.

* Existe una alta heterogeneidad
en la capacidad de gestion y de
resultados de desarrollo de los
1.101 municipios del pais. Esta
heterogeneidad territorial no

'Articulos 356 y 357 de la Constitucion politica, Ley 617 de 2000, Ley 715 de
2001, Ley 1176 de 2007, Decreto 3517 de 2009, entre otros.

*La calificacion de estado critico se asignaba a puntajes inferiores a 40 en el IDI

SEquivalentes a un 2% de los 1.101 municipios del pafs.
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depende tnicamente de acciones
o decisiones de las Entidades
Territoriales, sino de condiciones
externas y exdgenas que se deno-
minan condiciones iniciales.

e La relacién entre condiciones
iniciales y resultados de desarrollo
debe estar mediada por la capaci-
dad de gestién de los gobiernos
locales. Es decir, diferencias en
la gestién de las administraciones
locales deben poder explicar, en
parte,las diferencias en los niveles
de bienestar entre municipios, una
vez se controla por condiciones
iniciales similares.

A partir de estos principios, se es-
tablece que el objetivo de la MDM
era medir, comparar y ordenar a los
municipios segin su desempeiio inte-
gral.Este ultimo,entendido como los
resultados de desarrollo obtenidos a
partirde la capacidad de gestion y las
condiciones iniciales del municipio.
Asi,se definen dos componentes de la
medicion: gestioén y resultados; y una
categorizaciéon de municipios segin
sus capacidades iniciales.

El componente de gestion incluye
aquellas acciones y decisiones que
adelantala administracién local orien-
tadas aun mayordesarrolloy bienestar
de la poblacién. El componente de
resultados consolida los elementos
de bienestar de la poblacién como
fin dltimo de la politica publica. Por
ultimo, las condiciones o capacidades
iniciales, conformadas por recursos
tributarios del gobierno local y las
condiciones del municipio, delimitan
el alcance de la gestién y la provision
de bienes y servicios. Esto permite
clasificar a los municipios en grupos
comparables dentro de los cuales se
puede ordenar su capacidad de gestion
orientada a resultados (ilustracién 1).

Laestructura por componentes permi-
te desagregar el indicador de laMDM
a nivel de componente, dimension o
variable. Asi, si el municipio tiene un
rezago en alguna temdtica, serd sen-
cillo identificar el esfuerzo que debe
hacer el siguiente afio para aumentar
su puntuacion en la medicion.

Sibienlamedicién estd constituida por
dos componentes, la puntuacién final

recae mayormente en la calificacién
de gestion que estd determinada por
acciones especificas del gobierno
local. El componente de resultados,
en cambio, tiene una pequefia partici-
pacion en la medicion y su propdsito
es validar si efectivamente la gestién
de la entidad se refleja en el bienestar
de la poblacién y produce cambios
en los indicadores de desarrollo
del municipio.*

Finalmente, con el fin de recono-
cer diferencias estructurales en las
trayectorias de desarrollo territorial
y permitir comparaciones entre mu-
nicipios similares, la nueva MDM
clasifica los municipios segin sus
capacidades iniciales. Estas se re-
fieren a la capacidad tributaria de la

‘La metodologia de agregacién y
ajuste por resultados de la Medicién
del Desempefio Municipal se expone
en detalle en Pérez, Gomez, Ariza
& Ruiz, 2018, disponible en https://
colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Estu-
dios%20Econmicos/473.pdf.

llustracion 1. Estructura de la nueva Medicion del Desempeiio Municipal

Componentes

Gestion
Movilizacién de recursos propios (25%)
Ejecucién de recursos (25%)
Gobierno abierto y transparencia (25%)

Ordenamiento territorial (25%)

Criterios para categorizar municipios

Econdémicos (33.3%)

Fuente: DNP.

Urbanos (33.3%)

Resultados

Educacion (25%)
Salud (25%)
Servicios publicos (25%)

Seguridad y convivencia(25%)

Recursos (33.3%)

Il

Ciudades (13 ciudades) A

G2-Nivel medio alto (217 municipios)

—

G3-Nivel medio (218 municipios)

G4-Nivel medio bajo (218 municipios)

Nivel de capacidad inicial

G5-Nivel bajo (218 municipios)
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Grafico 1. Mapa Capacidades iniciales Antioquia y Cundinamarca

Fuente: DNP.

administracién local y a las condi-
ciones econdmicas y demogréficas
del municipio. A partir de lo anterior,
se construyeron seis categorias mu-
nicipales que pretenden ser un refe-
rente en el momento de comparar los
municipios. Una vez los municipios
quedan clasificados en un grupo de
capacidades iniciales se comparan
con los demds municipios del grupo
durante los cuatro afios de adminis-
tracion regular de los alcaldes.

Los resultados de esta clasificacién
son interesantes cuando se analizan
a la luz de la correlacién espacial
entre las capacidades iniciales de un
municipio y la distancia a la ciudad
capital. El grifico 3 ilustraladindmica
espacial de las capacidades iniciales
en los departamentos de Antioquia y
Cundinamarca.Como se puede obser-
var,las capacidades iniciales més altas
seencuentran en el drea metropolitana
de influencia. Esto en tanto se pre-
sentan dindmicas de conurbacién que
generan una interdependencia entre
las ciudades capitales y los territorios
circunvecinos,y una fuerte incidencia
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Grupo de
capacidades iniciales

. Ciudades
G1- Nivel Alto
G2- Nivel Medio Alto
G3- Nivel Medio

[ G4- Nivel Medio Bajo

. G5- Nivel Bajo

sobre las dinamicas socioeconémicas
de los mismos.’

3- Resultados de la
MDM para el aino 2016

La primera medicién de la MDM
corresponde al afio 2016, coincidien-
do con el primer afio de los nuevos
alcaldes. A nivel nacional, el prome-
dio de desempefio municipal fue de
47.8 sobre 100 puntos posibles, lo
que refleja un desempefio municipal
medio. Identificando diferencias por
los grupos de capacidades iniciales,
el grupo de las ciudades obtuvo en
promedio 67.3 puntos, mientras que
el grupo 5, donde se ubican los 218
municipios con las menores capaci-
dades iniciales del pais, obtuvo una
calificacion promedio de 40.1. El
grafico 2 muestra el puntaje de los
1.101 municipios del pafs para 2016.

La diferencia entre el grupo de
ciudades y el grupo 5 evidencia la
necesidad de compararlos municipios

con caracteristicas similares,donde el
esfuerzo sea proporcional a la capa-
cidad de recursos y las condiciones
urbanas y econdémicas con las que
inicia la administraciéon. Mds aun,
como se evidencia en el mapa del
grafico 2, los rezagos de desempeiio
estdn geograficamente concentrados
hacia la periferia del pafs.

De acuerdo con los resultados,
432 municipios (39%) quedaron
en nivel de desempefio Bajo, 439
municipios (40%) quedaron ennivel
de desempefio Medio, y 230 muni-
cipios (21%) quedaron en un nivel
de desempeiio Alto.® Estos pueden

> Ver (Barco, 2014), Duranton
(2012 a, b, c), Ramirez J.C. y Parra-
Pefia (2013),y RamirezJ.M,Zubieta,
1. y Bedoya, J. (2014).

¢ La definicion de los grupos de
desempefio alto, medio o bajo obe-
dece a la definicién de los siguientes
rangos: Alto: puntajes de mds de 55;
Medio: puntajes entre 45y 55; Bajo:
puntajes menores de 45.
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Grafico 2. Mapa de la MDM 2016 y puntaje promedio por grupo de capacidades iniciales

Fuente: DNP.

desagregarse de manera que cada
municipio conozca su puntuacién
en gestion, en resultados y en la
medicién definitiva que agrega los
dos componentes. Adicionalmente,
los municipios pueden conocer su
puesto en el grupo de capacidades
iniciales al que pertenecen, asi como
en el ranking nacional.”

Resultados del
componente de gestion

Se evidencia que a nivel nacional la
puntuacién promedio mds alta la obtu-
vo ladimensién de Gobierno abierto y
transparencia(71.4),seguidoporlade
Ejecucionderecursos(65.2),Recaudo
a través de instrumentos de ordena-
mientoterritorial®(31.1),y finalmente,
Movilizacion de recursos (23.9).

Promedio de la MDM 2016 por grupo de capacidades iniciales

80
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Entre 45y 50 40
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Las dos dimensiones con menores
puntajes son las que presentan mayores
retos. Enladimensién de movilizacién
de recursos, la brecha entre los muni-
cipios pertenecientes a los grupos de
capacidades iniciales mds altas y mds
bajas es mucho mayor que en el resto
delasdimensiones. Estoevidenciauna
particular baja capacidad de recaudoy
de inversién con recursos propios en
municipios pertenecientes alos grupos
G3,G4 y G5. Por ejemplo, el recaudo
por instrumentos de ordenamiento
territorial per cédpita de las ciudades
es 32 veces mds alto que el de los
municipios del Grupo 5.

Por otra parte, en lo correspondiente
a instrumentos de ordenamiento
territorial,, se evidencian retos impor-
tantes para las ciudades y el Grupo 1
en tanto su puntaje es relativamente

G2 G3 G4

G5 Nacional

bajo en comparacién con los puntajes
obtenidos en otras dimensiones. Esto
parece indicar que se debe fortalecer
cada uno de los cuatro instrumen-
tos de recaudo (predial, plusvalia,
valorizacién urbana y delineacién)
en ciudades y municipios con un
desarrollo urbano medio alto.

Para el caso de las ciudades, las
cuatro dimensiones del componente
de gestion tienen una participacion
relativa en el puntaje entre el 20%
y el 30%. Es decir, los puntajes son
relativamente consistentes a lo largo
de todaslas dimensiones. En cambio,
para el resto de los municipios, la
variacién en los resultados es mucho
mayor. Por ejemplo, para el caso de
municipios G5, el puntaje en Gobier-
no abierto estd en 66.2 puntos, pero
el de recaudo estd en 6.9.

7 Esta informacién podrd consultarse de manera desagregada en el visor que se ha preparado para consulta piblica en el
sistema de estadisticas territoriales Terridata, disponible en: https://terridata.dnp.gov.co. Los municipios pueden consultar sus
puntuaciones y descargar el visor para conocer en detalle la informacion de la medicién y consultar el tablero de control.

8Los cuatro instrumentos de recaudo por ordenamiento territorial son: predial, valorizacion, delineacién urbana y plusvalia.
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Componente de resultados
de desarrollo

El componente de resultados de
desarrollo presenta importantes re-
zagos entre grupos de capacidades
iniciales y una notable dispersion.
A nivel nacional, el promedio de
la puntuaciéon del componente de
resultados para 2016 fue de 67.8
sobre 100, donde la dimensidon con
el mejor puntaje fue la de seguri-
dad y convivencia (92.9), seguida
por salud (83,3). Por su parte, las
dimensiones de servicios publicos
(48.9) y educacién (45.1) son los
principales retos. Estos resultados
dejan tres conclusiones importantes.

En primer lugar, y a diferencia del
componente de gestion, no siempre
los municipios con mayores recursos
y mads urbanos —es decir, los que
cuentan con mayores capacidades
iniciales— tienen los mejores resul-
tados de desarrollo. Esto se debe

principalmente a temas de seguri-
dad, en donde los municipios de
menores capacidades iniciales estdn
relativamente mejor. Segundo, todos
los municipios tienen altos rezagos
en servicios publicos y educacion,
independientemente de su nivel de
capacidades iniciales. Finalmente,
las ciudades tienen en promedio la
puntuacién mds bajaen ladimensién
de seguridad, esto en tanto que en
estas se dan con mayor frecuencia
fendmenos como el hurto.

4- Recomendaciones
de politica publica

Con estos primeros resultados de
la medicién de desempefio se pue-
den extraer conclusiones y generar
recomendaciones importantes para
la formulacién e implementacién
de politica publica, entre las que
se encuentran:

e La brecha entre los municipios
pertenecientes a los grupos de do-
taciones iniciales mds altos y mds
bajos es mayor en la dimensién de
movilizacién derecursos que en las
otras dimensiones. Esto evidencia
una baja capacidad de recaudo y
de inversién con recursos propios
en municipios pertenecientes a
los grupos G3, G4 y G5. En este
sentido, es necesario promover el
fortalecimiento tributario de las en-
tidades territoriales mds rezagadas
para aumentar el recaudo.

* Dadalaimportante brechaenrecaudo
via instrumentos de ordenamiento
territorial entre ciudades y munici-
pios del Grupo 5, es importante que
se sigan desarrollando cada uno de
los cuatro instrumentos posibles para
aumentarrecaudo (predial,plusvalia,
valorizacion urbanay delineacion),y
se actualice el componente de largo
plazodelos Planes de Ordenamiento
Territorial y el catastro.

Grafico 3. Puntaje promedio por dimension de gestion por grupo de capacidades iniciales

Movilizacion de recursos

Gestion de instrumentos de OT

53.6

C G1 G2 G3

Fuente: DNP.
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* Uno de los retos clave para las
ciudades es la seguridad y convi-
vencia. En este componente, estas
obtienen un desempefio menor que
municipios con peores condiciones
iniciales. Para hacerle frente, se
requiere reducir los delitos contra
el patrimonio (hurto a personas y
vehiculos) y la convivencia (lesio-
nes personales, homicidio, etc.).

* Todos los municipios tienen altos
rezagos en servicios publicos y
educacion, independientemente de
su nivel de dotaciones iniciales. Es
importante continuar focalizando
losrecursos publicos haciael cierre
de estas brechas esenciales.

* Es recomendable incentivar la
gestion orientada a resultados me-
diante instrumentos que premien la
consecucion de mejores resultados
de desarrollo. Se podria considerar
unesquema de transferencias,com-
plementario al existente, en el que

se les asignen mayores recursos a
aquellas ET con mejores resultados.

* La agrupacién por dotaciones ini-
ciales evidencia la importancia de
estrechar vinculos entre municipios
de mayor y menor capacidad para
hacer cierre de brechas. Paraello se
deberian fortalecer los ejercicios de
planificacién regional que llevaran
amunicipios de diferentes agrupa-
ciones a articularse en pro de una
misma vision.

e A futuro, es necesario seguir ha-
ciendo uso de la medicién de
desempeiio para la formulacién
e implementacién de politica pu-
blica: esta permitird evaluar los
avances en materia de descentra-
lizacion, asi como lo referente a
resultados, el cierre de brechas y
la equidad territorial.

Asipues,laMDM es unaherramienta
util y valiosa para identificar en qué

temas se presentan los mayores retos
para el desarrollo a nivel territorial,
asi como qué tipo de inversion estd
mejor alineada con resultados de
desarrollo. La transparencia con la
que se construye cada una de sus
variables y la claridad detrds de la
metodologia de célculo permiten, a
su vez, saber con precision los temas
que afectan la gestién y hacer las
mejoras respectivas.

