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Presentacion

Como respuesta a la crisis financiera internacional
que inicié en 2008, el gobierno y el Banco de la
Republica han adoptado medidas contra-ciclicas
para mitigar el efecto de los eventos externos sobre
la econémica colombiana. En un contexto en que
el deterioro de la actividad econémica local pare-
ciera haber tocado fondo, resulta oportuno llevar
a cabo una evaluacién de dichas medidas y una
discusion respecto a la posibilidad de mantenerlas
hacia adelante. Con tal propésito, Fedesarrollo y la
Fundacion Konrad Adenauer sumaron fuerzas para
adelantar un Debate de Coyuntura Econémica sobre
"Las politicas contra-ciclicas: resultados y prospec-
tiva". Las inquietudes alrededor de las cuales gir6
el debate, que fue moderado por Guillermo Perry,
fueron las siguientes:

[ ;Cudles han sido las medidas contra-ciclicas?
O ;En qué medida han logrado sus propésitos?

3 ;Son sostenibles en el mediano plazo?

O ;Qué medidas alternativas podrian adoptarse?

El panel estuvo integrado por Roberto Steiner, Director
Ejecutivo de Fedesarrollo, quien hizoreferenciaa cua-
tro elementos que deberia contemplar una estrategia
de politica econémica contra-ciclica. Mencioné las
diferencias entre las condiciones econémicas inicia-
les que se dieron durante la crisis de finales de los 90s
ylas que se observanen laactualidad, diferencias que
conllevaron a reacciones muy disimiles en términos
de politica econémica. En particular, mientras la
politica publica fue pro-ciclica hace una década, ha
logrado ser contra-ciclica durante 2009. Oscar Ivan
Zuluaga, Ministro de Hacienda y Crédito Pdblico,
argumento que la politica fiscal en 2009 ha logrado
ser contra-ciclica gracias al ajuste efectuado entre
2002 y 2008 en términos de reduccién de la deuda
y los gastos y de aumento de los ingresos. Senhal6
el Ministro que ello ha permitido al gobierno dejar
operar los estabilizadores automaticos, de manera
de compensar parcialmente el efecto del ciclo eco-

nomico externo sobre el crecimiento colombiano.

Jose Dario Uribe, Gerente General del Banco de
la Republica, explico cudles han sido las medidas

anti-ciclicas en los campos monetario y cambiario



durante 2009 y realz6 los efectos muy significati-
vos que ello ha tenido sobre las diferentes tasas de
interés de colocacion del sistema financiero. Juan
Carlos Echeverry, Profesor de la Universidad de los
Andes, hizo una reflexion sobre la sostenibilidad
de la politica fiscal en el mediano y largo plazo
(2011-2020), llamando la atencién sobre el hecho
de que, crecientemente, gasto piblico de caracter

permanente se financia con ingresos transitorios,
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lo cual no augura bien para la sostenibilidad fiscal
durante la siguiente década. Finalmente, Ricardo
Duarte, Viceministro de Desarrollo Empresarial, ex-
puso los avances que se han dado en los programas
de politica contra-ciclica enfocados en preservar la
confianza inversionistay el financiamiento. En parti-
cular, resalté los logros obtenidos por tres entidades
y programas del estado -Bancoldex, Fondo Nacional

de Garantias y Banca de las Oportunidades.

Roberto Steiner
Director Ejecutivo de Fedesarrollo



La politica econémica contra-ciclica:
alternativas, resultados y recomendaciones

En esta presentacion discutiré cuatro temas. Primero,
resumiré, desde un punto de vista conceptual, los
diferentes elementos que podria contemplar una
estrategia de politica piblica de caracter contra-
ciclico. Segundo, brevemente mencionaré las im-
portantes diferencias en las "condiciones iniciales"
que presentaba Colombia con ocasion de la crisis
de finales de los 90s y las que se observan en la
actualidad. Tercero, mostraré que dichas diferencias
determinaron una respuesta de politica macroeco-
némica claramente diferente, a saber, pro-ciclica
a finales de los 90 y ligeramente contra-ciclica
en 2009. Cuarto, ilustraré el hecho de que si bien
en esta ocasion la politica fiscal ha sido en efecto
contra-ciclica, esa virtud ha sido limitada en su
magnitud y, evidentemente, no serd sostenible de
cara al ano 2010. Finalmente, plantearé algunas
recomendaciones de politica para incrementar la
capacidad de la economia colombiana de adelantar

politicas contra-ciclicas de gran envergadura.

' Director Ejecutivo de Fedesarrollo.

Roberto Steiner!

I. CUATRO ESTRATEGIAS PARA LLEVAR A CABO
POLITICAS CONTRA-CICLICAS

Sin pretender ser enteramente exhaustivos, existen al
menos cuatro frentes en los que podria adelantarse
una politica publica conducente a atenuar el efec-
to del ciclo externo sobre la actividad econémica

doméstica.

(3 En el terreno fiscal, seria deseable dejar operar
los estabilizadores automadticos. Valga decir,
perimir que el déficit fiscal aumente (caiga) en
proporcién similar a la caida (aumento) del re-
caudo tributario en la fase baja (alta) del ciclo.
De otra parte, en la fase baja (alta) del ciclo se
debe aumentar (disminuir) el gasto en programas
de proteccion social cuya demanda sube (cae)
en situaciones de recesion. Es importante resaltar
que tanto en lo referente a los ingresos como a los
gastos, se refiere a reacciones de tipo automatico.
En ningln caso se esta hablando de disminuir
tributos existentes o de incorporar nuevos pro-
gramas de gasto. Sin alteracién alguna al cédigo



tributario, el recaudo se hace menor en época
de recesién vy, ceteris paribus, el déficit fiscal se
incrementa. Por el lado del gasto, se tienen en
mente programas como el seguro de desempleo,
que son mas demandados en la fase baja del
ciclo. Obviamente, y tratindose de estabiliza-
dores automadticos, los mismos dejan de operar
cuando la situacién econémica se normaliza 'y,
por supuesto, se vuelven fuente de contraccion
automatica de la demanda agregada cuando se
pasa a la fase expansiva del ciclo.

