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En laproliferacién de dichos
LLhan jugado factores tanto del
ladodelaoferta (financiadores-
inversionistas) como de la de-
manda(deudores). En efecto, su
provision de recursos explota
factores como: i) favorables re-
tornosdel orden de 5%-6%anual

~ durante 2008-2018; ii) protec-

cion financiera al estar la ma-
yoria de dichas carteras pacta-
das a tasas de interés variable;
yiii) buenoscolaterales, dando-
le al prestamista seniority cre-
diticio en caso de default. En el
caso de la demanda (deudores)

_hanresultadoatractivos suspe-
- -riodos iniciales con bajas tasas
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deinterés y larelativa facilidad
derepagoybajacargaensu “tra-
mitologia-administrativa”.
Elproblema de este auge cre-
diticio no convencional es que

“causa deterioro en los estanda-

res de originacion, siguiendo la
teoria de excesosfinancieros de
Minsky. Ello ha sido particular-
mente evidente enlareduccion
delosllamados covenants (pro-
tecciones crediticias), los cuales
generalmente implican reque-
rimientos de pisos enlarelacién
Ebitda/deuda o Ebitda/intere-
ses delasfirmas-deudoras. Esta
proliferacion de los LL ha gene-
radolosllamados covenant-lite,

implicando menores tasas de
recuperacion de cartera. Esti-
maciones recientes sugieren
“hair-cuts” que duplican la
practica internacional.

Lo que ha estado detras de
esta sobre expansién crediticia
corporativa ha sido el afan ban-
cario por compensar el desplo-
me del endeudamiento de los
hogares, cayendo el stock de ni-
veles de 100% del PIB hacia cer-
ca de 80% del PIB durante la tl-
tima década (por las razones
regulatorias arriba sefialadas),
ver grafico 1. Como se observa,
1a expansion ha sido en el cré-
dito corporativoyconlascarac-
teristicas covenant-light(va dis-
cutidas). Actualmente los
retornos de los LL son tan altos
como los de los bonos de alto-
riesgo, sefial de que alli algo se
esta “cocinando”, tal como ocu-
rri6 en el preAmbulo de los CDS
de 2006-2007 que habrian de
conducir al “gran-corto”, ver
Lewis (2011), http://anif.co/si-
tes/default/files/lewis_o.pdf.
Portiltimo, los montos delo que

alli “se esta cocinando” no son |

nada despreciables, si se tiene
en cuenta que los LL ya repre-
sentancercade 6% del PIBde Es-
tados Unidos, casi el doble de

la cifra de 2010, y que los CLOs |

también se han incrementado
a valores cercamos a 2,5% del
PIB, ver grafico 2.
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Hace més
de dos déca-
das, exacta-
mente en

. 1995, Don

‘ Tapscott pu-

- JOHAN CALDAS  blic6 un libro
gitggg‘;;lt: titulado: “La
il Economia Di-
smm———  Eital: Prome-

sa y peligro

- enla Era de la Inteligencia en

redes”. Desde ese momento
se acufio el término “econo-
mia digital® para referirse a
una nueva economia que per-
mitiria acceder eficientemen-
te a nuevos bienes y servicios
por medio de redes digitales,
con posibilidades infinitas,
mercados globales y accesos
universales.

La Cepalhasefnialado quelas
Tecnologias de la Informaciéon
y la Comunicacién (TICs) han
experimentado un desarrollo
espectacular a lo largo de los
ultimos veinte afios y han im-
pulsado innovaciones que
afectan a todos los ambitos de
laeconomia. Hoy en dia, segtin
Accenture Strategy,laeconomia
digital representa 20% del PIB
mundial y en paises como Es-
tados Unidos llegaa 33% de su
mercado,

Estos datos muestran quela
economiadigital yano es el fu-

turo delaeconomiasino el pre-

sente, lo cual nos obliga a pre-
guntarnos por la forma como
Colombia ha asumido esta si-
tuaciény porloretos que debe
enfrentar.

En este sentido, desde la ley
1341 de 2009 el Estado recono-
cequeelaccesoyusodelas Tec-
nologias dela Informaciénylas
Comunicaciones contribuyen
“al desarrollo educativo, cultu-
ral, econdmico, social y politi-
co”, Para ese momento nuestro
pais se encontraba en el pues-
to 73 a nivel mundial en acce-
80 y 1a apropiacién de las TICs;
sin embargo, ocho afios des-
pués, elICT Development Index
2017 ubic6 a Colombia en el
puesto 84. Ello dej6é en eviden-
cia que entendemos lo impor-
tante que sonlas TICs parael de-
sarrollo nacional, pero no
tomamos medidas efectivas
parasatisfacerdichanecesidad.