Con seguridad, a medida que las ET
vayan fortaleciendo sus capacidades
de gestion, mejor serd la calidad de
vida de sus habitantes. Asi lo sugiere
larelacion entre laMDM e indicado-
res clave de desarrollo. Por ejemplo,
este se relaciona positivamente con
un mejor ambiente para la creacién
de empresas, segtin lo muestra la co-
rrelacion significativaentre la MDM
y el indice de ambiente regulatorio
para creacién de empresas —Doing
Business— promovido por el Banco
Mundial. Asimismo, existe unarela-

Grafico 4. Puntaje promedio por dimension de resultados por grupo de capacidades iniciales

(2016)
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cién entre un mejor desempefio mu-
nicipal y menores tasas de pobreza,
medido a través del Indice de Pobreza
Multidimensional (grifico 5).

De ahf que sea recomendable que, a
futuro, las ET tomen este indicador
como una hoja de ruta para focalizar
sus esfuerzos y mejorar la gestion y

los resultados de desarrollo. La su-
gerencia es entonces que hagan buen
uso de ella: el pais y los colombianos
serdn los dltimos beneficiarios. iz

Grafico 5. Correlaciones entre MDM 2016, Doing Business y Pobreza Multidimensional

indice de Pobreza Multidimensional 2005 y
MDM 2016

indice Doing Business 2016 y MDM 2016
2 90
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NOTAS DESTACADAS DE ANIF

Impacto macrofiscal de
las AFPs en Colombia *

Sobre el Valor
Presente Neto del
faltante fiscal-pensional

Este es un célculo algo complicado ya que han
ocurrido en paralelo el surgimiento de las AFPs
(desde 1995) y diversas reformas paramétricas
(Ley 100 de 1993 y Ley 797 de 2003). Estas
reformas paramétricas han venido a reducir en Grafico 1. Evolucion del VPN pensional
si mismas ese Valor Presente Neto (VPN) del (% del PIB)
faltante fiscal pensional, reforzando asf la reduc-
cién que produjo el surgimiento de dichas AFPs 300
en Colombia. Recordemos que estos ahorros Ley 797 de 2003
pensionales en las AFPs tienen la virtud de no 260
generar faltantes fiscales (salvo en su componente 250 Acto Legislativo 1 de 2005
de garantia de pensién minima, cuyos recursos se 220
nutren parcialmente del fondo creado para tal fin
y que hoy bordean cerca de $20 billones; es decir,
casi un 2.2% del PIB). 160
150
Una primera aproximacién al positivo impacto 118 114
que han tenido las AFPs en materia de reduccién
de ese VPN proviene de saber que la Ley 100 de
1993 logré reducirlo de faltantes pensionales de
un 260% del PIB hacia un 160% del PIB (ver 50
gréfico 1).El grueso de ese ahorro fiscal del 100%

Ley 100 de 1993

200

100

* Corresponde al Informe Semanal No. 1407 del 16 1993 2002 2007 2009 2017

de abril de 2018. Fuente: calculos Anif.
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del PIB en VPN provino de haber
llevado hacia las AFPs cerca del 70%
de los cotizantes (a un régimen sin
subsidios), mientras que el remanente
del 30% de los cotizantes permaneci6
en el ISS-Colpensiones (de hoy).

Cabe aclarar que en este cédlculo no
estamos contemplando el efecto de
“abortar” ese ahorro fiscal por cuenta
de la reversion hacia Colpensiones
que se ha venido observando en los
dltimos cinco afios. En efecto, se
ha estimado que unos 2 millones de
personas que se estarian pensionando
durante la préxima década han regre-
sado a Colpensiones en busca de los
altos subsidios pensionales todavia
existentes alli. En sentido estricto,
también deberfa descontarse de esa
ganancia del 100% del PIB, atribuible
a la creacion de las AFPs, el efecto
que pudo haber tenido en reduccién
del VPN el incremento de la edad de
pensién de 55/60 afios (Mujer/Hom-
bre) hacia los 57/62. Sin embargo, ese

valor no debe ser significativo ya que
su implementacién tard6 veinte afios
en hacerse realidad y solo empez6 a
operar a partir de 2014.

Otro elemento que podria alterar
ligeramente a la baja dicho célculo
de reduccion del 100% del PIB de
ese VPN es el costo de la garantia de
pension minima al 100% del SML,
pues este también continué en cabeza
de las AFPs. No obstante, este valor
también debe ser bajo, pues el MHCP
ha sido reacio a aprobar recursos del
Fondo de Garantiade Pension Minima,
aduciendo laexistencia de otros ingre-
sos y, por lo tanto, el escenario més
generalizado hasidoel de “devolucién
de saldos” cuando no se cumplen los
requisitos de monto ahorrado minimo
(hoy unos $180 millones) y/o de sema-
nas cotizadas (1.150 en AFPs y 1.300
en Colpensiones).

Anif también ha calculado que la Ley
797 de 2003 (puramente paramétrica)

Grafico 2. Pagos pensionales
(% del PIB, 2002-2018)

también redujo dicho VPN de los
faltantes pensionales de ese 160% del
PIB hacia el actual 114% del PIB. Sin
embargo, al ser una reforma paramé-
trica, en realidad su reduccion no es
directamente atribuible a la creacion
de las AFPs.

I[. Sobre el flujo de
caja presupuestal
del Gobierno Central

El presupuesto de 2018 asigna casi
$40 billones al gasto pensional
(4.2% del PIB) a cargo del Gobier-
no Central (GC). En realidad, la
presion fiscal-pensional asciende al
5.5% del PIB, una vez se tiene en
cuenta que Colpensiones estd ayu-
dando a sufragar esas obligaciones
pensionales al destinar la totalidad
de las contribuciones pensionales
recibidas para tal fin, un 1.3% del
PIB (ver gréfico 2).

Proyeccion
6 5.5 Total
5.2 . ota
5 Contribuciones
+ Traslados
4 -
3 Reg. especiales.
FOPEP y otros
2 | PGN r :g"
3.9
1
Colpensiones
0 p—
Reservas ISS
-1
2002 2010 2016 2018

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dane.
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De no existir las AFPs, paraddjica-
mente, el GC podria estar sintiendo
un alivio de caja presupuestal, pues
podria aducirse que las contribucio-
nes recibidas por las AFPs anual-
mente (también bordeando cerca del
1.3% del PIB) las recibiria entonces
Colpensiones y por esta via podria
reducir la presion presupuestal del
actual 4.2% del PIB hacia un 3% del
PIB (=4.2% - 1.3% de contribuciones
hoy recibidas por las AFPs). Pero
esta vision encierra una gran “miopia
fiscal”, pues entonces lo que estarian
comprando a cambio es un mayor
déficit pensional que incrementaria
nuevamente el VPN de los faltantes
pensionales (arriba discutidos).

\[l. sobre el
ahorro pensional

Por tltimo, la existencia de las AFPs
encierra un gran beneficio de aho-

rro proveniente del sector privado
y también asignado a proyectos con
mayor TIR en el sector privado (ver
gréfico 3). Lastima que en Colombia
este beneficio hoy resulte inferior al
de Chile por cuenta de haber dejado
abierto el esquema de “prima me-
dia” de Colpensiones.

En efecto, Anif ha estimado que el
diferencial de menor ahorro en Co-
lombia respecto del logrado en Chile
bordeael-31% del PIB (=25% del PIB
en Colombia - 56% del PIB que tenia
Chile tras veintitin afios de haberse
instituido ese sistema, la misma “ve-
jez” que hoy muestra nuestro sistema
de AFPs), ver gréfico 4.

A manera de conclusion

En sintesis, es claro que uno de
los temas mds apremiantes y con-
troversiales a nivel global es el

relacionado con el impacto que han
tenido las AFPs sobre el equilibrio
macrofiscal y sobre el ahorro privado
durante las tultimas décadas. Existe
urgencia de continuar marchitando
los regimenes publicos basados en
esquemas de “prima media”, donde
supuestamente las cotizaciones de
las nuevas generaciones deberian
ser suficientes para financiar las
generosas pensiones otorgadas a
los mayores. Como se ha explicado
extensamente, estos regimenes de
“prima media” en realidad estdn
basados en una pirdmide poblacional
y financiera claramente insostenible.

Los factores que han agravado este
desfinanciamiento pensional anivel
global son varios: i) estrechamiento
de esa pirdmide poblacional, donde
ahorael volumen de jévenes es infe-
rior al requerido para financiar una
poblacioén afieja de mayor volumen
al de hace tres o cuatro décadas;
ii) mayor longevidad (en cerca de

Grafico 3. Portafolio AFPs: Fondos de Pensiones Obligatorias

100

Activos externos |
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Activos locales |
(64.3% del total)
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* Participaciones en carteras colectivas, derivados y titulos participativos o mixtos.
Fuente: calculos Anif con base en Superfinanciera y Dane.
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Grafico 4. Evolucion de los Fondos de Pensiones Obligatorias

(% del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en Superfinancieras, Dane y FMI.

8-10 afios), lo cual hace que pagar
pensiones vitalicias esté generando
una brecha financiera creciente, al
tenerse tiempos de disfrute pensional
(viudo-viuda) cercanos a los 25-30
aflos vs. los 15-25 afios de décadas
anteriores; iii) menor interés de los
millenials por construir su pensién
desde tempranas edades laborales,
lo cual seca la fuente de usar las
contribuciones frescas como fuen-
te de pago pensional inmediato; y
iv) elevada rotacién laboral y pro-
pagacion del outsourcing, lo cual
se traduce en mayor informalidad
y menor densidad de las contribu-
ciones a la seguridad social (ver
Comentario Economico del Dia 25
de enero de 2018).

Todo lo anterior se ha traducido en
mayores presiones para que sea el
Presupuesto de la Nacién el que
financie directamente esos faltantes
pensionales, teniendo que recurrir a
elevar la tributaciéon general, como

dltimo recurso para honrar esas
obligaciones pensionales. Salvo
por los casos de crisis econémicas
recientes (como en Grecia, Espafia
y Argentina), el grueso de los mon-
tos pensionales ha sido honrado vy,
ademads, cuenta con cldausulas de
indexacion que con frecuencia van

mas alld de la simple correccién por
lainflacién. En el caso de Argentina,
(afortunadamente) se acaba de apro-
bar una reforma bajando la absurda
y elevada ponderacién que tenia la
dindmicadel recaudo tributario como
factor para determinar el valor del
reajuste pensional a nivel general.

Infortunadamente, el grueso de los
gobiernos exhibe “miopia pensio-
nal”. Esta consiste en pensar que,
como los beneficios de esos ajustes
paramétricos pensionales no son
inmediatos (elevar la edad de pen-
sién y/o reducir la llamada “tasa de
reemplazo” =beneficios pensionales/
contribuciones), entonces no vale
la pena incurrir en el costo politico
de realizar tan importante ajuste
estructural fiscal durante el curso
de su gobierno. Ojald que la nueva
Administraciéon de Colombia durante
2018-2022 entienda la fragilidad
del actual arreglo institucional en el
frente pensional y proceda a tomar
los correctivos de fondo, donde Anif
ha venido contribuyendo con una
propuesta de Reforma Estructural
Pensional (ver http://anif.co/sites/
default/files/investigaciones/anif-
libro_reforma_pensional .pdf). 4ii=
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Competitividad exportadora
de Colombia 201 /7-2018 *

Sin embargo, las fuentes de ese ajuste
dejaron mucho que desear en su cali-
dad estructural. En primer lugar, jugé
un papel determinante la magnitud de
la correccién en el déficit comercial
por cuenta de los mejores precios de
los commodities minero-energéticos,
aun cuando los volimenes de petréleo
se redujeron y los de carbén se estan-
caron. En segundo lugar, buena parte
del alivio provino de una inesperada
compresion de las importaciones (la
cual se explica por el pobre crecimien-
todel PIB-real de soloun 1.8% anual).
En este frente llama la atencién que
ni siquiera la sorpresiva revaluacién
peso-ddlar del 3.3% (promedio afio)
hubieralogrado potenciar las compras
externas de maquinaria y equipo. Por
ultimo, esa apreciacién cambiaria
elevo artificialmente el PIB-real en
dodlares, aportando cerca de -0.3pp
en la lectura del déficit externo total

54 | cf ANIE junio 2018

ajuste de sus cuentas externas, reduciendo

En 2017, Colombia avanzé en el proceso de

asilosriesgos que seavizorabanen el frente
externo (ver Informe Semanal No. 1394 de enero
de 2018). En efecto, el déficitenlacuenta corriente
se contrajo hacia valores del -3.3% del PIB en
2017 (vs. -4.4% del PIB en 2016), sorprendiendo
incluso al mercado que venia proyectando un
déficit equivalente al -3.7% del PIB.

(ver Comentario Econdomico del Dia
3 de abril de 2018).

Como veremos, de forma paraddjica,
esas menores importaciones (crecien-
dosoloal3% endolaresen 2017 vs.el
6% esperado) arrojan mejores lecturas
en los indices de competitividad tipo
Béla-Balassa, pues se reducen los
balances netos de bienes importados.
Antes de entrar en este detalle, vale la
pena repasar aqui el entorno global-
comercial que nos estd dejando esta
coyuntura 2017-2018.

Entorno global-comercial
2017-2018

El valor de las exportaciones de
Colombia crecié un 18.7% en 2017
(vs. -11.6% en 2016). Este repunte

obedecié fundamentalmente a los
mejores precios del petréleo, don-
de el Brent pasé de US$44/barril a
US$54/barril en el promedio afo, y
los del carbdn, los cuales pasaron de
US$66/tonelada a US$88/tonelada
en el promedio afio. En este senti-
do, Colombia continda mostrando
una preocupante dependencia del
sector minero-energético, repre-
sentando un 68% de nuestra canas-
ta exportadora.

El panorama del comercio interna-
cional no luce nada alentador de cara
a2018,debido ala guerra comercial
que havenido cobrando fuerzayala
cual se suman mds actores cada dia.

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1409 del 30 de abril de 2018.
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Ello podria estar distorsionando la
direccidn de los flujos comerciales
entre los paises, con eventual inci-
dencia sobre los indices de competi-
tividad exportadora colombiana. Es
asi como el conflicto ha generado
gran incertidumbre sobre el posible
crecimiento del comercio mundial
en 2018, actualmente estimadoen el
rango 1.4%-4.4% (segin la OMC).
El crecimiento global del 3.9%, que
venia pronosticando el FMI para
2018, luce ahora también dificil
de alcanzar.