También en el campo fiscal, es deseable contar
con la posibilidad de hacer incrementos discre-
cionales en el gasto, particularmente en sectores
intensivos en mano de obra, y preferiblemente en
el desarrollo de acciones que, ademds de con-
trarrestar el ciclo, remuevan restricciones al cre-
cimiento de largo plazo. Un candidato obvio es
el gasto en infraestructura. Evidentemente, para
que este componente contra-ciclico opere de
manera eficaz, se deben satisfacer dos requisitos:
i) existencia previa de un plan de inversiones; ii)
capacidad de mas deuda y/o de des-acumulacion
de ahorros previamente constituidos en la fase
alta del ciclo econémico. Con ello no queremos
sugerir que el pais no deba contar con una estra-
tegia de largo plazo, ajena al ciclo econémico,
en un sector tan crucial como la infraestructura.
Simplemente estamos pensando en la utilidad,

como herramienta contra-ciclica, de acelerar e

mas depreciada (apreciada) en la fase baja (alta)
del ciclo. Las menores tasas de interés apoyan
la inversion y el consumo, al tiempo que la tasa
de cambio mas depreciada favorece la expan-
sion de las exportaciones netas. En cuanto a lo
financiero, idealmente se debe contar con un
régimen de provisiones que contemple un com-
ponente contra-ciclico que prevenga aumentos
exagerados del crédito en la fase expansiva, lo
cual no sélo limita el riesgo de que se generen
burbujas; ademds, conlleva a la creacién de
fondos de reserva que le permiten a los interme-
diarios financieros mantener la oferta de crédito
en situaciones en que, de otra manera, se podrian

presentar estrecheces de liquidez.

Intervenciones sectoriales transparentes y tem-
porales en la fase baja. De lo que se trata es de
apoyar sectores intensivos en mano de obra que
enfrentan una situacién particularmente severa en
la fase recesiva. En una recesién profunda, todos
los sectores se ven afectados, pero quizas algunos
enfrenten condiciones particularmente negativas.
En la medida en que ello ponga en riesgo el man-
tenimiento de puestos de trabajo, puede haber
mérito en intervenciones de politica, siempre y
cuando éstas sean transparentes y temporales.
Idealmente, antes de entrar en la fase recesiva
del ciclo ya se deben tener en pie mecanismos

para escoger los sectores a intervenir.

II. DOS CRISIS CON CONDICIONES INICIALES
MUY DIFERENTES: FINES DE LOS 90 Y HOY

intensificar esos programas durante la fase baja
del ciclo.
(0 En el frente monetario y cambiario la politica El Cuadro 1 muestra la situacion en que se en-
contra-ciclica radica en propender por menores contraban algunas variables macroeconémicas y
(mayores) tasas de interés y una tasa de cambio financieras clave en los dos afios previos a la crisis
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de finales de los 90 -que se origina en las economias
emergentes de Asia y luego se extiende a Rusiay a
Brasil y, eventualmente, a todos los mercados emer-
gentes- y en los dos afios previos a la crisis actual
originada en el descalabro del sistema financiero en
varios paises desarrollados. La situaciéon de mayor
fragilidad en los afios 90 en comparacién con la
experiencia reciente se hace evidente. Eso es cierto
tanto en el frente fiscal asi como en el cambiario

y financiero.

De particular importancia para lo que nos ocupa, el
endeudamiento externo (generalmente descubierto)
tanto del sector piblico como del privado era mas
alto en los 90s que en la actualidad. De otra parte,
mientras que a finales de los 90 el pais, al igual
que muchos otros mercados emergentes, perdio
acceso al financiamiento externo, en esta ocasion
los mercados financieros externos se han mantenido
abiertos, particularmente para la emisién de deuda
publica de bonos soberanos con buena calificacién
crediticia. Ademds, hace una década el pais contaba
con un régimen cambiario bastante inflexible (la

tristemente célebre "banda cambiaria"), en tanto

que desde finales de 1999 el Banco de la Repu-
blica ha funcionado bajo un esquema de inflacion
objetivo, con tasa de cambio flexible. Finalmente,
en esta ocasion la calidad de la cartera del sistema
financiero es mejor y esta mucho mds provisionada

que hace una década.

11l. CONDICIONES DIFERENTES QUESOPORTAN
MUY DISTINTAS REACCIONES DE POLITICA

Contar con un régimen cambiario flexible, en un
ambiente de baja exposicion (publica y privada) al
riesgo cambiario y con acceso al financiamiento
externo, define una estrategia de politica piblica
totalmente diferente a la que hubo de instrumentar-
se como respuesta a la crisis de hace una década.
En esa ocasion fue necesario evitar una devalua-
cion significativa -lo cual habria puesto en serios
aprietos al gobierno y al sector privado, altamente
endeudados en moneda extranjera- y reducir signi-
ficativamente el déficit en cuenta corriente -valga
decir, reducir la necesidad de tener que recurrir al
financiamiento externo. El logro de estos dos obje-

tivos pasaba por instrumentar politicas restrictivas

Cuadro 1. COMPARACION VARIABLES ECONOMICAS 1

Finales de los 90s Crisis actual
Ano -2 Ano -1 Ano -2 Ano -1
Deuda externa (% del PIB) 28,1 32,8 21,4 19,3
Pdblica (% del PIB) 14,4 16,0 7,6 7,0
Privada (% del PIB) 13,7 16,8 13,9 12,2
Balance cuenta corriente (% del PIB) -4,3 -4,8 -1,8 -2,8
Inflacion (%) 20,8 18,5 4,3 5,5
Calidad Cartera - Sistema Financiero (%) 7,4 8,7 3,0 4,0
Cubrimiento Cartera - Sistema Financiero (%) 30,2 28,8 132,2 113

Fuente: Banco de la Republica, pane y Superfinanciera.

ROBERTO STEINER 13



en los frentes monetario (mayores tasas de interés)
y fiscal (contraccién del gasto publico, particular-
mente en inversion). Claramente, la Gnica postura
posible para la politica publica ante la crisis externa
era de cardcter evidentemente contraccionista v,
consiguientemente, totalmente pro-ciclica. En esta
ocasion, en lo monetario y cambiario fue factible
permitir una fuerte devaluacion, lo cual evité tener
que subir las tasas de interés. De hecho, estas tltimas
han sido reducidas de manera significativa. Y en el
frente fiscal el contar con acceso a financiamiento
externo ha permitido aumentar el déficit fiscal en
momentos en que eso es justamente lo que el ciclo

econdmico demandaba (Cuadro 2).

IV. LAACTUAL POLITICA ECONOMICANOES LO
SUFICIENTEMENTE CONTRA-CICLICA

En la seccién anterior mostramos que en esta co-
yuntura, contrario a lo sucedido hace una década,
no fue necesario instrumentar una politica ma-
croeconémica pro-ciclica. De hecho, la politica
monetaria ha sido enteramente contra-ciclica, como
también lo ha sido, en menor medida, la politica
fiscal. En virtud a que todavia no se vislumbra una

importante recuperacién de la economia mundial,

seria altamente deseable mantener politicas piblicas
contra-ciclicas hasta bien entrado el ano 2010. Sin
embargo, y persiguiendo el crucial objetivo de no
comprometer la sostenibilidad fiscal de mediano
y largo plazo, el presupuesto de gastos para 2010
que el gobierno acaba de poner a consideracién del
Congreso claramente sugiere que la politica fiscal
contra-ciclica de 2009 no se podra sostener durante
2010. Mientras en 2009 el presupuesto de inversion
creci6 4,5% en términos reales, en 2010 se estima

que caerd 0,2%.