LA ECONOMIA
DIGITAL
REPRESENTA
20% DEL PIB
MUNDIAL

Esto se debe, ademés de va-
riables como lo politico, a que
no hemos logrado superar ni
siquiera los requerimientos
bésicos de la digitalizacion,
como por ejemplo la conexion
web. Y es que, aunque para

Impulsemos la Economia Digital

muchos de nosotros actual-
mente resulte dificil viabilizar
nuestros estilos de vida sin te-
ner acceso a internet, en nues-
tro pais aproximadamente 25
millones de personas, méas del
50% de la poblacién, no estan
conectados a banda ancha.
Una cifra atin mas preocupan-
te si recordamos que 75% de
nuestra poblacion vive en zo-
nas urbanas, ya que deja en
evidencia que el problema de
conectividad no se limita a las
zonas rurales,

Ahora bien, para poder ser
competitivos a nivel mundial
en esta nueva era de la econo-
mia no solo basta con superar
el rezago acumulado, ademads
se debe serinnovadores y pro-
positivos. Parallegar a ese pun-
to, el Ministerio de las TIC ha
previsto que se necesitan in-
versiones cercanas a los $90
billones en los préximos 10
afios,lo cual esunatareaardua
para el Estado.

Por ende, ante la importan-
cia de ser competitivos, subsis-
tir y progresar ante los nuevos
horizontes, es indispensable
que el desarrollo digital sea li-
derado por la sociedad civil;

personas, asociaciones, indus-

trias que se apropien de los re-
cursos digitales, generenideas
innovadoras y sobresalgan a
los adelantos estatales.
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La vida no
es corta; nos
parece breve
porque des-
perdiciamos
mucho
tiempo.
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Raquitismo
del Estado

El Marco Fiscal de Mediano Plazo suefia con
un Estado raquitico. Comienza reconociendo
que la llamada ley de financiamiento se quedé
corta y que, por tanto, los ingresos fiscales se van
a reducir. Frente a esta situacion, el Marco Fiscal
pmpone una disminucién drastica de los gastos.

De acuerdo con el Marco Fiscal, los ingresos
del Gobierno Nacional Central alcanzaran su
nivel més alto al terminar 2019. Se estima que
llegarian a 16,6% del PIB. Y a partir de 2020
caeran hasta llegar a un minimo de 15,7% en el
2030. El nivel de tributacién en Colombia sigue
siendo muy bajo con respecto a los paises de
América Latina, que tienen un promedio de
23% del PIB, y est4 lejisimos de los estindares
europeos, donde la relaci6n se acerca a 40%. En
Francia, por ejemplo, los ingresos tributarios
equivalen a 55% del PIB.

Puesto que los ingresos van a caer, el Marco
Fiscal se imagina que el gasto piiblico dismi-
nuira. El mayor gasto seria en 2019, con 19%
del PIB, y el mas bajo se presentaria en 2030
(16,7%). De acuerdo con estas
estimaciones, el diferencial
entre gastos e ingresos se

reduciria de 3,1% del PIB en el
2018 a 1% en el 2030.
Estas tendencias a la baja

SR AR son preocupantes. La disminu-
GONZALEZ cién de los ingresos es una
Profesor consecuencia directa de los
Universidades pésimos resultados de la ley de
Nacionaly financiamiento. El articulado
Externado -
| se aprobo en el altimo mo-
jorgeivahgonzalez2d "
@gmalcom mento (28 de diciembre) y a

las carreras. Desde el comien-
zo el ministro de Hacienda dijo
que la norma tinicamente buscaba solucionar
los problemas financieros de corto plazo, y que
no tocaria aspectos estructurales. A medida que
la discusi6n de la ley de financiamiento fue
avanzando, el gobierno iba reduciendo sus
expectativas. Al final, Hacienda terminé acep-
tando que los ingresos tributarios disminuiran.
En contra de la més minima légica, la ley de
financiamiento no va aumentar el recaudo,
sino que lo va a disminuir! La ley desconoci6
las recomendaciones que hizo la Comision de
Expertos para la Equidad y la Competitividad
Tributaria, que pedia aumentar los impuestos
y eliminar las exenciones. En estas condiciones
apenas es logico que las proyecciones del
Marco Fiscal muestren una reduccién signifi-
cativa de los ingresos del Gobierno Nacional.

LA LEY DE FINANCIAMIENTO
NO VA AUMENTAR EL
RECAUDO, SINO QUE LO

VA A DISMINUIR

Y, por su parte, la disminucion del gasto
plantea dos tipos de problemas. El primero es
de orden conceptual, y el segundo es un llama-
do al realismo. Entre los estudiosos de las
finanzas phblicos se ha popularizado el nom-
bre de Wagner, quien desde finales del siglo
XIX afirm6 que el gasto piiblico como porcen-
taje del PIB siempre aumentaria. Y este postu-
lado se ha cumplido. Entre otras razones,
porque la intervencion del Estado tiene que ser
mayor si se quiere garantizar un mejoramiento
en los estindares de la educacién, la salud, el
medio ambiente, la seguridad, la ciencia y la
tecnologia, las vias, etc. En Colombia, Ia Comi-
sion del Gasto mostréd que no se debe preten-
der reducir el gasto ptblico, y que la moderni-
Zacion del pais pasa por un mayor gasto ptibli-
co. Por tanto, se debe gastar mas y mejor.
Frente a esta recomendacion, no se entiende la
decision del Ministerio de Hacienda de reducir
el gasto. El Marco Fiscal no es realista. La
tendencia decreciente del gasto es un sueifio
del ministro Carrasquilla, que no se podra
cumplir. Por tanto, es inevitable que continge
creciendo el abultado saldo de la deuda pabli-
ca, que entre 2012 y 2108 pasoé de 40,6% del
PIB a 56,1%.