Si bien el precio del petréleo ha re-
puntado a la franja US$70-75 barril/
Brent en semanas recientes, muchos
analistas coinciden en que su precio
de mercado deberia estar en la franja
US$60-65, dejando claro que el “Pre-
mium” porriesgo de desabastecimien-
to debido al conflicto en Siria-Irdn
hoy bordea los US$10/barril en la
referencia Brent. Dado que a estos

niveles existe una alta elasticidad
de oferta por parte del “fracking”
de Estados Unidos, es posible que el
promedio afio esté ubicindose mas
cercade los US$65/barril que de los
actuales niveles de US$75/barril.

En cualquier caso, estos niveles
implicardn mayores riesgos de infla-
cién global y, por lo tanto, alzas en
las tasas de interés en los principales
bancos centrales y menor crecimien-
to global hacia 2019. En el caso de
Estados Unidos, se habla inclusive
de crecimientos tan bajos como del
2% vs.el 3% que se pensaba tendria
como resultado de la estimulante re-
forma tributaria aprobada por Trump
ainicios de este afio. En sintesis, los
beneficios de estos precios serdn
m4s bien temporales y Colombia no
deberia perder su Norte de acelerar
el paso hacia mayor diversificacién
exportadora, impulsando sus secto-
res de agro-industria.

Competitividad y
aprovechamiento de los
TLCs de Colombia

Anif ha venido haciendo un balance
del grado de competitividad expor-
tadora de los TLCs de Colombia.
Para 2017 hemos encontrado que
dicha competitividad mejor6 de
forma generalizada para cinco de los
sectores considerados “exportadores
netos”, mientras que mostré resul-
tados desfavorables en dos de los
sectores “importadores netos” (papel
y pléstico-caucho,donde se presentan
los mayores riesgos). Asi, Colombia
presentd deterioro comercial en ape-
nas uno de los TLCs firmados (Israel)
y registré ganancias en otros ocho
(ver cuadro 1).

Nuestro andlisis del potencial expor-
tador de Colombia se concentra en:
1) ladindmica del comercio bilateral
entre los firmantes de cada TLC;

Cuadro 1. Potencial exportador de Colombia por TLC y sector

(2017)
g g
g g
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o 3 o 5 & =] 2 = 3 o S
2 5 8§ £ % 8 & £ & 5 ¥ 2
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2017 12 10 7 7 5 -1 -2 -2 -3 -3 -3 -4
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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ii) la canasta importadora de dichos
paises y su complementariedad con
nuestra canasta exportadora; y iii) el
tamafio del mercado de los compe-
tidores que enfrentamos.

Para ello, calcularemos la Balan-
za Comercial Relativa (BCR),
midiendo alli el grado de com-
petitividad sectorial. Dicha BCR
arroja valores entre 1 y -1, co-
rrespondiente al cociente entre la
balanza comercial (exportaciones—
importaciones) y el comercio total
(exportaciones+importaciones). A
partir de alli podemos clasificar
nuestro aparato productivo nacional
como: i) exportador neto (verde), si
las exportaciones representan mas
de dos terceras partes de los flujos
totales de comercio (BCR mayor a
0.33); ii) importador neto (rojo), si
las importaciones representan mas
de dos terceras partes de dichos flu-
jos (BCR menora-0.33);yiii) neutro

El balance de los TLCs en 2017 fue positivo para el
pais, en linea con el ajuste reciente que se ha venido re-
gistrando en las cuentas externas del pais (incrementos de
las exportaciones de commodities y leves expansiones de
las importaciones, posibilitando mejoras en los balances).
Lo preocupante es que los sectores de agro-industria no
mostraron ganancias en competitividad exportadora, lo
cual refleja en gran medida los pobres desempenos de la

industria local.

comercialmente (amarillo), si la
BCR se sitda entre -0.33 y 0.33.

En el acumulado en doce meses a
febrero de 2018, las exportaciones
totales de Colombia se expandieron
un 16.4% anual hastalos US$37.628
millones (ver grafico 1), gracias al
repunte de los precios internacio-
nales de los commodities (princi-
palmente minero-energéticos). Alli,

se destacan las ventas externas a
la Zona Euro (US$5.387 millones;
+7.1%) y la CAN (US$3.158 mi-
llones; +9.3%), lo cual contrasta
con los moderados crecimientos
en las ventas hacia Estados Unidos
(US$10.156 millones; +1.5%).

De otra parte, las importaciones to-
tales (en valor CIF) se elevaron un
3% anual en el acumulado en doce

Grafico 1. Exportaciones por TLC vigente
(Acumulado en doce meses a febrero de 2018)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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meses a febrero de 2018 hasta los
US$46.445 millones (ver grafico 2),
exhibiendo un tenue rebote, en linea
con el débil crecimiento de la econo-
mia. De esta manera, se registraron
reducciones en las compras a Estados
Unidos (US$11.848 millones;-1.3%
anual) y al G3 (US$3.461 millones;
-0.1% anual), unicamente desta-
candose el buen dinamismo de las
compras a la Zona Euro (US$6.967
millones; +7.7%).

Nuestro andlisis sectorial usa la mé-
trica del potencial exportador antes
explicada. Las variaciones de 2017
respecto de 2016 las marcamos con
dos signos positivos (++) cuando el
sector haya pasado de rojo (importa-
dor neto) a verde (exportador neto),
y con uno solo (+) cuando el transito
haya sido de rojo a amarillo (neutro)
o de amarillo a verde. Igualmente,
denotamos las pérdidas exportado-
ras con dos signos negativos (--) al

pasar de verde arojo, y con uno solo
(-) al pasar de verde a amarillo o de
amarillo a rojo.

Con base en esta metodologia, Anif
encuentra que el TLC con el Tridn-
gulo del Norte Centroamericano ob-
tuvo el mayor potencial exportador
para Colombia al haber elevado su
balance de +8 a+10. A pesar deello,
el volumen de comercio con este
grupo de paises sigue siendo muy
reducido y se limita a ventas de ex-
cedentes. El segundo TLC con mayor
potencial fue Costa Rica (entrado
en vigor apenas en 2016), el cual
mantuvo su potencial exportador
en +9. A estos dos TLCs les sigui6
la CAN, elevando su potencial mar-
ginalmente de +3 a +4, producto de
unacompresion de las importaciones
de alimentos. Asimismo, Chile gan6
competitividad exportadoraen 2017
al pasar de +1 a +2, con ganancias
en los sectores de cueros-calzado y

alimentos, aunque con detrimentos
en pléstico-caucho.

El TLC con el EFTA también tuvo
un balance exportador positivo al
pasar de -1 a neutro en el dltimo afio
por ganancias en el sector minero.
Con Canada se recupero el potencial
exportador durante 2017, pasando de
tener un balance de -2 a uno neutro,
debido al destacado desempeiio de las
exportaciones metaldrgicas hacia ese
pafs. Estados Unidos (el principal so-
cio comercial de Colombia) mantuvo
su balance exportador en -1, dejando
en evidencia el limitado aprovecha-
miento que tiene el TLC con ese pais
actualmente. Entre tanto,el TLC conel
G3 exhibid las mayores ganancias en
competitividad exportadora, al pasar
de -5 a -1 en los sectores minero, de
refinacién de petréleo y alimentos.
El TLC con Corea del Sur (también
entrado en vigor en 2016) mantuvo su
balance negativo en -3, mientras que

Grafico 2. Importaciones por TLC vigente
(Acumulado en doce meses a febrero de 2018)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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tanto la Zona Euro (-3 a -2) como el
Mercosur (-5 a-4) mostraron mejoras
marginales de su potencial exportador
en los sectores industriales metalir-
gico y textilero, respectivamente. A
pesardeello,estos dltimos dos siguen
representando los mayores riesgos
para el pais con los balances mas
desfavorables para Colombia.

Los TLCs que atin no se encuentran
vigentes son aquellos con Panaméa e
Israel. En el primer caso, el TLC no
ha podido ponerse en marcha debido
a la disputa comercial entre ambos
paises por el creciente contrabando

técnico desde laZona Libre de Colén
y que ha llevado a que Colombia
adopte medidas proteccionistas
(desestimadas por la OMC) y Pa-
namd medidas de retorsién. En el
segundo, la ratificacién del TLC
ya estd cursando los trdmites en la
Corte Constitucional y se espera que
entre en vigor antes de finalizar la
Administracién Santos. No obstante,
este dltimo acuerdo sigue suscitando
discrepancias en el pais por lalegiti-
macion que se le estaria dando a un
Estado con presuncién de violacién
de los derechos humanos.

of ANIE junio 2018

En materia de potencial exportador,
los resultados de estos TLCs son
altamente cambiantes, debido a los
bajos volimenes que se comercia-
lizan actualmente. Sin embargo, en
el dltimo afio no se presentd dicha
particularidad. Asi, Panam4 sigui6
destacdndose por su alto potencial
exportador (manteniéndose en +12),
mientras que Israel incrementd su
riesgo exportador (pasando de -2 a
-3), como consecuencia del deterioro
en el sector de papel.

A nivel sectorial, se observa que el
mayor potencial exportadorlo tuvoel

sector minero (+12).Adicho sectorle
siguieron confecciones (+10),el sec-
tor de cuero-calzado (+7), alimentos
(+7) y refinacién de petréleo (+5).
Alli, alimentos (+4), minero (+3),
cuero-calzado (+1) y refinacién de
petréleo (+1) mostraron ganancias
en competitividad.

En contraste, los mayores riesgos se
vieron en los sectores de pléstico-
caucho (-4), textiles (-3), vehiculos
(-3),papel (-3),quimicos (-2),agro(-2)
y metaldrgico (-1). De estos sectores,
solo el metaldrgico (+3) y el textilero

(+2) exhibieronalgunamejoraen2017.
Encontraste, papel (-1) y plastico-cau-
cho (-1) perdieron potencial exportador
de forma marginal.

Conclusiones

En sintesis, el balance de los TLCs
en 2017 fue positivo para el pafs, en
linea con el ajuste reciente que se
ha venido registrando en las cuentas
externas del pafs (incrementos de las
exportaciones de commodities y leves
expansiones de las importaciones,
posibilitando mejoras en los balances).
Lo preocupante es que los sectores de
agro-industriano mostraron ganancias
en competitividad exportadora,locual
refleja en gran medida los pobres de-
sempefios de la industria local (-1.2%
en 2017). Igualmente, es importante
anotar que el TLC con Estados Uni-
dos (principal socio comercial del
pais) continda mostrando evidentes
signos de estancamiento, debido al
limitado aprovechamiento de este por
parte de Colombia. En este aspecto,
latendenciarevaluacionistade la tasa
de cambio peso-ddlar (3.3% promedio
anual en 2017) habria abortado la
recuperacion esperada de las expor-
taciones de bienes agro-industriales.

Asi,Anifreiteralanecesidad que tiene
el pais de avanzar en materia de re-
formas estructurales que permitan re-
ducirel denominado Costo Colombia
(sobrecostos de transporte-logisticos,
laborales y energéticos) que minimi-
zan las ganancias en competitividad
y nos sigue dejando en desventaja
frente a nuestros pares regionales.
Porello, avanzar en lanegociacién de
nuevos TLCs sin antes profundizar los
ya vigentes (mediante la superacién
de los lastres ya comentados) traeria
muy pocos beneficios en materia de
competitividad exportadora. ini=
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e,

Ingreso de

Colombia a la OCDE *

altando solo un par de
Fmeses para finalizar la

Administracion Santos
I-11 (2010-2018), el pais en-
frenta una seria crisis poli-
tica-partidista, de goberna-
bilidad y un fragil panorama
macroecondomico para el
periodo2018-2020.Lamarca-
dadesaceleracion econémica
(a ritmos inferiores al 3%), el
elevado desempleo (prome-
diando un 9.6% en 2018) y la
fragilidad fiscal obedecen a
la excesiva dependencia de
Colombiaenlas exportaciones
de commodities (represen-
tando cerca de un 70% de su
canasta). Claramente, el pais
hafracasado ensuobjetivode
diversificacion exportadora y
sus resultados en materia de
competitividad global dejan
mucho que desear.
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Es claro que Santos merecia mejor
suerte para un gobierno que, en
general, atind a la hora de fijar las
prioridades a través de identificar:
1) el delicado “talén de Aquiles” que
representa la carencia de adecuada
infraestructura para poder aprovechar
los TLCsy ser més competitivos;ii) el
atraso en cobertura educativay, sobre
todo, en su calidad; y iii) la necesidad
de fraguar la paz con las Farc, a sa-
biendas de los riesgos de “alborotar
el avispero” de la delincuencia orga-
nizada y ceder frente a la expansién
de la informalidad y del narcotréfico.

Uno de los grandes aciertos de Santos
I-1I fue haber culminado con éxito la
tarea de ingreso de Colombia al “club
debuenas practicas” delaOCDE.Esta
aceptacion se dio tras realizar una
serie de reformas estructurales suge-
ridas por la OCDE (en sus reportes
de visién de Colombia) y de recibir
la aprobacién de los 23 comités que
componen dichaorganizacién. Fueron
cinco arduos afios de trabajo para

lograrlo (no muy diferente al crono-
grama que debid seguir Chile durante
2007-2010). Anif se une al cimulo de
congratulaciones que merece Santos
I-II y todo su equipo por tan valioso
legado para la Administracién del
periodo 2018-2022.

En esta nota pasaremos revista a las
implicaciones del accesoala OCDE,
donde no solo el Estado sino también
el empresariado deberd aprovechar
“esta plantilla” de buenas practi-
cas para corregir la problemdtica
estructural (arriba sefalada). Anif
considera que Colombia deberia usar
ala OCDE como una catapulta para
lograr la creacion de una verdadera
fuerza operativa (Task-Force) que
nos permita pasar de los discursos-
diagndsticos hacia la accion correc-
tiva.Dicho “grupo de accion” deberia

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1416 del 18 de junio de 2018.
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trazar trayectorias y horizontes de
accion a 12-24 meses para romper
los principales nudos gordianos en
materiade estancamientos en produc-
tividad y la superacion de lo que Anif
ha denominado el Costo Colombia.

Qué se ha hecho
Yy qué viene

Probablemente, el mayor provecho
del acceso ala OCDE provendrd de la
adopcién de dichas buenas pricticas
en la politica publica, lo cual no solo

ha implicado numerosas reformas
durante el dltimo quinquenio, sino
querequerird un verdadero proceso de
fine-tuning prospectivo (ver cuadro 1).

Eldesafio provendrd de lograr avances
significativos para no “desentonar”.
Todos estos beneficios compensaran
las moderadas cuotas anuales de
US$4-5 millones/afio con que de-
bera contribuir Colombia (cifras no
muy diferentes a los aportes que ya
realizamos al FMI-Banco Mundial o
BID, bordeando los US$4 millones/
afio; cifra bien inferior a los US$9
millones de contribucion a la ONU).