La corta duracién de una postura fiscal contra-
ciclica en Colombia contrasta con el caso de Chile.
Evidentemente, la mayor capacidad del pais austral
de mantener el apoyo fiscal a la recuperacién econo-
mica proviene de la muy superior posicion fiscal de
que goza. Mientras durante el periodo 2002-2007 la
economia colombiana crecié en promedio al 5,3%,
la chilena lo hizo al 4,5%. Sucede que ellos, pero
no nosotros, previeron que el ciclo internacional
altamente favorable durante esos afios casi con ab-
soluta seguridad no era sostenible. En concordancia,
mientras que el déficit fiscal promedio durante la
reciente bonanza externa fue de 1,2% del riB en
Colombia, durante igual periodo Chile sostuvo un

Cuadro 2. COMPARACION VARIABLES ECONOMICAS 2

Finales de los 90s Crisis actual
Ao 0 Ao 1 Ano 0 Ano 1
Tasa Banco de la Republica - nominal* (%) 30,5 18,5 9,8 5,8
Tasa Banco de la Republica - real* (%) 9,9 6,8 2,6 1,5
Déficit aNe (% del piB) -6,0 -5,3 -3,7 -4,3
Balance Cuenta Corriente (% del pig) -4,4 0,7 -2,9 -3,1

* La tasa del Banco de la Republica (nominal y real) corresponde al promedio anual.
Fuente: Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, calculo Fedesarrollo.
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superavit promedio de 3,6% del riB. No sorprende
entonces que mientras la deuda publica colombiana
en términos brutos es del orden de 38% del ris, la
chilena es de apenas 4%. Y mientras la deuda pu-
blica neta de Colombia alcanza 25,1% del ris, Chile
es un acreedor neto en cuantia cercana a 18% de
su piB (Grafico 1).

;Qué tiene Chile que no tenga Colombia, en el tema
que acd nos ocupa? La respuesta es evidente. El pais
austral cuenta con una institucionalidad fiscal que
asegura que la politica fiscal sea contra-ciclica. Des-
de el ano 2000 Chile adopt6 una regla presupuestal
(que es Ley desde 2006) segtn la cual el gobierno
esta obligado a generar un superdvit primario a lo
largo del ciclo econémico de 1% del piB (0,5% a partir
de 2008). Valga decir, los gastos se programan en
funcion del crecimiento potencial de la economia, de
manera tal que si el crecimiento de determinado afio
es, en efecto, igual al potencial, el balance debe ser
superavitario en 1% del piB. Evidentemente, en anos
en que el crecimiento del producto es mayor (menor)

al potencial, el superavit fiscal es mayor (menor)

al 1% del pB. El superavit debe acumularse en dos
fondos soberanos que financian futuras obligaciones
en pensiones y déficits en periodos de crecimiento
econdémico inferior al potencial. Particularmente
destacable es el rol de analistas independientes en
la estimacion de los ingresos estructurales. No es el
gobierno sino un grupo de expertos independientes
quienes determinan tanto la tasa de crecimiento
de largo plazo de la economia como el precio de
largo plazo del cobre. Y es con base en estos dos
parametros clave que el gobierno debe elaborar su
presupuesto de gastos. Con base en esta sencilla
institucionalidad, el gobierno estd obligado a ahorrar
en época de alta crecimiento econémico y/o cuando
el precio del cobre es elevado. Nétese que se trata
de una obligacién, no de una decisién discrecional

del gobierno de turno.
V. ALGUNAS RECOMENDACIONES
No cabe la menor duda que en los Gltimos 10 afos

ha mejorado significativamente la capacidad de
Colombia para afrontar los vaivenes de la situacién

Grafico 1. DEUDA NETA
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Creedito Piblico - Colombia, Direccién de Presupuesto - Chile.
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econdémica internacional. Mientras hace una década
la crisis que se habia originado en las economias
emergentes de Asia hizo necesario que nuestro
pais adoptara politicas claramente pro-ciclicas en
los frentes monetario y fiscal, en esta coyuntura ha
sido posible instrumentar politicas contra-ciclicas,
particularmente en el frente monetario. Si bien en
2009 la politica fiscal pudo contrarrestar en parte
el ciclo recesivo externo, dicho esfuerzo no podra
mantenerse en 2010. Evidentemente, por no haber
ahorrado lo suficiente durante la fase expansiva
del ciclo (2004-2007), es muy limitado el espacio
para sostener un impulso fiscal mas agresivo. El pais
urge de introducir cambios institucionales en por lo
menos tres frentes para mejorar la posibilidad de
instrumentar politicas publicas contra-ciclicas de

mayor significancia.

Primero, seria procedente enriquecer los estabiliza-
dores por el lado del gasto. En particular, un seguro
de desempleo, disefiado con base en las mejores
practicas a nivel internacional, seria un mecanismo
de estabilizacién mucho mas automatico y menos
discrecional que los actuales programas de apoyo
social. Contrario a programas como Familias en Ac-
cion -cuyo principal propésito es apoyar a familias
pobres en zonas rurales- un seguro de desempleo
bien concebido debe tener clausulas explicitas de
entrada y salida, que garantizan que el mecanis-

mo verdaderamente opere como una herramienta
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contra-ciclica. Segundo, el presupuesto general de
gastos de la nacion deberia contemplar gastos en
funcién del ingreso permanente y no del ingreso
corriente. Ademas, el ingreso permanente deberia
ser calculado por una comisién de expertos, inde-
pendientes del gobierno. El ingreso estimado por
dichos expertos debe ser insumo obligatorio para

la elaboracion del presupuesto.

Tercero, y reconociendo la creciente importancia del
sector minero-energético en la economia nacional,
se deberian establecer fondos de estabilizacién de
los ingresos por la explotacion de nuestros recursos
mineros y energéticos. En el caso particular del
petréleo, se deberia contar con un fondo de esta-
bilizacién en el que se ahorren recursos cuando el
precio internacional del crudo se sitde en niveles
mas elevados que su tendencia de largo plazo. Es
una lastima que en vez de corregir algunas fallas en
el disefo del raep, este gobierno lo haya virtualmente
desmontado, reemplazandolo con un confuso Fondo
de Estabilizacién de Precios del Combustible. En
lugar de estabilizar el precio de los combustibles, de
esa forma impidiendo que funcione el mecanismo
de precios como sefal determinante para la asigna-
cién de los recursos en la economia, un exportador
de petréleo como Colombia deberia preocuparse
mas bien por estabilizar aquel porcentaje de la renta
petrolera que alimenta el presupuesto de gastos de

la nacion.