Inversion

Una de las grandes ventajas de entrar
a la OCDE provendrd de la mayor
visibilidad externa y de contar con ese
sellode calidad en gestién puiblica. Por
ejemplo, Colombia ha suscrito la lla-
mada “Declaracion de Inversion de la
OCDE”,lacual implicacompromisos
de trato igualitario para la inversion
interna vs. la externa.

Honrar dicho pacto requerird impor-
tantes reformas para superar barreras,
tales como: i) laindustria de television,
donde se tienen restricciones del 40%

Cuadro 1. Avances y retos de ingreso de Colombia a la OCDE

Avances

Retos - Tareas pendientes

Inversion

Se suscribi6 la “Declaracion de Inversion de la OCDE”.

Tributacion

Acuerdos sobre intercambio de informacion con la OCDE.

Laboral-pensional

Inversion

de television.
de licores.

Tributacion

Laboral-pensional

Restricciones del 40% en la propiedad externa de los canales

Flexibilizacién en los monopolios regionales de la industria

Continuar trabajando en afinar los tratados de intercambio de
informacién con diversos paises.

Modernizacién de la Dian - Lucha contra evasion-elusion.

Reforma Tributaria Estructural que allegue recaudos adicionales
por al menos un 2% del PIB.

Ahondar en la flexibilizacién laboral (desmonte aporte del 4%

Derecho a la sindicalizacién y asociacién de trabajadores.

Lucha contra néminas paralelas mediante Cooperativas de
Trabajo Asociado.

Comercio-propiedad intelectual
Ley de Derechos de Autor (clarificacion pagos de regalias y mayor
control-verificacion).

Claridad en el esquema de control de precios de medicamentos.
Gobernanza estatal y medidas anticorrupcion

Retiro de los ministros de gobierno de las juntas directivas de
empresas mixtas.

Supervisién de conglomerados financieros.
Fortalecimiento de las Superintendencias.
Regulacion anticorrupcién (Leyes 1474 de 2011y 1778 de 2016).

a Cofamiliares).

Reforma Estructural Pensional.

Comercio-propiedad intelectual

Chatarrizacién (esquema que estaria finalizando en 2018-2019).

Gobernanza estatal y medidas anticorrupcion

Centralizacion de participaciones publicas.

Efectiva aplicacion normatividad vigente, requiriendo una
verdadera reforma politica y a la justicia.

Fuente: elaboracion Anif.
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en la propiedad externa de los canales
(relevante en la eventual licitacién
del tercer canal); ii) los servicios de
seguridad privada, aunque alli ya se
concedieron algunas excepciones por
parte de la OCDE,; y iii) la industria
de licores, donde, a pesar de alguna
flexibilizacion en los monopolios
regionales (Ley de licores 1816 de
2016), atin queda trabajo por hacer.

Tributario

En el frente tributario, se destacan
algunos avances del pais en ma-
teria de evasidn-elusion, gracias a
los acuerdos sobre intercambio de
informacién con la OCDE, ademas
de aquellos convenios con paraisos
fiscales (como Panamad) y otros paises
como Estados Unidos (via FATCA).
Sin embargo, todo ese programa de
normalizacién tributaria (Ley 1739
de 2014) ha representado ganancias

Grafico 1.

15
13.8

10

2017

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.
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de solo $2.3 billones (habiéndose
reportado activos en el exterior por
$193 billones enlos dltimos tres afios),

ver Comentario Econdmico del Dia 6
de junio de 2018.

Elloexplica,en parte,el estancamien-
to del recaudo en el 14% del PIB en
2016-2017, ubicandose un 2%-4%
del PIB por debajo del recaudo de
paises con desarrollo econémico
similar. Recordemos que la Reforma
Tributaria de la Ley 1819 de 2016
logré aprobar varios de los elementos
estructurales sugeridos por la OCDE,
pero atin quedan otros.

Colombiaatinnolograsucometidode
incrementar elrecaudoenel 1.5%-2%
del PIB que serequiere paraestabilizar
las finanzas publicas. Por ello, Anif
ha venido insistiendo en la necesidad
de implementar una nueva Reforma
TributariaComprensiva.Nétese cémo
la simple propuesta de mayor gestion

(% del PIB)

A Total: +2.3

de la Dian no seria suficiente, pues
a duras penas lograria recaudar un
0.5% del PIB adicional; mas aun, al
considerar que tenemos la Dian més
paquidérmica y menos capacitada de
la regién, segtin concepto reciente de
lapropia OCDE (ver Informe Semanal
No. 1398 de febrero de 2018).

Serd entonces vital para la sosteni-
bilidad fiscal del pafs que la nueva
Administracién 2018-2022 se foca-
lice en elevar el recaudo tributario
a través de: 1) eliminar los contratos
de estabilidad tributaria; ii) abolir la
tributacién preferencial a las zonas
francas; iii) incrementar la tributacion
de las personas naturales; y iv) acabar
con los tratamientos “especiales” en
materia de IVA. Todo ello estaria
generando un recaudo adicional por
el 1.8% del PIB hacia 2019-2022 (o
del 2.3% del PIB al incluir las men-
cionadas ganancias en gestion de la
Dian), ver griéfico 1.

Recaudo tributario: Propuesta Anif 2018-2022

16.1

A +0.5 (I Gestion Dian

+0.4{

A+1.0{

Ao0a

Hogares

Empresas

IVA

2019-2022
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Laboral-pensional

Alli los avances mds sonados han
provenido de la mayor proteccién
laboral en lo referente a: i) derecho
a la sindicalizacién y asociaciéon de
trabajadores; y ii) lucha contra las
llamadas néminas paralelas mediante
la figura de las Cooperativas de Tra-
bajo Asociado, requiriendo mayor
trabajo de supervision por parte de los
inspectores del Ministerio del Trabajo.

Sin embargo, otro de los avances
mds importantes ha provenido de
la flexibilizacién laboral de la Ley
1607 de 2012, la cual desmontd
13.5pp de cargas no salariales (= 2%
Sena + 3% ICBF + 8.5% salud). El
desafio a futuro consistird en lograr
reducir ain mds dichos sobrecostos
no salariales, los cuales atin bordean
niveles cercanos al 50% (por ejemplo,
desmontando el 4% de Cofamiliares).
Todo ello con miras a lograr mayor
formalidad y productividad de las
firmas en Colombia.

Infortunadamente, en el frente pensio-
nal los avances han sido cuasi nulos,
y la Administracién Santos I-1I se fue
en mora de presentar una verdadera
Reforma Pensional Estructural que
elimine los elevados subsidios del
RPM, la competencia desleal RAIS-

RPM y reduzca el VPN de la deuda
pensional del 114% del PIB. En este
frente, no debemos llamarnos a enga-
fios: ante la imposibilidad politica de
un marchitamiento de Colpensiones,
se requieren ajustes paramétricos del
sistema en lo referente a tasas de re-
emplazo, edad de pensién y garantia
de pensiéon minima (ver http://anif.
co/sites/default/files/investigaciones/
anif-libro_reforma pensional.pdf)

Comercio-propiedad
intelectual

Este fue uno de los comités con
mayores reparos para el acceso de
Colombia a la OCDE, siendo el
dltimo en cerrarse. Alli fueron par-
ticularmente dificiles los temas de:
1) chatarrizacioén, donde finalmente
se logré hacer entender a Estados
Unidos que dicho esquema estaria
finalizando al cierre de 2018 (aunque
ello podria alargarse hasta 2019, de
no usarse los recursos excedentes de
vigencias anteriores); ii) farmacéuti-
cos, donde en el sonado caso de las
medicinas contra la leucemia-cancer
(Imatinib-Novartis) se logré defender
el esquema de control de precios del
Ministerio de Salud; yiii) la propiedad
de derechos de autor, habiéndose emi-
tidonormativareciente enel Congreso

mediante laLey de Derechos de Autor
(clarificando casos de pagos de re-
galias y mayor control-verificacion).

Gobernanza estatal y
medidas anticorrupcion

El esfuerzo de mejores practicas en lo
referente al gobierno corporativo de
las empresas ptblicas ha implicado
avances en: i) la centralizacién del
manejo de las empresas publicas en
una entidad de empresas estatales,
con miras a lograr mayor eficiencia-
transparencia; y ii) el retiro de los
ministros de gobierno de las juntas
directivas de empresas mixtas (tipo
Ecopetrol-ISA), buscando evitar
potenciales conflictos de intereses al
jugar como juez y parte en los dife-
rentes sectores productivos.

También cabe destacar los avances
logrados en materia regulatoria re-
ferentes a la supervisién de conglo-
merados financieros. Alli también se
han venido fortaleciendo las diversas
superintendencias (con evidentes
réditos en la Supersociedades en el
tema de libranzas, la Superindustria
en lo referente a la cartelizacion; y la
Supersalud en lo relacionado con el
control y liquidacién de EPSs).

Finalmente, se ha logrado algin
avance en regulacién anticorrupcion,
principalmente en los frentes del co-
hecho ante los sonados escdndalos de
Odebrecht y similares. Las medidas
tomadas se relacionan con lo actuado
en el Estatuto Anticorrupcién (Ley
1474 de2011)ylaLey 1778 de 2016.
Allise han definidoresponsabilidades
penales para las personas juridicas
condenadas por actos de corrupcion.
Cabe destacar en particular: i) lainha-
bilidad para contratar con el Estado;
ii) el papel de policia judicial para la
Supersociedades; y iii) los beneficios
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paradelatores, siempre y cuando con-
duzcana“desenmarafiar” las redes de
corrupcion empresariales.

Evidentemente, a futuro la tarea de
combatir la corrupcion deberd ir mu-
cho maés alld de la simple expedicién
de normativa adicional. Alli lo que
realmente se requiere es la efectiva
aplicacidondelanormatividad vigente,
lo cual probablemente requerird una
verdaderareformaalaRamaJudicial.

Productividad,
Task-Force y la OCDE
(a manera de conclusion)

Esbien sabidoel colapsodela produc-
tividad multifactorial de Colombia,
presentdndose preocupantes registros
negativos cercanos al -0.3% anual
durante el periodo 2015-2018, ver
cuadro 2. Estos registros representan
un deterioro estructural respecto de
ganancias multifactoriales cercanas
al 0.9% anual durante el periodo de
auge minero-energético de los aflos
2000-2016.

Las multilaterales, los consultores
internacionales y los propios empre-
sarios colombianos son conscientes de
la crisis de innovacién por la que atra-
viesa el pafs. Esto es particularmente
apremiante, pues era precisamente
en esta coyuntura 2015-2020 cuando
mds requeriamos esa innovacién y
diversificacion exportadora, en vez
de seguir con la alta dependencia en
commodities (todavia representando
cerca de dos terceras partes de la
canasta exportadora).

A pesar de la conciencia que se tiene
del problema, la verdad es que poco
hemos avanzado y, de hecho, en los
dltimos afios hemos retrocedido en
competitividad global, particularmen-
teenel frente impositivo,cumplimien-
to de contratos e institucionalidad. La
pregunta de fondo es: ;Qué hacer,
cOmo actuar rapido y bien, dado que
los diagndsticos de la problemadtica
estan bastante claros?

En opinién de Anif, la tarea prio-
ritaria de la nueva Administracién
2018-2022 deberia ser instaurar en
Colombia un Task-Force (grupo

de accién) que trace trayectorias y
horizontes de accidon a 12-24 meses
para romper los principales nudos
gordianos en materia de lo que Anif
ha denominado el Costo Colombia,
ver Comentario Economico del Dia
7 de noviembre de 2017.

Para ser précticos, en el caso de Co-
lombia ahora tenemos un gran aliado
que podria hacer las veces de “un
McKinsey del Estado colombiano”
durante 2018-2022: el think-tank de
la OCDE. A diferencia de nuestras
vinculaciones al FMI - Banco Mundial
- BID - CAF, en el caso de la OCDE
no habrd de por medio préstamos ni
condicionamientos alos desembolsos.
La OCDE es excelente aliado a la
hora de ayudar a trazar metas de buen
gobierno y llevarlas a feliz término y
eso es lo que necesita el pafs en esta
compleja coyuntura macroeconémi-
ca... Necesitamos un Task-Force, no
mds discursos. Asi pues, manos a la
obraenlareingenieriaestatal... Nomds
comisiones que posterguen las solucio-
nes, se requieren planes de accién y la
voluntad para llevarlas a feliz término,
bajo el comando de 1a OCDE. 4ini=

Cuadro 2. Productividad Total de los Factores (PTF),
contribucion de los factores capital y trabajo al crecimiento del PIB y Productividad Laboral (PL)

(%)
R e e
1960-1975 2.4 14 14 5.1 2.1
1976-1999 25 2.2 -1.2 3.5 -0.8
2000-2016 2.0 1.2 0.9 4.0 2.0
2017-2018 2.1 0.3 -04 2.1 1.4
""" weo2or | 28 | w7 | w | a | o

Contribucién al PIB 56.0 40.7 3.4 4.1

Fuente: célculos Anif con base en Dane y Banco de la Republica.
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ENFOQUE

MERCADO DE CAPITALES

Profundizacion del
Mercado de Capitales a través

del Fintech *

variable han venido experimentando uninusitado auge tanto en los paises

Como resultado de la abundante liquidez global, los mercados de renta

desarrollados como en los emergentes. Durante 2017, esas inversiones en
acciones de paises desarrollados reportaron ganancias del 19%, que sumadas a
las ganancias del 7% en 2016, han llevado dichos indices a niveles que superan
en cerca de un 40% nominal (21% real) sus niveles pre-Lehman de 2007-2008.

En el caso de los paises emergentes,
esas valorizaciones de larenta variable
han sido del 29% durante 2017, pero
aun se tienen valores inferiores en un
10% nominal respecto a 2007-2008
(un impresionante -47% real dada
una inflacién promedio cercana al
6% anual durante la dltima década),
por cuenta de su desplome durante
2015-2016 asociado al fin del stper-
ciclo de commodities.