La politica fiscal en medio de la crisis

y sus perspectivas

En la coyuntura actual, de crisis externa y debilidad
en la demanda privada, la postura de la politica fiscal
cobra particular relevancia. A lo largo del ano se ha
cuestionado el caracter contra-ciclico de la politica
econémica y la efectividad de los instrumentos
implementados por el gobierno. Esta presentacion
considerara estas inquietudes, mostrando en primer
lugar el progreso logrado en materia fiscal entre
2002y 2008. Luego se analizardn los elementos que
se tuvieron en cuenta a la hora de disenar la poli-
tica fiscal en 2009 y 2010 cuyo objetivo, aparte de
contrarrestar los efectos negativos de la contraccién
de la demanda mundial sobre el ciclo econémico
colombiano, es preservar la sostenibilidad de la
deuda en el mediano plazo. Este Gltimo aspecto
justifica la propuesta de ajuste tributario presentada
por el gobierno al Congreso de la Republica, la cual
estd encaminada a preservar la salud de las finanzas

publicas. Por Gltimo se presenta un ejercicio en

' Ministro de Hacieda y Crédito Pdblico. Resumen de la
presentacién del Ministro, elaborado por Alejandra Gonzalez,
Asistente de Investigacion de Fedesarrollo.

Oscar Ivan Zuluaga'

el cual se hace un calculo preliminar del balance
primario estructural del Gobierno Nacional Central
(GNC), cuyo objetivo es responder la pregunta plan-
teada en este debate, sobre si la politica fiscal en
Colombia ha sido contra-ciclica.

I. EL PAiS HA HECHO LA TAREA

En materia fiscal, entre 2002 y 2008 el pais hizo la
tarea. En este periodo hubo un avance en el balance
de las distintas dimensiones del sector pdblico. El
Sector Pablico Consolidado pasé de un déficit de
3,2% a 0,1% del piB en 2008. Este progreso esta
asociado con un aumento del superdvit primario
del Sector Puiblico No Financiero, lo cual posibilité
una reduccién considerable de la deuda neta del
mismo. En dicho periodo el superavit primario del
sPNF pas6 de 1,1% a 3,6% del riB y la tendencia
creciente de la deuda se reverso, cayendo ésta de
38,2% a 24% del piB. De otra parte, el déficit total del
GNc ha disminuido y el balance primario del mismo
pasé de ser deficitario en 2002 (1,8% del piB) a ser

superavitario en 2008 (0,9% del riB).



Este avance es reflejo del aumento de los ingresos y
la disminucion del gasto, a pesar del reconocimiento
de nuevas contingencias presupuestales. Asi, entre
2002 y 2008 se estima que el ajuste fiscal del ane
equivale a 3% del riB si se incluyen las trasferencias
al 1ss para el pago de pensiones, y de 4,2% del pis
si no se incluyen. En dicho periodo los ingresos
aumentaron 2,7% del piB y los gastos se recortaron
0,3% del piB. Si se descontase el pago de las pensio-
nes, la reduccién del gasto habria sido equivalente
a1,5% del pig (Cuadro 1).

Cuadro 1. AJUSTE FISCAL GNC
(% del PIB)

Balance Ingresos Gastos
Con transferencias al iss
1999-2002 0,7 3.1 2,5
2002-2008 3,0 2,7 -0,3
Sin transferencias al iss
1999-2002 0,7 3.1 2,5
2002-2008 4,2 2,7 -1,5

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El aumento de los ingresos entre 2002 y 2008 es
consecuencia, en primera medida, de la dinamica
de la inversion, del aumento del recaudo tributario
debido a la implementacion del impuesto al patri-
monioy de la reduccion en la evasion.Y en segunda
medida, al aumento en el precio internacional de
los commodities. Es importante anotar, sin embargo,
que el salto grande en la renta petrolera se dara en
2009 debido a que las utilidades percibidas por el
aumento en el precio del petréleo, que alcanzé en
promedio US$95,60 por barril en 2008, las recibira
la Nacién en 2009.
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La reduccién del gasto se da a pesar del recono-
cimiento de deudas que no estaban explicitas en
las proyecciones originales. Por ejemplo, después
de 2004 Colombia ha tenido que enfrentar el ciclo
de ajuste pensional y entre 2004 y 2008 se han
generado pagos anuales entre 2,6% vy 3,5% del pis
por concepto transferencias al 1ss para el pago de
pensiones. También estan las deudas que se derivan
de contingencias asociadas con sentencias judiciales
y la violencia. Dentro de estas ultimas se encuentra
la reparacion de victimas y el gasto en programas
de desplazados y reinsercién. La finalidad de incluir
obligaciones que en el pasado no estaban explicitas
es mostrar de cara a los mercados un balance que
muestra todas las realidades fiscales del pais, lo que
hace mucho mas transparente y creible la politica
fiscal en el mediano plazo. Por otro lado, hay que
resaltar que, a pesar de las fuertes contingencias
asumidas, se ha atendido debidamente en el gasto
social, llegando a coberturas universales en salud.
Adicionalmente, todos los recursos provenientes
de la venta de activos se han destinado a pago de
deuda y no al financiamiento del gasto.

A su vez, en dicho periodo se adoptaron reformas
estructurales que han contribuido de manera positiva
a la evolucion de las finanzas publicas. Dentro de
éstas se destacan: i) la reforma a las transferencias
territoriales?; ii) la reforma pensional; y iii) la reforma
administrativa del Estado. Gracias a la reforma a las
transferencias se optimiz6 la cantidad de recursos
traslados anualmente a las regiones al desvincular
el pago de transferencias del crecimiento de los
ingresos corrientes de la nacion, al tiempo que se

2 Acto Legislativo 01 de 2001 y Acto Legislativo 04 de 2007.



promovié la ampliacién de coberturas en salud y
educacion. Por su parte, la reforma pensional de
2003, que se consolidé por medio del Acto Legis-
lativo 01 de 2005, se preocupé por la sostenibilidad
financiera del sistema y establecié que las nuevas
leyes que se expidan en esta materia deben asegurar
la viabilidad financiera de lo que en ellas se dispone.
Finalmente, la reestructuracién del Estado ha per-
mitido avanzar en la eficiencia del gasto pdblico.
Se estima que entre 2002 y 2010 el efecto fiscal por
ahorro en pensiones, gastos operativos, aumento de
ingresos por venta de activos y bancos publicos sera
equivalente a 5,36% del PIB, aproximadamente 24,7

billones de pesos.

El ajuste de las finanzas pablicas le ha dado mayor
espacio al sector privado. Antes de la crisis de fina-
les de los 90’s, el déficit en cuenta corriente estaba
explicado en su mayoria por el desbalance del
sector pablico y entre 1999 y 2005 la disminucién
del déficit fiscal generd una reduccion del déficiten
cuenta corriente. Actualmente el aumento del déficit
externo se debe al dinamismo del sector privado y,
a diferencia de la crisis de finales de los 90’s, este
desbalance estd financiado con flujos de inversion
extranjera directa motivados por una mayor confian-

za en las condiciones econémicas del pais.