Sin embargo, la renta variable de
Colombia no ha participado de tales

auges; de hecho, el Colcap tan solo
se valoriz6 un 9% en 2017 y, a sus
niveles de 1.475, hoy representa
una desvalorizacion cercana al 20%
nominal respecto de sus valores pico
de 2010-2011. Esto se explica por
diversos factores: i) se trata de un
mercado pando en comparacion con
referentes regionales (4.5% del PIB
en volumen de negociacién anual en
Colombia vs. 10.5% en Chile y 51%
en México, ver gréfico 1); ii) pocas
acciones verdaderamente liquidas
(actualmente limitadas aunadecena),

donde los recientes deslistamientos
(como Isagen y Valorem) agravan
este problema; iii) reducido nimero
de emisores, dejando hoy tan solo 69
listados (vs.82enel pico histéricode
2012),cifrabastante pobre frente alos
referentes regionales de Chile (298)
0 México (146); y iv) desencanto de
los inversionistas personas naturales,

* Corresponde a Enfoque No. 95 de
diciembre de 2017.
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Grafico 1. Renta variable: volumen de negociacion por operacion de las SCB
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Fuente: calculos Anif con base en Bolsa de Valores de Colombia.

quienes se llegaron a estimar en
unos 500.000 tenedores con el auge
de las acciones de Ecopetrol, pero
donde hoy dificilmente superan los
370.000 tenedores por cuenta de que
el retorno histdrico de dicha accién
ha sido tan solo del 2% real anual
(cubriendo los dividendos solo el
efecto de la inflacion).

Lasituacién tampoco ha sido facil para
los operadores del mercado, pues las
Sociedades Comisionistas de Bolsa
(SCB)hanenfrentado elevados costos
operativos, sin la posibilidad de redu-
cirlos mediante mayores economiasde
escala-alcance. Solo ahora se tiene la
esperanza concreta de transmitirle al
mercado potenciales reducciones de
costos provenientes de la integracion
BVC-Deceval a finales de 2017 (ver
Anif 2017, http://www.anif .co/sites/
default/files/investigaciones/anif-
asobolsa0917.pdf ).

Dado todo lo anterior, la reciente ola
de expansiéon Fintech (tecnologia

of ANIE junio 2018

financiera) viene a representar una
gran oportunidad para lograr ese
doble objetivo de disminucién en
los costos operativos y de mayor
profundizacién del Mercado de Ca-
pitales en Colombia. En este frente
se vienen haciendo esfuerzos de
consideracién tanto por el lado de la
oferta (emisores) como por el ladode
lademanda (inversionistas). Enel pri-
mer caso, se destaca el potencial del
crowdfunding y su implementacion
mediante plataformas paralaemision
de bonos de las Pymes, segtin lo ha
venido impulsando la BVC en aso-
cio con el BID, INNpulsa y la CAF.
En el segundo caso, sobresalen los
intentos por involucrar nuevamente a
los inversionistas del refail mediante
alternativas de bajo costo, como lo
son el llamado E-trading (atn con
incipiente penetracién de mercado)
y de los robo-advisors. En esta edi-
cién de Enfoque analizaremos estos
instrumentales tecnoldgicos y las
condiciones que se requieren para
lograr su masificacién en Colombia.

2017 *

Fintech y masificacion
por el lado de la oferta:
el caso del crowdfunding

Antecedentes

Recordemos que el crowdfunding o
préstamo colectivo es una actividad
que se lleva a cabo mediante plata-
formas en internet en las cuales se
otorgan créditos de varios agentes
tendientes a financiar actividades o
negocios especificos. Estos présta-
mos, que generalmente se desembol-
sansincolateral, puedenirdirigidos a
personas naturales (peer to peer ,P2P)
oaempresas (peer to business,P2B).

En el crowdfunding financiero, las
plataformas publican los proyectos
que buscan financiacion, los cuales
previamente son elegidos mediante
un andlisis de riesgo basado en histo-
riales crediticios,complementdndolo
coninformacidn alternativa,como el
pago de facturas o incluso de redes
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sociales (pronosticando las proba-
bilidades de default con algoritmos
de Big Data). En estas operaciones,
los inversionistas entregan recursos
a los prestatarios y reciben en con-
traprestacion el pago de intereses del
capital correspondiente (crowdfun-
ding bajo la modalidad de préstamo-
crowdlending; por ejemplo Lending
Club o Indie-Gogo en Estados Unidos
y Funding Circle en Reino Unido).

Dentro de las principales ventajas de
esta actividad sobresalen: i) financia-
miento para segmentos sin historial
crediticio-garantias, como es el caso
de los emprendimientos y las Pymes;
ii) menores tasas de interés frente alos
productos bancarios, dada la amplia
oferta de prestamistas y los bajos
costos operativos; iii) agilidad en los
desembolsos; iv) facilidad de acceso
alas plataformas; y v) diversificacion
delos portafolios de los inversionistas.

En Colombia, el crowdfunding de
préstamos, al tener una vocacién de
financiamiento masivo,no puede operar
bajo la normatividad vigente (Decreto
1981 de 1988). Sin embargo, se estima
quedurante 2018 estard listoun Decreto
(actualmente bajo comentarios) que
entrardaregularel crowdfunding en Co-
lombia.Alliel gobierno hadefinidouna
serie de “pilares” para dichanormativa,
a saber: i) adecuado entendimiento-
gestion de los riesgos propios de cual-
quier actividad financiera (liquidez,
crédito, contraparte, operativo, lavado
de activos, financiacion del terrorismo
y reputacional); ii) limites a las opera-
ciones de plataformas vigiladas por la
Superfinanciera; y iii) requerimientos
de informacién-transparencia para los
inversionistas (ver Comentario Econo-
micodel Dia20de septiembrede2017).

Adicionalmente, dicho proyecto de
Decreto busca tomar medidas particu-
lares en los frentes de: a) la creacion

delas1llamadas “Sociedades Adminis-
tradoras de Plataformas”, encargadas
deestructurar las plataformas tecnol6-
gicas de calce emisores-financiadores
de proyectos, asi como de proveer la
informaciény caracteristicas financie-
rasdelos mismos; b) topes alos montos
de los proyectos sujetos de financiarse
por las plataformas de crowdfunding
($737.1 millones, con miras a focali-
zarse en las Pymes); y c) topes a las
exposiciones de los inversionistas,
limitdndolas a $23 millones o un 15%
de su ingreso anual.

Aplicacion al Mercado de
Capitales en Colombia

Ya mencionamos como el nimero de
emisores se ha reducido hacia niveles
de 69 en el mercado de renta variable
de Colombia (vs. picos de 82 en 2012
pre-Interbolsa, algunos de esos des-
listamientos explicados por fusiones-
adquisiciones), muy por debajo de los
valores de pares regionales como Brasil
(349),Chile (298) eincluso Pert (261).

Un primer intento para reversar dicha
tendenciaprovino delllamado “Segun-
doMercado”,implementando menores
requerimientos de informacién y tra-

mites con miras a atraer a las Pymes al
mercadoderenta variable,ver Enfoque
No. 82 de octubre de 2014. Infortuna-
damente, dicho Segundo Mercado no
ha despegado, pues las emisiones han
estadoestancadas en valores cuasinulos
de $0.3 billones/afio (solo un 3% de
las emisiones anuales). Han sido mas
bien emisores ya conocidos los que
han aprovechado dicha herramienta
(Bancolombia, Davivienda, etc.).

Masrecientemente, los esfuerzos dela
BVChan viradohaciael crowdfunding
mediante suproyecto de plataformadel
Marketplace. Alli se buscara hacer el
calce entre inversionistas (retail) y las
Pymes (emisores), esto bajo formatos
de renta fija a plazos de 6 a 60 meses.
Noétese como en dicha innovacién
estarfan confluyendo elementos clave
delarevoluciéntecnoldgicaen cabeza
dedichas plataformas (desintermedia-
cién) y elementos descentralizados
del llamado crowd (en este caso pro-
veniente de los inversionistas vs. el
core de los préstamos bancarios), ver
Mcafee y Brynjolfsson (2017, Machi-
ne, Platform, Crowd: Harnessing Our
Digital Future).

En dicha plataforma las empresas
podran presentar su negocio mediante
fichastécnicas o “perfiles comerciales™
apotenciales inversionistas. Estas ten-
drdn informacion relevante sobre las
actividades de laempresa referentes a:
i)indicadores financieros; ii) proyectos
e inversiones futuras; y iii) caracteris-
ticas de las emisiones de los papeles a
emitir (tasa, monto, plazo, etc.).

Todo ello luce promisorio, aunque el
desafio de dicho Marketplace radicara
en lograr dar confianza-transparencia
a los inversionistas minoristas, con
miras a lograr las bondades del men-
cionado efecto descentralizado del
“crowd”. Al mismo tiempo, resultard
crucial que ello logre una profundiza-
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cién del financiamiento en las Pymes
viamenores tasas de financiamientoy
mayor educacién financiera. Esto dlti-
mo es importante dada labajapropen-
sién de dicho segmento empresarial
a acudir al financiamiento bancario
tradicional (con penetraciones infe-
riores al 30% segtin la Gran Encuesta
Pyme de Anif) y usos cuasinulos de
canales de financiamiento alternativo.

Fintech y masificacion
por el lado de la
demanda: E-trading y
Robo-advisors

Antecedentes

Por el lado de 1a demanda, es bien sabi-
do el desazén de los inversionistas del
retail dadas las pobres rentabilidades
de la renta variable durante el periodo

2012-2017 (segtin lo comentado). Alli
han jugado las pérdidas del -2% no-
minal anual que ha sufrido el Colcap
(tasa compuesta TACC) durante el
dltimo quinquenio. Todo ello ha im-
plicado desvalorizaciones de consi-
deracién en emisiones clave como las
acciones de Avianca (-4.9% en dicha
TACC-nominal durante 2012-2017),
Exito (-7.7%) y Ecopetrol (-15.1%),
ver grafico 2. En este dltimo caso, di-
chas pérdidas han implicado la salida
de cerca de 130.000 personas natura-
les tenedoras de dicha accién de Eco-
petrol, agravando el mencionado éxo-
do del retail del mercado de capitales
(ver Comentario Econdmico del Dia
13 de diciembre de 2017).

E-trading

El E-trading naci6 en el afio 2009,
como un esfuerzo por masificar
las transacciones de renta variable.

Grafico 2. “Acciones estrella” en la BVC
(Fecha de emision=100, a noviembre 30 de 2017)
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Alli cada Sociedad Comisionista de
Bolsa (SCB) implementa una pla-
taforma tecnoldgica en la cual sus
clientes pueden hacer sus 6rdenes
de compra-venta de acciones, las
cuales se transmiten directamente
al Servicio de Acceso Electrénico
(SAE) de la BVC. Su principal
bondad radica en las reducciones
de los costos transaccionales, dada
la desintermediacién de los canales
tradicionales (logrdndose reducir la
comision hacia niveles cercanos al
0.3%+IVAdel valorde latransaccion
vs. 3% en sistemas tradicionales).

A pesar de dichas bondades poten-
ciales,infortunadamente las transac-
ciones de E-Trading no han logrado
despertar el interés de los inversio-
nistas. Buena parte de ello obede-
ce a que la reduccion de tarifas solo
terminé aplicando para montos ele-
vados (cercanos a $20 millones) en
lo referente a las SCB, persistiendo
abultadas comisiones para los inver-
sionistas pequefios del retail.

Fintech y Robo-advisor

Tal vez el elemento més innovador
para la masificaciéon del mercado
de renta variable proviene de las
recientes aplicaciones del Fintech a
los llamados Robo-advisors. Dicha
herramienta funciona como una
alternativa de asesoria a clientes
para el manejo automatizado de sus
portafolios de inversién. En esencia,
el Robo-advisor define el perfil del
inversionista mediante una serie de
preguntas relacionadas con la aver-
sién al riesgo y las rentabilidades
esperadas; posteriormente, la aplica-
cidén sugiere opciones de portafolios
de inversion, mediante el uso de
algoritmos de inteligencia artificial
(machine learning).



NOTAS DESTACADAS DE MERCADOS DE CAPITALES

En Colombia se cuenta ya con varias
alternativas de Robo-advisors. Por
ejemplo, Bancolombia ha venido
ofreciendo su aplicacién Investbot
desde mediados de 2017, alcanzan-
do ya activos bajo administracion
superiores a los $4.000 millones.
También se destaca la aplicacion
UALET que viene manejando la SCB
Afin y Pronus, con ventajas adicio-
nales en términos de inversiones en
FICs. Adicionalmente, cabe destacar
empresas como Alkansa, un empren-
dimiento de origen colombiano que
ha logrado desarrollar un modelo de
negocio B2B ofreciendo servicios
de Robo-advisoring en paises como
Estados Unidos, México, Brasil y, re-
cientemente, ha entrado en operacién
en el mercado colombiano.

Notese como el uso de asesores
sistematizados tiene potenciales
beneficios de disminuciones de
costos de asesoria personalizada.
En principio, ello deberia permitir
vincular a clientes con bajo capital,
incrementando la profundidad del
mercado. Sin embargo, atin existen
diferentes retos por superar para la
consolidacién de este tipo de he-
rramientas financieras. En primer
lugar, se trata de un producto joven
con altos costos de implementacion
paralamayoriade entidades. Por otro
lado, el Robo-advisoring,visto como
una asesoria directa por parte de un
modelo automatizado podria entrar
en conflicto con laregulacion actual,
dadalafalta de supervisién constante
de un profesional listado en el Re-
gistro Nacional de Profesionales del
Mercado de Valores.

Enestoultimo, seran cruciales las cla-
rificaciones que logre el Proyecto de
Decreto que viene trabajando la URF.
Allf se propone: i) habilitar el uso
integral de herramientas tecnolégicas
para el suministro de recomendacio-

nes de inversién cuando se trate de
productos simples (aunque el cliente
podrd solicitar un “doble chequeo”
por parte de un asesor debidamente
certificado sin costo adicional); ii) re-
querimientos de supervision por parte
de asesores certificados en los casos
de productos complejos (derivados
y similares); y iii) que las entidades
financieras no puedan exonerar su
responsabilidad por recomendaciones
suministradas ante fallas en dichas
herramientas tecnoldgicas.

Conclusiones

En sintesis, a cinco afios del impasse
de Interbolsa el mercado financiero-
bursétil no ha logrado recuperarse
del todo, evidenciando un déficit de
emisores (por el lado de la oferta)
y un desdnimo generalizado en los
inversionistas del retail (por el lado
de la demanda).

Dado este complejo panorama, se
han venido impulsando diferentes
mecanismos de inversion para atraer
a nuevos inversionistas-emisores.
Recientemente, la novedad de dicho
enfoque proviene del uso de plata-
formas Fintech, donde predominan
las herramientas de crowdfunding
(como estrategia para atraer nuevos
emisores) y programas tipo Robo-
advisor (buscando reversar el éxodo
del retail del Mercado de Capitales).
El éxito de estos vehiculos dependera
de su correcta implementacién y de
la profundidad que logren dichas
iniciativas.Es claro que alli jugard un
papel clave la educacién financiera
enlaadopciénde dichas plataformas
por parte de emisores e inversionistas.

En el frente regulatorio, materializar
las bondades de dichos esfuerzos
Fintech requerird encontrar un “justo

medio” en el alcance de la normati-
vidad sobre la materia. Dicho pro-
ceso debe contemplar, de una parte,
que la regulacion de esta industria
suele acarrear onerosos costos de
adopcién-implementacién, lo cual
podria hacerlos inviables. De otra
parte, debe tenerse en cuenta que la
regulacion puede ser un propulsor de
dichaactividad (con los mencionados
beneficios en materia de inclusién
financiera y formalidad). De ser asf,
se incrementaria la confianza del
publico y mejorarian sus niveles de
seguridad, apoyando la capacidad
innovadora. A este respecto, se han
venido popularizando los llamados
“espacios de prueba” (o “sandboxes”
regulatorios, como en el caso del
Reino Unido), “comprando algo de
tiempo-experiencia” para implemen-
tar la regulacién del caso (como el
JOBS Act de 2012 en EE.UU).

Ahora bien, al margen de dichos es-
fuerzos de masificacién del Mercado
de Capitales, cabe recordar que el
dinamismo de los mercados en tltimas
depende de los fundamentales de la
economia (no tanto de las opciones-
mecanismos avanzados de emisiones-
inversion). Infortunadamente, alli las
noticias no son muy alentadoras para
Colombia, méxime tras la pérdida de
un escalén en su calificacion crediticia
a manos de la calificadora de riesgo
S&P (dejandonos a un escalén de
perder el Grado de Inversién, BBB-).
Asi, la Administracion del periodo
2018-2022 deberd tomar medidas para
resolverlasinquietudes que hoy genera
Colombiareferidas a: i) elevar nuestro
crecimiento potencial del actual 3%
anual al menos hacia el histérico 4.5%
anual; ii) superar las debilidades en los
“déficits gemelos” externo-fiscal (atin
enniveles elevados cercanos al 4% del
PIB); yiii) solucionar laincertidumbre
que se ha generado sobre el cumpli-
miento de la Regla Fiscal. 4ini=
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Dimitri
Zaninovich

PRESIDENTE DE LA AGENCIA NACIONAL
DE INFRAESTRUCTURA (ANI)

Foto: Agencia Nacional de Infraestructura (ANI).

ienvenido a Carta Financiera Doctor Zaninovich. Ya es-

tamos ad portas del final de la Administraciéon Santos I-ll

(2010-2018). ;Cual es su balance general del avance del
sector de la infraestructura en Colombia luego de estos ocho
anos en los que recibié la “posta” al final? ;Qué desafios tendra
la proxima administracion?

Dimitri Zaninovich. Para entender la importancia del balance de estos
ocho afios de gobierno en el sector de infraestructura hay que tener una
perspectiva de largo plazo. De esta forma, nosotros como pais le hemos
apostado a resolver un atraso histdrico. Para ello, hemos hecho una gran
transformacion institucional, una transformacién normativa, una estructu-
racién ambiciosa y técnica de los proyectos, pero pensando en que es una
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DIMITRI ZANINOVICH

transformacién de largo plazo. Asi,
lo que se hizo en estos ocho afios es
simplemente el inicio de un camino
que el pais comenzd a recorrer y que
va en la direccidn correcta.

Por eso, creo que la evaluacién no
se puede circunscribir a un corte de
cuentas de ocho afios, sino a lo que
ya se inicid y lo que queda andando.
En lo que se inici6 tenemos un sector
completamente redisefiado a nivel
institucional ,con una Agencia Nacio-
nal de Infraestructura (ANI) con una
capacidad técnica indiscutible, con
una transparencia en los
procesos de adjudicacién,
y con unas inversiones en
estudios y disefios para
tener los proyectos que te-
nemos hoy endia.Ademds,
tenemos un nuevo marco
legal,que no es solo la Ley
1508 (de APPs), sino que
también incluye una serie
deleyes que se tramitaron a
lolargo de estos ocho afios,
como laLey de Infraestruc-
tura 1682 de 2013 y la Ley
1882 que se sanciond este
afio, entre otras. Todo esto
ha ayudado al inicio de un
conjunto de proyectos que
hoy estdn en ejecucién
y que ponen a Colombia
en la punta del desarrollo
de proyectos de infraestructura por
APP. Hoy Colombia lo que tiene es
un programa de infraestructura mas
grande que el de México, mds gran-
de que el de Brasil (en términos de
APPs) y més grande que el que hoy
estdestructurando Argentina. Esonos
habla de la dimensién del trabajo que
hemos empezado y por supuesto nos
confirma que es una tarea que no se
resuelve de la noche a la mafiana.

Lasiguiente administracién se encuen-
tracon unos proyectos en marcha,don-
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de se destacan 30 proyectos adjudica-
dos de 4G, 21 proyectos en este mo-
mento en construccién y de aqui al 7
de agosto esperamos pasar otros pro-
yectos a etapa de construccion, y tam-
bién tenemos 15 proyectos con contra-
to de crédito. Hay un importante con-
junto de proyectos que estdn en mar-
cha y que cuentan con recursos de la
banca.Como ANI tenemos una visién
de largo plazo en infraestructura, que
nos lleva a pensar en grande.

Poreso,también tenemos unbuen plan
de proyectos que dejamos estructura-

Creo que la evaluacion no se puede
circunscribir a un corte de cuentas de
ocho anos, sino a lo que ya se inicid y
lo que queda andando. En lo que se
inicid tenemos un sector completamente
redisenado a nivel institucional, con una
Agencia Nacional de Infraestructura (ANI)
con una capacidad técnica indiscutible,
conunatransparenciaenlos procesos de
adjudicacion, y con unas inversiones en
estudiosy disenos paratenerlos proyectos

que tenemos hoy en dia.

dos paraqueel siguiente gobierno ten-
galaposibilidad,de formainmediata,
deiniciarlos procesos de contratacidn.
En este caso, en total son 17 proyec-
tos que dejamos estructurados. Aqui
aparecen proyectos tan importantes o
tan emblemadticos como El Dorado II
0 como la nueva malla vial del Valle
del Cauca.LaviaBuga-Buenaventura
quedariaestructurada paraser licitada
y terminar los 17 kilémetros de doble
calzada que no se pudieron concluir
debido a la decisién de un tribunal
de arbitramento. También queda

Guaduas-Villeta que es el dnico tra-
mo entre Bogota y el rio Magdalena
que nos quedaria sin doble calzada.
Ademais, estamos dejando estructu-
rado y listo el tema de los accesos
norte de Bogotd, que seria ampliar
a cinco carriles la autopista entre la
193 y la 245 y la segunda calzada
de la carrera 7°. También dejamos
estructurado y presentado al Minis-
terio de Hacienda, los estudios de la
ALO sur, la via Cerritos-La Virginia
en el Eje Cafetero, la ampliacién del
aeropuerto de Cali,lamodernizacién
del aeropuerto de San Andrés, la
ampliacién-modernizacién del
aeropuerto de Cartagena y el
nuevo aeropuerto de Cartagena
(que seria més al norte de Car-
tagena), que se planea con dos
pistas, dado el crecimiento del
tréfico en esa ciudad (es la que
mads ha crecido en los dltimos
ocho afos, cuadriplicando su
movimiento).

En resumen, son 17 proyectos
alolargoy ancho del pais, que
es como una siguiente ola de
proyectos parasalir aadjudicar
y que ademads corresponden al
Plan Maestro de Transporte
Intermodal. Aqui también
destaco otro gran logro que
hemos alcanzado y es la cons-
truccién de forma técnicade un
ejercicio de planeacidn de lainfraes-
tructura que responde a un criterio
de red, que responda a la visién y
a la proyeccién de pafs que vamos
a tener en veinte aflos. Justamente,
todos los proyectos mencionados
que vamos estructurando responden
a ese ejercicio de planeacion.

C.F.: Ya enfocandonos en la
infraestructuravial, ;cual es el
avance de los proyectos 4G en
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materia de ejecucion en fases
de pre-construccién, construc-
cion? ;Se estara retrasando el
pico delafase de construccion
y su efecto macroeconémico?
:Qué problemas persisten de
caraalasolas 2y 3?

Dimitri Zaninovich. Ahi un poco
vuelvo al esquema que habia plantea-
do hace un momento de 30 proyectos
adjudicados, 21 en construccién y
15 con contrato de crédito. Esos
que estdn en construccién y con
contrato estdn repartidos en la ola 2
de los proyectos 4G y en iniciativas
privadas. Por su parte, la ola 3, que
son solo 2 proyectos, estaria lista al
finalizar este semestre para pasar a
fase de construccion.

Asi, lo que tenemos en general es
una confianza en los proyectos de in-
fraestructura, unos proyectos que van
andando y donde la buena ejecuciéon
delos que iniciaron primero demues-
tra que los contratos estuvieron bien
estructurados, que han funcionado y
que hoy son una realidad.

Solo para dar una idea de cémo van
€s0s avances tenemos proyectos
tan avanzados como los de la pri-
mera ola. Por ejemplo, Cartagena-
Barranquilla y Girardot-Honda-
Puerto Salgar con mas del 74% de
avance, Pacifico 2 y 3 con mads del
42% de avance y va en cronograma
Girardot-Ibagué-Cajamarca, que es
una iniciativa privada. Entonces lo
que uno ve es un panorama de todos
los proyectos avanzando.

Y una muy buena noticia es que los
problemas que tradicionalmente se
asociaban a los proyectos de infraes-
tructura se estdn resolviendo. Por
ejemplo, segtn cifras de la ANI, el

74% de los proyectos 4G
tiene gestiones hechas
para licencia ambiental.
Ademas, el 68% de los
predios estd disponible
para los proyectos. Y, por
dltimo, al dia de hoy, el
100% de las consultas
previas para los proyectos
4G estd tramitado, aunque
eso no quiere decir que en
el futurono pueda aparecer
unanuevaeventualidad en
este frente.

Ahora, de todas maneras,
hay algunos problemas
particulares a los proyec-
tos,como es el caso donde
se encuentra el Grupo So-
larte. Pero este es un caso
particular que no respon-
de ni refleja dificultades
inherentes al proyecto
de infraestructura ni al
contrato, sino que es una
situacién externa donde
hay un proceso andando
de imputacién de cargos
por corrupcién, pero en un
proyecto que ni siquieraes
deinfraestructurade trans-
porte, sino del Acueducto
de Bogoté (Tunjuelo-Ca-
noas). Esto ha hecho que
el sistema financiero sea
mucho més cauto, pues
se enfrenta un potencial
riesgo reputacional,lo que
ha derivado en dificultad
paraconseguir el respaldo
del sistemafinanciero para
los proyectos de este grupo.

Ademds, aparecen los proyectos que
estdn en un tribunal de arbitramen-
to. Ahora, eso no es exactamente
un problema porque el tribunal de
arbitramento es un mecanismo que
estd dentro del contrato para dirimir

Foto: Agencia Nacional de Infraestructura (ANI).

diferencias,luego lo que esto signifi-
ca es que estdn funcionando los me-
canismos institucionales previstos.
No obstante, lo que si nos genera es
un atraso en la etapa de construccién
de los proyectos. Hoy son tres pro-
yectos cuyo inicio estd afectado por
un tribunal de arbitramento.
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Finalmente,a nivel macroeconémico
lo que estamos evidenciando es que
si vamos a ver un retraso en el pico
de la fase de construccién de los
proyectos 4G. Alinicio del programa
4G creiamos que el pico de construc-
cidén iba a estar en 2018-2019, pero
finalmente la entrada escalonada de
proyectos ha hecho que el pico se
desplace y el efecto macroeconémico
mayor ocurra en 2020-2021. Ahora,
esto no es algo malo completamente,
pues ahora el efecto se va a distribuir
mejor en el tiempo.

En un principio se creyé que todos
los proyectos iban a entrar de forma
simultdnea, pero yo creo que esa era
unaidea muy optimista,que descono-
cia las limitaciones, no del programa
4G, sino del ecosistema alrededor de
los proyectos de infraestructura. Por
ejemplo,en materiade financiacion,el
programa 4G requiere el 20% de toda
la cartera comercial de los bancos na-
cionales, luego no era tan facil conse-
guirrdpidamente lafinanciaciénde los
proyectos, pues también se requeria
completar con otros tipos de recursos e
innovar eninstrumentos financieros, y
todo esto tardé en conseguirse. Ahora,
el resultado final fue muy positivo
porque el pais gan6 en madurez en
la implementacién de este tipo de
proyectos, gand en la innovacién en
instrumentos financieros y gané en
la capacidad de ejecucion del Estado,
que tampoco estaba preparado para
todo lo que implicaba un programa
como este. Al final, lo que terminé
dandose con mucha naturalidad fue
que los proyectos fueron entrando
de forma escalonada y creo que eso
fue positivo para garantizar su buena
ejecucién. Pero lo mds importante es
que cuando uno hace andlisis de efecto
agregado, pues no hay que comparar-
nos con los que crefamos que bamos
a hacer, sino compararnos con lo que
habfamos hecho histéricamente. Esta
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Foto: Agencia Nacional de Infraestructura (ANI).

dltima comparacién nos muestra que
lo que tenemos hoy es cuatro veces
mads que lo que histéricamente habia-
mos tenido en términos de inversion
y en términos de proyectos. Asi que
lo que hemos logrado es histérico y
muy superior a lo que estamos acos-
tumbrados a tener en infraestructura.

C.F.: La mas reciente Ley de
Infraestructura (Ley 1882 de
2018) logrd solucionar algunos
temas importantes referentes
a: i) “pliegos-tipo” para blindar
los proyectos de corruptelas
regionales (80% de contratacion
“a dedo”); ii) agilizar procesos
de adquisicion de predios;
iii) acotamiento de responsabi-
lidad de consultores, interven-
tores y asesores; y iv) mayor
seguridad juridica para los “ter-
cerosdebuenafe” (enfrentando

caso Odebrecht). ;Cémo va la
reglamentacion en todos estos
frentes? ;Qué opina de la reco-
mendacién de haber adoptado
la asuncion del contrato-APP
por parte de los financiadores
en casos de nulidad?

Dimitri Zaninovich. Yo quisiera
detenerme en algo que es muy valioso
y es que creo que en el fondo el éxito
delos programas de infraestructurano
se mide en cudntas carreteras o cuantos
kilémetros hemos construido, €so €s
parte del proceso. Lo mds importante
es como hemos logrado resolver todas
las diferentes restricciones que exis-
tian alrededor de este sector y cémo la
formaderesolver dichas restricciones
hatenido unos efectos positivos sobre
el resto de la economia y sobre el
resto del pais.