Hay que recordar que cuando la actual crisis llegd a
la region, Colombia era el Gnico pais que se carac-
terizaba por tener dos déficits: tenia el mayor déficit
de cuenta corriente en América Latina y el mayor
déficit fiscal, aunque dichos balances fueron sustan-
cialmente inferiores a los observados a finales de los

3 Ley 797 de 2003 y Ley 803 de 2003.

noventa (en dicho periodo el balance en la cuenta
corriente alcanzo un 4,5% del piB y el déficit del
GNc fue cercano a 6% del ). En principio, y como
sucedio a finales de los 90s, esto podia significarle
al pais serios problemas ante los posibles cambios
que se dieran en las condiciones de liquidez externa.
Afortunadamente, la mala experiencia de hace una

década no se repitié en 2009.

Si bien ha habido progreso en los balances fiscales,
ello no se ha hecho sacrificando la inversién pablica.
En esta ocasion -a diferencia de la crisis de finales
de los 90’s- el ajuste no se hizo a costa de la dismi-
nucion en el gasto de inversion; entre 2003 y 2008
el rubro de inversion del one pasé de 1% a 2,3%
del piB, con lo cual se evidencia el compromiso del
gobierno por lograr tasas de crecimiento sostenibles
en el mediano plazo. Este hecho se ve reflejado en
el aumento de la participacién de la inversién en
el riB (Gréfico 1). Frente a otros paises de América
Latina, Colombia ha mantenido una tendencia
creciente de la tasa de inversion. Dicho progreso
se ha visto reforzado por el enfoque de la politica

Grifico 1. TASA DE INVERSION
(% del PIB)
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monetaria -con un esquema de inflacion objetivo-,
el régimen cambiario flexible y el fortalecimiento de
la regulacion y supervisiéon del sistema financiero,
gracias a lo cual el pais ha podido enfrentar la crisis

financiera mundial mejor que otras economias.

II. CRISIS Y POLITICA ECONOMICA CONTRA-
cicLica

Como se deriva de lo anterior, el fortalecimiento de
las finanzas publicas en la presente década sentd
las bases para el disefio de una politica fiscal que
permitiera suavizar los efectos de la crisis mundial.
Entre los criterios que se tuvieron en cuenta para el
disefio de la politica contraciclica, se destacan: i) El
primer paso fue identificar los canales de trasmision
de la crisis a Colombia. Dada la debilidad de la
demanda externa y la fortaleza de los indicadores
financieros a nivel nacional se esperaba que la rece-
sion global golpeara al sector real en una dimensién
superior que al sector financiero. Gracias a que el
canal crediticio continué funcionando, se estimé
que el esfuerzo fiscal no seria del mismo tamafo al
que se exigia en otros paises golpeados con mayor
fuerza por la crisis. Sin embargo, debia ser lo su-
ficientemente grande para reactivar la economia y
avanzar en recuperar la confianza de inversionistas

y consumidores.

En segunda instancia se reconocieron las restriccio-
nes de la politica fiscal, que giran alrededor de la
sostenibilidad de la deuda en el mediano plazoy un
margen de maniobra reducido dadas las inflexibili-
dades presupuestales. Para enfrentar este desafio, la
politica econémica en el campo fiscal dejé operar
los estabilizadores automaticos, permitiendo que

el déficit aumentase en la medida que los ingresos
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corrientes disminuyesen, sin alterar el gasto inicial-
mente programado. Adicionalmente, se dio una
recomposicion del gasto, priorizando en inversién
publica y programas sociales. A su vez, hubo coor-
dinacion con la politica monetaria expansionista y

el régimen de flotacién cambiaria.

La estrategia de politica contra-ciclica se ha enfo-
cado en cuatro ejes, adicionales al mecanismo del
estabilizador automatico, que son: i) inversién en
infraestructura; ii) inversion en la red de proteccion
social para sostener el consumo de la poblacién mas
vulnerable; iii) proteccion del empleo, iv) fortaleci-
miento de la confianza inversionista para mantener
el dinamismo de la inversion privaday; v) asegurar el
financiamiento de la Nacion. Ademads, se ha imple-
mentado un sistema de seguimiento y medicién de
la politica para garantizar que los recursos lleguen
a las obras y a los beneficiarios, de tal manera que

la politica tenga el impacto esperado.

La inversion en capital fijo y capital humano esta
orientada a promover la competitividad y la pro-
teccion del empleo y los ingresos de la poblacion
menos favorecida. La estrategia, cuyo objetivo inme-
diato es el crecimiento econémico y la generacién
de empleo, esta concentrada en programas de infra-
estructura fisica y en el incentivo a la demanda de
vivienda para estimular el sector de la construccién
a través del subsidio de tasa de interés con recursos
del rrecH. A finalizar agosto de este afio se habia eje-
cutado 42% de los 22 billones de pesos de recursos
publicos destinados a infraestructura®.

4 Lainversién plblica estd destinada a proyectos de minas y
energia, vivienda, transporte, telecomunicaciones, agua, carceles,
distritos de riego y educacion.



La meta del programa de subsidio a la tasa de
interés, a siete anos, es garantizar 80 mil nuevos
créditos de vivienda, equivalentes a 840 mil millo-
nes de pesos. Con los primeros créditos se busca
absorber el inventario de vivienda de interés social
(vis) y viviendas de clase media, estimado en 20
mil viviendas, y fomentar la construccion de 60
mil nuevas viviendas, lo que significaria la creacién
de 170 mil empleos. El impacto esperado de este
programa sobre el crecimiento se estima entre 0,7
y 1,3 puntos del piB. Una virtud adicional es que
esta medida eventualmente tiene una implicacién
positiva en materia fiscal. En el futuro puede au-
mentar el ingreso tributario, municipal y nacional,
en razon al impacto sobre el impuesto predial del
aumento en las unidades de vivienda y a un mayor
recaudo de renta por el efecto sobre el crecimiento
econémico. Para 2009 la meta es desembolsar 50
mil créditos; a agosto 20 se habian desembolsado
14.126 y aprobado 20.251, con lo cual se cumple
con 69% de la meta. Los efectos positivos de este
programa empiezan a reflejarse en la recuperacién
de la cartera hipotecaria.

A la hora de tomar decisiones respecto al finan-
ciamiento del déficit se tuvieron en cuenta varias
consideraciones que imponen restricciones sobre el
mismo. Por ejemplo, habfa que ser cuidadosos de no
generar un estrangulamiento en la financiacion del
sector privado, no solo a través de mayores tasas de
interés, sino también por que el acceso a recursos
de financiamiento podria verse restringido por me-
nores condiciones de liquidez tanto internas como
externas. En ese sentido, la politica contra ciclica
fue pensada de tal manera que el financiamiento
del déficit estuviese garantizado. En un principio el

plan financiero se disefi¢ previendo que en el frente

externo se daria una restriccion al endeudamiento,
lo que hizo que el gobierno se aprovisionara de
deuda. Asi, desde 2008 el gobierno procedié con
la consecucion de recursos con la banca multilate-
ral. Durante los primeros meses de 2009 se dio un
cambio en las condiciones externas, lo que llevé al
gobierno a aprovechar la liquidez en los mercados
internacionales con dos emisiones de bonos globa-
les, cada una por US$1.000 millones. La primera
estaba contemplada dentro del plan financiero de
2009; la segunda correspondi6 al pre-financiamien-
to de 2010. En las dos emisiones los spreads de la
deuda fueron bajos e inferiores respecto a emisiones
anteriores, sefal de que, ante el mercado, la politica

fiscal es consistente y sostenible.

El efecto conjunto de estas politicas ha dado credibi-
lidad y confianza a los agentes econémicos, lo cual
potencia las mediadas de politica contra-ciclica.
Ello se ha visto reflejado en la percepcion de riesgo.
Frente a otros paises, Colombia se encuentra en el
grupo con un comportamiento mas favorable. La
variacion de la prima de los Credit Default Swaps
(cps) ha sido una de las mds bajas de la regién y el
spread de la deuda soberana se ubica por debajo del
promedio regional. Asi mismo, la devaluacién del
peso desde la profundizacién de la crisis financiera
(septiembre 2008) se ubica en niveles inferiores al
promedio de América Latina. A diferencia de paises
como Chile, Pert y México, Colombia no ha tenido

que desacumular reservas internacionales.

11l. SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL
La estrategia de politica fiscal de permitir que operen
los estabilizadores automaticos implica que mientras

haya una reduccion significativa en los ingresos
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frente a lo que se proyectaba hace un afio, el gasto
se mantiene practicamente igual y se permite que
el déficit se amplie. El disefio del Marco Fiscal de
Mediano Plazo de 2009 se llevé a cabo, bajo la
premisa de una recuperacién econémica lenta y
gradual, coincidente con el periodo de mayor ajuste
pensional (Gréfico 2). En ese contexto, la generacién
de superavit primarios lo suficientemente grandes
como para reversar la tendencia creciente de la
deuda neta solo seran plausibles después de 2014,
ano a partir del cual empieza a descender el gasto

en pensiones.

Grafico 2. BALANCE FISCAL GNC
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En el mediano plazo se busca preservar un nivel
minimo de inversion en formacién bruta de capital
equivalente a 1,5% del priB. El proyecto de ajuste
tributario que presenté el gobierno al Congreso de
la Republica trabaja en esta direccion. Su objetivo
principal es que el aumento de los ingresos tribu-
tarios contribuya a la sostenibilidad de las finanzas
publicas, sin sacrificar la inversion. La propuesta
especifica es cobrar 0,6% de impuesto al patrimonio

entre 2011 y 2014, con la que se busca asegurar
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ingresos anuales por 0,4% del pis ($2 billones) para
garantizar la sostenibilidad de la politica de seguri-
dad democratica, sin afectar los niveles de inversion

social e infraestructura.

Finalmente, se hace un ejercicio preliminar del
balance fiscal estructural del oNne que busca res-
ponder a la pregunta de si la politica fiscal en
Colombia ha sido contra-ciclica. Para ello se hace
una comparacion entre la evolucion del balance
primario estructural en términos del ri8 y la brecha
del producto calculada por el Banco de la Repdblica,
para el periodo 2002 a 2010 (meta). El resultado se
presenta en el Grafico 3; quizas la mejor manera
de interpretarlo es observando ano a ano el cambio
del balance estructural. Asi, cuando la brecha de
producto es negativa (positiva), el gobierno a través
de un impulso (ajuste) fiscal que se ve reflejado
en un deterioro (mejora) del balance estructural
primario, compensa la disminucién (aumento) del
ciclo econémico. Los resultados revelan que entre
2002 y 2003 la politica de gasto fue pro-ciclica; a

pesar de que la economia crecia a tasas inferiores

Gréfico 3. EVOLUCION DEL BALANCE PRIMARIO
DEL GNC (% del PIB)
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a su potencial, Colombia enfrentaba un cierre de
mercados que dificultaba la financiacién del défi-
cit. Entre 2004 y 2005 la postura fiscal es a-ciclica,
mientras que entre 2006 y 2008 es contra-ciclica.
Por su parte, entre 2008 y 2009, cuando la brecha
del producto pasa a ser negativa, se da un deterioro

de 0,5% del B en el balance estructural primario,

reflejando el hecho de que el gobierno dej6 operar
los estabilizadores automaticos de forma, que la
caida en los ingreses se traslada a mayor déficit y
no se recorta el gasto. Para 2010, el impulso fiscal
proyectado es menor, en la medida en que la eco-

nomia se recuperara en ese afno.
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Politica monetaria anti-ciclica en Colombia

La estabilidad macroeconémica depende de tres
pilares fundamentales: la politica monetaria, la po-
litica fiscal y la regulacion financiera. Es importante
resaltar que estos tres pilares deben estar acompa-
fados por reglas del juego claras e instituciones
fuertes que faciliten su funcionamiento y, sobre

todo, su coordinacion.

En Colombia, las medidas contra-ciclicas de poli-
tica monetaria hacen parte de una estrategia que
es anti-ciclica por definicion (i.e. el esquema de
inflacion objetivo y estabilidad financiera), aunque
es importante enfatizar que para implementarlas
de manera adecuada debe haber un minimo nivel
de consistencia temporal. En particular, para poner
en practica politicas contra-ciclicas durante la fase
descendente del ciclo econémico, es necesario
haber implementado medidas de este tipo, incluso

de manera mas estricta, durante la fase ascendente.

' Este documento es el resumen de una presentacién oral de
José Dario Uribe, Gerente General del Banco de la Republica,
realizada por Anwar Rodriguez Ch.

José Dario Uribe'

Adicionalmente, la profundidad y sostenibilidad
de estas politicas depende del cumplimiento de
los siguientes objetivos: i) la meta de inflacion de
largo plazo; ii) lograr minimizar las desviaciones del
producto de su nivel sostenible en el tiempo; v iii)
la preservacién de la estabilidad financiera.