Por ejemplo, al resolver las limita-
ciones en financiacién, logramos
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resolver las necesidades de adoptar
procesos transparentes que generaran
confianza y la necesidad de resolver
problemas de ejecucién contractual
donde histéricamente habiamos teni-
do muchas dificultades. Algo similar
sucedio con la gestion predial, con el
movimiento de redes. Poco a poco fui-
mos resolviendo todo con regulacion,
con capacidad institucional y, como
dice el enunciado de la pregunta, el
dltimo reto de tantos fue resuelto con
laLey 1882, pero esto seguird porque
siempre aparecen temas por resolver.

La Ley 1882 mejoré temas que ya
venian preocupando desde 2012-2013,
los aflos en que se sancionaron otras
leyes del sector. En efecto, esta Ley
agiliza y facilita la gestién predial,
aunque todavia hay algunas dificul-
tades en el tema de baldios. También
acotay aclaralaresponsabilidad de los
consultores y de los interventores, que
eraunasolicitud que se venia haciendo
por parte del sector. Ademds, enten-
demos que las reglas claras generan
certidumbre y eso facilita la entrada
de nuevos jugadores, por eso se busco
darles seguridad juridica a los terceros
de buena fe que permitiera que estos
participaran en proyectos de esta di-
mensiony plazo.Y esto fue definitivo,
porque dentro de los terceros aparecen
los financiadores y los proveedores
(grandes y pequefios). Con la Ley
1882, los terceros pueden entrar a los
proyectos y tener certeza de las reglas
de juego y cdmo se les va a tratar en
caso de liquidacién o nulidad. En este
ultimo frente, hay que hacer precision
en que vamos a ser contundentes con
los corruptos, pero dejamos las reglas
claras de cémo se liquida ante even-
tualidades, no queriendo decir que los
terceros no asumen riesgos, sino que
saben lasreglas ante cadaeventualidad
contractual. Aqui hay que recordar
que los proyectos de infraestructura
son de hasta treinta afios y el tercero

que llega estd haciendo también una
apuesta de largo plazo, por lo tanto,
tener las reglas claras es importante
para todas las partes.

Ahora, en materia de reglamentacién
de esta Ley, son varios los decretos
que se estdn construyendo de la mano
de la Presidencia. El Ministerio de
Transporte es el que tiene a su cargo la
responsabilidad delareglamentaciony
conellos venimos trabajando.Creoque
el decretomds adelantadoes el Decreto
de unidades funcionales parciales,
donde la ley introdujo la posibilidad,
por ejemplo, de que en los aeropuertos

C.F.: En materia de aeropuertos
se han tenido avances impor-
tantes, destacandose los casos
de Bogota, Cali y Santa Marta,
entre otros. ;Quéimpacto tiene
esto, porejemplo,en materiade
multimodalismo?

Dimitri Zaninovich. En el tema de
aeropuertos se hicieron grandes avan-
cesy definitivamente lainfraestructura
aeroportuaria despeg6. Ahora, en este
casohay dos grandes diferencias frente
a la construccion de carreteras: i) los

Yo quisiera detenerme en algo que es muy valioso y es que
creo que en el fondo el éxito de los programas de infraestructura
no se mide en cuantas carreteras o cuantos kildmetros hemos
construido, eso es parte del proceso. Lo mas importante es
como hemos logrado resolver todas las diferentes restricciones
que existian alrededor de este sectory como la forma de resolver
dichas restricciones ha tenido unos efectos positivos sobre el

resto de la economia y sobre el resto del pais.

haya entregas parciales, por unidades.
Antes lo tenfamos solo para ttineles y
proyectos férreos y lo que entendimos
es que hay otros proyectos que tienen
naturaleza similar. Asi, este Decreto
avanza y poco a poco vendra el resto
de decretos reglamentarios.

Finalmente, en el tema de la asuncién
del contrato APP por parte de los
financiadores cuando hay nulidad,
hoy los contratos 4G proveen la
posibilidad de que los financiadores
puedan entrar y tomar el proyecto. En
el caso de nulidad esto no pasaba y
se queria adicionar esto para dejarlo
explicitoenlaley. Finalmente,dentro
del Congreso este articulo no avanzé
y la discusién quedé en stand by.

periodos de construccién son menores,
entonces ya pudimos hacer varias en-
tregas y tenerlos en funcionamiento;
y ii) muchos de los lideres de opinién
y empresarios del pais viajan gene-
ralmente en avion, luego han podido
evidenciar de primera mano esta gran
transformacion, pero también ellos, al
igual que otros colombianos y turistas,
ya empiezan a ver los avances en la
construccion de carreteras.

Lo que se ha hecho en aeropuertos es
algo histérico. Basta recordar su estado
en 2010. Hoy los aeropuertos estdn en
cabeza de la ANI, que tiene a su cargo
16 aeropuertos y estos han mostrado
una gran transformacion. Por ejemplo,
en grandes obras, en El Dorado pasa-
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mos de un aeropuerto de 50.000 metros
cuadrados a uno de 420.000. En este
caso, la sola reciente ampliacién

es mas grande que el aeropuerto
antiguo, lo que demuestra que

a veces se nos olvida de donde
venimos. En el aeropuerto

de Cali hay una terminal
internacional completamente
nuevay moderna y se hicieron
ampliaciones y mejoramientos

en la terminal actual. También

estd el nuevo aeropuerto de Santa
Marta, las obras de modernizacién

del aeropuerto de Bucaramanga (en-
focadas en fortalecer la conectividad
internacional de este aeropuerto), la
duplicacién de la terminal de Rionegro
para pasajeros y una nueva terminal de
carga y las obras en el aeropuerto El
Carafio de Quibdé. Este ultimo caso
es emblemadtico porque demuestra que
la infraestructura no solamente busca
mejorar la conectividad, sino también
tener un impacto social. En Quibdé
hicimos unanuevaterminal ,unanueva
torre de control, se amplio la pista (lo
que significa que pueden llegar aviones
mas grandes) y todo esto implica mds
competencia de aerolineas y precios
mds bajos que beneficianalapoblacion.
Ademds,al complejoaeroportuariosele
incluyé un drea de servicios, un centro
comercial,unasalade cine y unabiblio-
teca departamental. Asi, el aeropuerto
se volvié un hub de desarrollo para la
ciudad y los chocoanos.

Otras obras en movimiento son la
ampliacién del aeropuerto de Cicuta,
la modernizacién de la terminal en
Barranquillaylas obras de certificacion
del aeropuerto Rafael Nifiez en Carta-
gena. En suma, hay obras por todo el
pais en aeropuertos y la trasformacion
se sigue dando y se seguird dando en
los préximos afios.

Ahora, todo esto va a generar réditos
econdmicos. Por ejemplo, se tiene
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proyectado un aumento del transporte
de carga por via aérea. Hoy el trans-
porte de carga por este modo es muy
bajoy se concentraen flores y algo de
paqueteria. Pero nosotros aspiramos
a que haya mayor uso de este modo
para el transporte de carga, a través
de, por ejemplo, exportaciones de
productos con mayor valor agregado.
Poreso,seguimos invirtiendo en estas
obras, donde el frente de carga se ha
concentrado en una nueva terminal
para Rionegro-Medellin, la moder-
nizacién de la terminal de Bogotd y
la adecuacion de la terminal de Cali.

C.F.: De forma similar, se tienen
grandes rezagos en el modo
ferroviario; de hecho, el FEM
ubica a Colombia en el puesto
96 entre 101 paises en el frente
férreo. ;Qué ha pasado y cémo
superarestadificil situacién que
afecta negativamente nuestra
competitividad?

Dimitri Zaninovich. Definitiva-
mente la siguiente apuesta en in-

fraestructura tiene que ser el modo
férreo. La multimodalidad,latrans-
formacién de un pais que tenia el
atraso que tenia Colombia no se
da de la noche a la maifiana, es
un proceso de largo plazo, es
un proyecto de pais y no de
gobierno, y por eso la gran
apuesta, si lo vamos a ver en
términos de presupuesto, fue
poner al dia las carreteras.
Las carreteras tienen muchas
ventajas. Por ejemplo, conectan
los pequefios municipios y tienen
unamayor flexibilidad para todo tipo
de carga. Pero claro, el siguiente reto
es desarrollar el modo férreo. Pero
este modo tiene una particularidad y
es que no toda la carga puede ir por
tren. Ahora, evidentemente, para el
desarrollo del pais se necesita tener
diferentes modos de transporte, que
compitan en algunos casos y se com-
plementen en otros.

En el caso férreo, de un total de
1.619 kilémetros, hoy tenemos 1.100
operativos que se concentran en tres
corredores. El primer corredor va
desde Santa Marta hasta Chiriguana,
y es un corredor que principalmente
transporta carbon y que estd concesio-
nado a Fenoco. En ese corredor se estd
construyendo unasegunda linea porque
hay demanday el movimiento de carga
es alto. De hecho, la construccion de
la segunda linea va en un 86%. El
segundo corredor, que es la parte sur
del anterior, va de Chiriguand hasta La
Dorada.Asi,se completatodo el corre-
dor paralelo al rio Magdalena. En esos
dos corredores se han invertido cerca
de $400.000 millones para tenerlos
a punto y lograr solventar todas las
dificultades que se presentaron, como
la ola invernal que afectd fuertemente
esta infraestructura. Hoy el resultado
€s un gran tramo con movimiento im-
portante de carbén y otro tramo sobre
el que estamos empezando a trabajar
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para montar otro tipo de carga (acero o
cemento, por ejemplo). Estas pruebas
nos han corroborado que, para ciertos
tipos de carga, la multimodalidad
ofrece mayor competitividad (me-
nores precios) y es ambientalmente
sostenible (menos emisiones). Asi que
por ahora estamos moviendo mucho
carbon, se estd empezando a trabajar
enotros commodities,perohaciafuturo
la idea es poder transportar por tren
carga de contenedores.

El otro corredor de gran importancia
es Belencito a Bogotd, que es el tren
que ofrece conectividad entre Boyacd
y Cundinamarca. Eneste caso también
hicimos unainversion de obrapublica
para tener el tren en condiciones de
operabilidad y hemos hecho pruebas
que han funcionado. Varias empresas
estdn moviendo cemento, acero y
hasta cerveza por la via.

Ahora, hay otro corredor que es el tren
del Pacifico, que va desde Buenaven-
tura hasta La Felisa. Pero este tiene
un contrato que hoy se encuentra en
proceso de terminacién por presuntos
incumplimientos graves por parte del
concesionario y se le ha abierto un
proceso, que respetard las diferentes
instancias, pero que busca evaluar
cudles serfan las sanciones para dicho
concesionario. Este corredor no se en-
cuentracompletamente operable, pero
mientras se resuelve el pleito, vamos
a hacer una inversién por $120.000
millones en la parte norte (Cartago-
Pereira) para garantizar sucontinuidad.
Aqui hay que recordar que un tren se
hace mds competitivo entre mayor
distancia recorra, luego eso muestra la
importancia de completar el corredor,
que es lo que vamos a hacer a partir
de este afio, esperando también que el
proceso por presunto incumplimiento
del concesionario se resuelva pronto
para poder tomar otras decisiones en
este frente.

Al final, la visién de futuro es poder
tener unared integrada,donde se unan
este corredor del Pacifico y el gran
corredor del rio Magdalena. Invias
estd terminando unos estudios fase 2
donde ha invertido $20.000 millones
para buscar definir dénde debe ser el
cruce férreo en la Cordillera Central.
Alli lo que se ha planteado es que se
puede hacer a la altura de Palmira
(en el Valle del Cauca) y salir por el
norte del Huila. Ese proyecto es el
que permitiria unir esas dos cuencas
y tener una red integrada que tenga
una posibilidad de conectarse.

En resumen, el mensaje es que esta-
mos avanzando. No se avanzé a la
velocidad que se avanzé en carreteras,
pero este es el siguiente gran reto y
la siguiente gran apuesta de este pais
para la cual estamos estructurando y
armando proyectos. Elmismo proceso
que iniciamos hace ocho afios para
carreteras lo estamos iniciando hoy
para el tren.

Por tltimo, siempre me han pregunta-
do si estas inversiones en vias férreas
son necesarias en el caso de la cuenca
del rio Magdalena, donde hay rio, ca-

rretera y también tren. Y la respuesta
es afirmativa, porque creo que todos
los modos son complementarios por
varias razones. Una de ellas es que
todos llegan a sitios diferentes: el rio
llega a Barranquilla, el tren a Santa
Marta, el canal del dique a Cartagena.
Otra razén es que no toda la carga
tiene la misma vocacion y la misma
necesidad. Por ejemplo, hoy el rio lo
usa principalmente Ecopetrol entre
Cartagena y Barrancabermeja y ese
es un mercado que no es para el tren.
Asi que al final los modos competirdn
en algunos productos, pero mayori-
tariamente serdn complementarios y
esoelevardlacompetitividad del pais.
Incluso, en este frente de la comple-
mentariedad yahemos hecho pruebas
para verificar que el menor costo de
transporte para algunos productos
se deriva del uso de varios modos.
Por ejemplo, en el caso del acero se
probd que el menor costo se asumia si
cuando el barco llegaba a Barranqui-
lla, se bajaba el acero a una barcaza
para llevarlo hasta Puerto Capulco
(en Cesar) y alli pasarlo al tren para
que fuera hasta La Dorada. Eso es
multimodalismo puro y demuestra las
bondades de la complementariedad.

A nivel personal

C.F.: En Carta Financiera también nos gusta conocer un poco
mas de la vida personal de los principales funcionarios del
pais, si nos lo permiten. ;Cuales son sus hobbies? ;A que

dedica su tiempo libre?

Dimitri Zaninovich. El tiempo libre es escaso y todo bien escaso
tiene un alto valor, asi que ese valor tan alto se lo dedico a mi familia,
a mi hija y mi esposa. Los fines de semana que no tengo que trabajar
me dedico de lleno a ellas. Me encanta estar en la casa, soy muy case-
ro. Ademads, disfruto leer y cocinar con mi hija e ir al parque con ella.

C.F.: Muchas gracias, Dr. Zaninovich. ni=
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Nelson Mandela:
El largo camino hacia la libertad *

Libro escrito por: Nelson Mandela
Comentado por: Sergio Clavijo

unque laaparicion de estelibro datade 2010,
Ael “largo y tendido camino” hacia la Paz en
Colombialo havuelto particularmente rele-
vante en esta coyunturade 2018-2022. Iniciaré su
resena porlos capitulos finales que se concentran
enelperiodo 1990-1994, cuando ocurrieron hechos

de similar relevancia en Colombia (Anif, 2017).