Entre los afios 2004 y 2007 hubo un auge eco-
némico pronunciado. De acuerdo con diferentes
especificaciones y metodologias de medicion, la
economia alcanzé a presentar una brecha del pro-
ducto positiva. Entre el 2007 y el primer semestre
de 2008 hubo fuertes choques positivos en el precio
de los productos basicos, en particular los alimen-
tos y los combustibles. Lo anterior llevé a que, en
su momento, la Junta Directiva del Banco de la
Republica (per) tomara un conjunto de medidas
contra-ciclicas que posteriormente facilitaron la
implementacién de otras andlogas en la parte baja
del ciclo. En particular, se procur6 mantener la
flexibilidad cambiaria para impedir una expansién
excesiva del crédito y evitar grandes descalces

cambiarios; se aumentaron las tasas de interés para



controlar las presiones inflacionarias y para "anclar"
las expectativas de inflacion; se aumentaron los
encajes para controlar las presiones inflacionarias
y contener el endeudamiento interno; y, como me-
dida complementaria, se implementaron controles
de capitales para enfrentar presiones cambiarias y

moderar el endeudamiento externo.

Este conjunto de acciones llevé a una moderacion de
los excesos de demanda. En particular, se logré que
las expectativas de inflacion se mantuvieran parcial-
mente ancladas y que en 2008 aumentaran menos
que la inflacion; se contuvo el endeudamiento de
firmas y hogares; y, finalmente, se presentaron des-
calces cambiarios mas bien bajos en los sectores real
y financiero. Mas importante adn, se generaron las
condiciones propicias para implementar una politica

anti-ciclica a partir del cuarto trimestre de 2008.

En esta presentacion se quiere dar respuesta a cuatro
preguntas especificas: jcuales han sido las medidas
anti-ciclicas?, jen qué medida han logrado su pro-
posito?, s;en qué medida son sostenibles?, y ;cuales

podrian ser algunas medidas alternativas?

I. ;CUALES HAN SIDO LAS MEDIDAS ANTI-
CiCLICAS?

A continuacién se resumen las principales medidas
anti-ciclicas que ha tomado la autoridad monetaria
con el objetivo de evitar una profundizacién de la
desaceleracién econémica a raiz de la crisis finan-

ciera internacional:

O Se aumentd, por primera vez en la historia de la
banca central independiente en el pais, el rango
de la meta de inflacion; de 3,5%-4,5% en 2008,

a 4,5%-5,5% en 2009 (Gréfico 1). Esta determi-
nacion se tomo para permitir una convergencia
gradual hacia la meta de largo plazo (entre 2 y
4%) después del choque de precios relativos de
alimentos y productos basicos en general. Otro
propésito de este incremento en la meta de infla-
cion fue relajar las restricciones de la politica de
tasas de interés, con el fin de enviar el mensaje
de que no se iba a adoptar una politica monetaria
contraccionista en un escenario de crisis global.

Griéfico 1. INFLACION ANUAL Y RANGOS META

3 3,28

2 T T T T
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Fuente: pane. Calculos del Banco de la Republica.

3 Asegurar la flexibilidad cambiaria fue funda-
mental en el contexto de desaceleracién puesto
que evitd tener que implementar una politica
contractiva ante la depreciacion de la moneda
y el deterioro del sector externo; ello permitio
utilizar la tasa de cambio como amortiguador
de los choques sobre la cuenta corriente y sobre
los ingresos en pesos de quienes reciben reme-
sas del exterior. Lo anterior fue posible gracias
a la ausencia de grandes descalces cambiarios
(el endeudamiento del sector privado como
porcentaje del pi habia disminuido de manera
importante) y a la presencia de expectativas de

inflacién parcialmente ancladas.
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Vale la pena resaltar que este es un punto en
el cual Colombia se diferencia del resto del
vecindario al ser, junto con Chile, el tnico pais
que no ha intervenido discrecionalmente en el
mercado cambiario después del colapso de Le-
hman Brothers. En efecto, el Grafico 2 muestra
como la tasa de cambio alcanzé a devaluarse un
45% entre mediados del mes de junio de 2008
y principios de 2009.

(0 La desactivacién de los controles de capitales
pocas semanas después del colapso de Lehman
Brothers (i.e. los requisitos de depo6sito sobre
el endeudamiento externo impuestos en mayo
de 2007), fue una de nuestras respuestas ante
el encarecimiento y la posible restriccion en
la oferta de crédito externo. Por otro lado, los
controles de capitales se volvieron innecesarios
ante la depreciacién del peso que se mencion6

anteriormente.

Grafico 2. TASA DE CAMBIO NOMINAL
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Fuente: Superintendencia Financiera.

a

La decision de reducir los encajes, que se ha-
bian incrementado a mediados de 2007 para
contener el crecimiento del crédito y del gasto,
se tomd pocas semanas después de la caida de
Lehman Brothers. De hecho, como lo muestra
el Cuadro 1, el encaje marginal se sustituyd por
uno ordinario de menor magnitud. Esta medida

Cuadro 1. EVOLUCION DE LAS ESTRUCTURAS DE ENCAJE

31 de diciembre 06 de mayo 15 de junio 20 de junio 24 de octubre
1999 2007 2007 2008 2008

Cuenta corriente

Ordinario 13,0% 13,0% 8,3% 11,5% 11,0%

Marginal - 27,0% 27,0% - -
Depositos de ahorro

Ordinario 6,0% 6,0% 8,3% 11,5% 11,0%

Marginal - 12,5% 27,0% - -
DT < 18 meses

Ordinario 3,0% 5,0% 5,0% 6,0% 4,5%

Marginal 3,0% 2,5% 2,5% - -
cpT > 18 meses

Ordinario - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Marginal - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bonos < 18 meses 3,0% 5,0% 5,0% 6,0% 4,5%

Fuente: Banco de la Republica.
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se tomo considerando el aumento de las primas
de riesgo del crédito interno en el cuarto trimestre
de 2008, el endurecimiento de las condiciones
para el otorgamiento de préstamos y la presencia
de fuertes amenazas de iliquidez, dada la profun-

dizacion de la crisis financiera internacional.

3 Lareduccién de la tasa de interés de corto plazo
fue una respuesta veloz y eficiente del Banco
de la Republica cuando la informacion sugirio
cambios drasticos en el panorama macroeconé-
mico interno y externo (Grafico 3). De tal forma,
la tasa de interés de politica se ha reducido 550
puntos basicos (pb) entre diciembre de 2008 y
junio de 2009. Esta decisién fue posible gracias
al incremento anticipado de las metas de in-
flacion (que permite a los agentes econémicos
incorporar dicho incremento en sus decisiones),
a la flexibilidad cambiaria, a un bajo riesgo de
incremento en las expectativas de inflaciony a la

implementacion exitosa de politicas anti-ciclicas

Griéfico 3. TASA DE POLITICA Y BRECHA DEL PRO-
DUCTO
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Nota: la brecha para marzo y junio de 2009 corresponde a la
trimestralizacién de estimaciones de preliminares de la sGet.
Fuente: Banco de la Republica.

en la fase ascendente del ciclo. Esto llevé a que
Colombia fuera el primer pais de América Latina
en poner en operacion una politica monetaria
expansionista como respuesta a esta crisis finan-

ciera internacional.