Tras 27 afios de encarcelamiento (10.000 dias) y a la
edad de 71 afios, Mandela fue liberado. Esto gracias al
levantamiento anti-apartheid local y dada la presion
internacional, la cual incluyé serias sanciones econo-
micas a Surdfrica a manos de Naciones Unidas y con
el apoyo decidido de Bush Padre.

Resulta casi increible que, a esa edad y con la fatiga del
aislamiento sufrido durante 18 afios de encarcelamiento
enlarecénditalslade Robben (cercade Ciudad del Cabo),
Mandela hubiera podido liderar, durante esos afos de
1990-1994, tareas tan complejas como: i) negociar casi

* N. Mandela (2010), Nelson Mandela: El largo camino
hacialalibertad (Laautobiografia) (Aguilar; Penguin Books,
Random House, Colombia).
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anivel de Estado-a-Estado con los presidentes
de Suréfrica (Botha y De Klerk) y manejar
tanto las rencillas del partido derechista de
gobierno como las de su propio partido (con
posiciones extremas de las facciones jovenes
y de las etnias zuldes), todo ello en medio de
una sangrienta guerra civil con més de 1.500
muertos solo durante este periodo; ii) organizar
unanueva Constitucion para Suréfrica, gracias
a su abrumador triunfo electoral (62%), abo-
liendo la supremacia blanca que regia desde
1910 y logrando que la transicién hacia una
verdadera democracia no tomara mds de cinco
afios; iii) ensefar sus derechos a mas de 10
millones de votantes primerizos (de un total
de 20 millones de votantes); y iv) pilotear la
entregade armas y desmovilizacion guerrillera
del CNA, a cambio de una amplia amnistia,
pero “coquetedndole” al poder blanco para que
también fuera participe activo de la recons-
truccién empresarial de Surafrica (ver partes
IX-X pédgs. 465-647).

Gracias a esa dedicacién y eficacia, a Man-
dela le fue otorgado el Premio Nobel de Paz
en 1993, conjuntamente con el presidente
De Klerk. Mandela gobernaria Surédfrica con
relativo éxito politico durante 1994-1999 (en
este afio finaliza su recuento autobiogréfico).
Sin embargo, los problemas socioecondmicos
del pais continuaron siendo desafiantes: grave
expansion del VIH por falta de adecuadas po-
liticas publicas y manejo tabu de problemas
sexuales; elevada tasa de homicidios y alta
corrupcion politica tras su retiro partidista (en
2004) a la elevada edad de 85 afios. Mandela
morirfa en 2013 a los 95 afios. Su longevidad
fue atodas luces sorprendente, gracias a que sus
afecciones pulmonares, debido al prolongado
encarcelamiento, lo vinieron a afectar tardia-
mente; fue su fortaleza fisica (ejercitarse todos

los dias en pequeiia celda) y mental (su cometido
de liberacién) lo que le permitié “re-iniciar” su
vida politica a los 71 afios. Pero si Mandela viera
la plutocracia hereditaria en que hoy se ha conver-
tido el Estado capturado de Suréfrica, seguramente
lloraria amargamente (The Economist, 2017).

Hasta aqui los relatos mds conocidos sobre la vida
de Mandela. Pero este libro es particularmente
interesante en sus primeros capitulos, pues devela
como él era un “rebelde sin causa” en su juventud.
De hecho, gustaba y aprovechaba bien su estirpe
tribal para escalar posiciones y poder aspirar a ser
un abogado “a lo britdnico”.

De no haber sido por su
rebeldia antitribal, Mandela
seguramente no hubiera
pasado a la historia y se
hubiera diluido en su ejercicio
de abogado penalista.

De no haber sido por su rebeldia antitribal, Man-
dela seguramente no hubiera pasado a la historia
y se hubiera diluido en su ejercicio de abogado
penalista. En efecto, alli se relata como Mandela se
reveld contra la obligacidn de contraer matrimonio
atempranaedady con base en la designacion tribal
impuesta. Asi, abandoné la cémoda posicién de
estudiante de leyes financiado por sus conexiones
tribales y se vinculé prematuramente a firmas de
abogados occidentales que lo llevaron a practicar
el derecho a favor de los injustamente encarcela-
dos, unos por simples injusticias y la mayoria por
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efectos del creciente apartheid. Durante 1948-1958
terminé como dirigente del partido CNA, tenien-
do que ingresar a la clandestinidad a partir de
1960 (pédgs. 278ss). En 1962-1964 cay¢ preso y
una serie de eventos arbitrarios lo llevaria a la
condena de cadena perpetua (con los resultados
arriba sefialados).

La vida de Mandela constitu-
ye un “laboratorio” excelente
para ahondar en el debate en-
tre instituciones y cultura. Las
instituciones importadas te-
nian elementos potenciales de
éxito institucional, pero ello no
ocurrié por multiples razones
geograficas y culturales.

Esta vidade Mandela constituye un “laboratorio” ex-
celente paraahondar en el debate entre “instituciones”
y “cultura” como pilares del desarrollo socioecond-
mico de los pueblos (Acemoglu y Robinson, 2012).
En nuestra opinidn, las “instituciones” importadas,
tras la guerra de los Bder en Suréfrica, tenfan ele-
mentos potenciales para haber generado alli otro
“exitoso caso” de desarrollo anglosajon, pero ello
no ocurrié por multiples razones geograficas y sobre
todo culturales (Ferguson, 2005 y 2012).

Mandela hace un rico relato sobre cémo las
diferencias culturales hacian impenetrable la

80 | cf A4NIE junio 2018

“plantilla institucional” britdnica en Surafrica.
Los temas tribales no son triviales y, de hecho,
ni el propio Mandela pudo subir al tren de la
revolucién anti-apartheid a la cipula zuld. Esta
cultura zuld insistia en otros modos de gobernar,
los cuales hoy contindan gravitando en Suréfrica,
dificiles de enmarcar dentro de la teoria de “las
instituciones mandan”. sini=
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Inclusion financiera
en la base de la piramide *

Libro escrito por: Carol Realini y Karl Mehta
Comentado por: Sergio Clavijo

pesardetodolo que se haescrito sobre

“inclusion financiera" y sobre “la base

delapiramide social”, estelibro todavia
ha logrado hacer aportes interesantes en al
menos dos frentes: i) cuantifica los elevados
costos transaccionales y financieros que
enfrentan los mas pobres, al mantenerse por
fuera del sistema financiero formal; yii) provee
utiles experiencias sobre los progresos que
se han venido haciendo para vincular a ese
50% de la poblacion global que se mantiene
marginadade los servicios financieros, desta-
candose los casos de Kenia, India, Surafrica,
Cambodia y México, entre otros.

Los autores Realini y Mehta han tenido una amplia
experiencia en la implementacién de servicios
financieros en paises emergentes y también han
actuado como inversionistas de varios proyectos
desde Silicon Valley en Estados Unidos. Mas aun,
muchas de sus recomendaciones se basan en un

* C. Realini and K. Mehta (2015), Financial In-
clusion at the Bottom of the Pyramid (FriesenPress;
Victoria Canada).
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detallado conocimiento de la informalidad fi-
nanciera existente en Estados Unidos, aportando
interesantes detalles sobre cémo opera alld el
gota-a-gota (payday) o los leoninos contratos de
descuentos de cheques o envio de remesas en el
mundo informal. Ello les ha permitido entender
bien las necesidades de los inmigrantes y su rela-
cién con los paises emergentes, pasando por los
servicios de remesas y de cambios de cheques,
asi como las limitaciones de credit scoring que
enfrentan los ciudadanos que estdn en “la Base
de la Piramide Econémica (BPE)”.

Aunque los autores edifican
sobre las caracteristicas
socioecondmicas de los

pobres, su enfoque es
mas moderno que los
proyectos pioneros que
impulsaron Yunus (2003)
o Prahalad (2009).

Aunque los autores edifican sobre las caracteris-
ticas socioecondmicas de la BPE, su enfoque es
més moderno y con mayor potencial de escala-
miento que los proyectos pioneros que impulsa-
ron Muhammad Yunus (2003), Premio Nobel de
Paz de 2006, o C. K. Prahalad (2009), el llamado
“banquero de los pobres”. En efecto, recordemos
que el hoy famoso Grameen Bank (el banco ru-
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ral) se montd sobre la idea de premiar el espiri-
tu empresarial-asociativo, pero rechazando los
“subsidios” como forma de vida o “el condicio-
namiento dirigista” propio de las multilaterales
y de los programas gubernamentales.

En vez de plantear la abstracta idea de Hernando
de Soto (2000) de habilitar titulos hipotecarios que
pudieran servir como garantias crediticias, Yunus
soluciond el problema en la fuente: préstamos sin
garantias; bastaba solo la palabra y la presién del
grupo asociativo que vigilaba el cumplimiento
comunitario del servicio de la deuda a tasas razo-
nables. Si bien el cobro de las tasas de interés era
superior a las tasas bancarias (por falta de dichas
garantias prendarias), resultaba bien inferior a las
tasas del mundo agiotista contra el cual Yunus tuvo
que batallar palmo a palmo.

Ahora, Realini y Mehta le apuntan a que la masi-
ficacidn de las tecnologias transaccionales (celu-
lares, tarjetas pre-pagas, credit scoring y puntos
de pago) permita escalar los servicios bajo dos
premisas: i) masas de pobres vistos como empre-
sarios ingeniosos, inclinados hacia el bajo costo
y la recursividad, y ii) masas de pobres tomados
como consumidores que permiten explotar las 1la-
madas “economias de escala-alcance” en multiples
mercados, desde la telefonia celular, pasando por
la salud y llegando al crédito masivo.

El cuadro adjunto, que hemos elaborado con base
en esos diversos relatos de este libro, destaca
cémo el mundo de las transacciones en efectivo
termina siendo, a la postre, mucho mdas costoso
que el resultante de utilizar el sistema financiero.
Estos resultados descansan sobre dos impor-
tantes premisas: i) existe un aceptable grado
de competencia al interior de dicho sistema; y
ii) los consumidores hacen la tarea de informarse
y comparar las alternativas transaccionales (lo
cual hoy resulta mucho més fécil via web que en
el pasado del simple teléfono o la visita fisica
para averiguar opciones).
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Costos transaccionales e inclusion financiera
(Relacion Costo/Valores transados)

Sistema bancario

Alternativas no bancarias

(%)
I. Operaciones comunes
(Mercado, arriendo, transporte) 1 6-10
" (et corto paso, tasa nterés AE) 14-80 800
Ill. Remesas de dinero 26 9
IV. Descuento de cheques 5 3-4
ik ;

Fuente: elaboracion propia con base en Realini y Mehta (2015)

En primer lugar, tenemos el caso de las operaciones
puramente transaccionales para bienes y servicios
bdsicos,donde los autores encuentran que aquellos
que optan por manejar simplemente el efectivo
terminardn pagando entre un 6% y un 10% bajo
la forma de comisiones transaccionales vs. el 1%
que usualmente estarian pagando en la mayoria
de los bancos comerciales (esto bajo la forma de
comisiones por tener dichas cuentas disponibles).

Aunque los autores no lo mencionan y parecerian
desconocerlo, es ttil recalcar aqui el grave impe-
dimento que representa la existencia de impuestos
al manejo de las cuentas transaccionales. Este es
el caso de Colombia, donde infortunadamente se
perpetud el llamado 4x1.000 a través de la Ley
1819 de 2016, contrariando las importantes re-
comendaciones de Rogoff (2016). Este tinglado
institucional ha sido un gran impedimento para
avanzar en el pais en materia de formalizacion
financiera, tal como lo atestiguan los pobres
resultados que aun se tienen, por ejemplo, segin
las métricas del World Economic Forum (2017),
ver Anif (2018).

Otra cuantificacion importante que se desprende
de los relatos de Realini y Mehta es el relacionado
conel costo crediticio de corto plazo. Mientras que
las tarjetas de crédito bancarias reportan tasas de
interés del 14% anual efectivo y pudiendo escalar
fuera de los bancos hasta un 80% bajo sistemas
subprime, en el mundo del agiotismo (que tanto
batallaron Yunus y Prahalad) aun se tienen costos
del 800% anual efectivo.

En el caso de Colombia, se tiene documentada una
relacion que pasa del 30% en las tasas de usura
permitidas por la Superfinanciera hacia costos
del 300% anual efectivo en los esquemas gota-a-
gota. De alli la importancia de evitar que por la
via regulatoria se frene la llegada de esa clientela
del gota-a-gota hacia el mercado bancario formal
(ver Anif, 2015).

Un caso interesante ha sido el de las remesas, pues
aqui el sistema bancario si luce rezagado en mate-
ria de abaratamiento de este tipo de servicios. Los
autores reportan que el costo a través del sistema
no bancario es del 9% (habiendo logrado romper
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a la baja la meta del costo del 10% que se habian
trazado varias multilaterales), mientras que mu-
chos bancos pueden llegar a cobrar hasta un 26%
(aduciendo los impuestos, los controles antilavado,
pero sobre todo la falta de sistemas de corretaje en
lugares distantes de los centros urbanos).

Otro tipo de operaciones donde el sistema ban-
cario también luce rezagado tiene que ver con
los descuentos de cheques (incluyendo el caso de
Estados Unidos), pues se tienen cobros bancarios
hasta del 5% vs. el 3% al 4% que se acostumbra
por sistemas alternativos no bancarios.

Por tltimo, se reporta el caso de la relacién entre
los almacenes y el sistema bancario en lo relacio-
nado con los cobros de corretaje por aceptacion de
tarjetas de crédito o débito. Aqui se ha logrado un
gran avance en aceptacién de diversas formas de
pago al competir hoy cabeza-a-cabeza con la tele-
fonia mévil y diversas formas de pago en efectivo
(como el sistema Baloto en Colombia). Pero en
lo relacionado con el pago de tarjetas de crédito,
todavia se tienen costos elevados de corretaje hasta
del 3% en cabeza del comercio. Curiosamente, a
través del sistema de tarjetas prepago y de otras
alternativas, el sistema no bancario ha logrado
reducir esos costos hacia el rango 1.5% al 2.75%.

El libro también analiza otro tipo de mercados
y su inclusién financiera, como el mercado de
los microseguros. Ilustra su desarrollo en paises
asiéticos, pero creemos que aqui los argumentos
de réplica en América Latina suenan mucho me-
nos convincentes, dados los elevados sistemas de
corrupcion aqui existentes.

Claramente los desarrollos del mundo Fintech
(marcados por los fendémenos Uber, Airbnb o
Amazon) continuardn poniendo cada vez mds
presion sobre los costos transaccionales bancarios.
Y estos no solo afectardn el mercado transaccional
de la clase media, sino que penetrardn de forma
importante esa “Base de la Pirdmide Econémica”,
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acelerando la inclusion financiera que llevamos
décadas afiorando. 4iii=
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