1. ;EN QUE MEDIDA HAN LOGRADO SU PRO-
POSITO?

En general se puede afirmar que la politica mo-
netaria anti-ciclica fue efectiva para lograr los
objetivos anteriormente mencionados. En primer
lugar, el aumento de la meta de inflacién permitié
bajar rapidamente las tasas de interés a partir de
diciembre, a pesar de que la inflacion observada
era alta. En segundo lugar, la flexibilidad cambiaria,
que se tradujo en la depreciacion del peso entre
septiembre de 2008 y marzo de 2009, consiguid
evitar una contraccién del crédito ante el cambio
en las condiciones externas y resulté coherente
con la reduccién de las tasas de interés. Por otro
lado, la desactivacion de los controles de capitales
compenso parcialmente el encarecimiento del cré-
dito externo, aunque la demanda por este dltimo
se desplomé con el colapso del comercio exterior.
Adicionalmente, la reduccién de los encajes amplié
la liquidez del sistema, mientras que la reduccion
de las tasas de interés se transmitié casi instantd-
neamente a las tasas de interés activas y pasivas
del sistema financiero, alcanzando niveles reales
ex-post (usando como deflactor el ipc sin alimentos)

histéricamente bajos (Grafico 4).

Evidentemente, la reduccion de las tasas de interés
tiene un impacto rezagado sobre el gasto, pero
la dindmica del mercado de crédito y de bonos

privados permite ser optimista. El sector privado

JOSE DARIO URIBE 27



4

4. TASA DE INTERES DE REFERENCIAS VS.

Grafico

D. Comercial

A. DTF

17,0

r16,0

F15,0

(Comercial)
o

=
< o

12,0

F11,0

F10,0

(=}

o

. Comercial

Tasa de referencia

t 60-08v-17

" 1 60-03v-£0

F 60°INf-¥T

F 60701

F 60-unf-9z

t 60-unf-z1

F 60-AeW-67
b 60-AeW-G |
F 60-ABN-10
[ 60-1av-£1
[ 60-19v-€0
b 60-1BW-07
F 60-18W-90
[ 60-994-0C
[ 60-994-90
b 60-2u3-€7
F 60-2U3-60
t 80-210-97
F 80-21a-zL
I 80-AON-8Z
F 80-AON-t1
k800" 1€
F 801°0£L

11,0

10 5

r10,0

r9,0

(e12UDIDJRI B BSB])

(DTF)

r8,0
r7,0

r6,0

80-P0-€0
<+

<
<

Tasa de referencia

5,0

t 60-08v-17
b 60-08y-20
F 60-Inf-4Z

F 60-In(-01L

t 60-unf-9z

F60-unf-z |

b 60-AeW-67
F 60-AeW-G |
F 60-ABN-10
F 60-19v-21
F 60-19v-€0
b 60-1BW-07
t 601890
F 60-924-02
F 60-G24-90
b 60-2u3-€7
F 60-2U3-60
t 80-210-97
F80-210-1
F 80-AON-8T
F 80-AON-t1
t 800" L€
F 8001

(e1oUBIa)RI B BSE)

8010-€0
<+

E. Hipotecario

B. Ahorros

18,0
17,5
r17,0

(Hipotecario)
=)

n 1
[ © n

r15,0

3
<

60-08y-17

. Hipotecario

Tasa de referencia

S
<

t 60-08v-20
t 60-Inf-¥T

F60-Inf-01

F 60-unf-97

F 60-unf-zL

F 60-AeW-67
b 60-AeN-G 1
r 60-AeN-10
F 60-4qv-£1
[ 60-19v-€0
t 60-1eN-07
t 60-1BN-90
[ 60-694-0C
F 60-924-90
F 60-0u3-€7
t 60-2u3-60
f 80-210-9¢
F80-21a-CL
F 80-AON-8T
t 80-AON-+1
F 8000-1€
t 800021

55

(1DUDID)R1 O BSR])

(Ahorros)

F5,0
5
0

80-1P0-€0
<+

n

~

Tasa de referencia

r3,0

60-08v-17
F 60-03v-20
F 60-Inf-4T

F 60-Inf-01

t 60-unf-97

F60-unf-z1

t 60-AeN-6T
b 60-AeN-G |
F 60-AeN-10
F60-1qv-£1
F 60-19V-€0
b 60-1eN-07
F 60-1eIN-90
F 60-994-0C
F 60-024-90
b 60-0u3-€7
F 60-2u3-60
t 80-210-97
F80-21a-z1
I 80-AON-8T
F 80-AON-t1
F 80PO-1€
F 800021

(1DUDIDJ21 B BSe|)

80120-€0

2,5

Fuente: Banco de la Republica y superintendencia Financiera.

26,5
26,0

esta encontrando financiacién en el mercado de

25,5

nal. La contencién del endeudamiento corporativo

capitales y los créditos comerciales crecen a tasas
anuales muy superiores al crecimiento del ris nomi-

(Consumo)
O S S
)
& & & ]

e hipotecario en la fase de auge ha permitido una

23,0

moderacion de las primas de riesgo, que en buena

22,5

22,0

parte explican por qué la disminucién de las tasas de
interés se transmite muy rapidamente a las empresas

C. Consumo

Tasa de referencia

t 60-08v-17
t 60-03v-20
F 60-INf-vT

F60-Inf-01

F 60-unf-97

F60-unf-z1

b 60-AeN-67
b 60-AeN-G |
F 60-AeW-10
F60-1qv-£1
F 60-19V-€0
b 60-12N-0T
L 60-1eIN-90
F 60-994-07
F 60-994-90
b 60-2u3-€7
F 60-2U3-60
F 80-210-97
F80-21a-z1
I 80-AON-87
[ 80-AON- |
F 8000-1€
F 800021
80-P0€0

(B1DUSID)RI 9P BSe )

<

y no tanto a los consumidores (paneles C, D y E del

Grafico 4). Si los agentes se encuentran fuertemente

Fuente: Banco de la Republica y superintendencia Financiera.

28 DEBATES DE COYUNTURA ECONOMICA



endeudados, no demandaran mas crédito ni van a
recibir mds recursos, lo que indudablemente afecta
la velocidad de transmisién de los recortes en la
tasa de interés de politica. Puesto que el crédito de
consumo fue el que mds se expandio en la fase alta
del ciclo, llegando incluso a crecer a tasas anuales
superiores al 50%, es comprensible que la reciente
disminucion de tasas de interés se haya transmitido

mas lentamente a este sector.

Finalmente, pese a la debilidad patente de la
economia, existen indicios de recuperacién. Las
expectativas de firmas y hogares han mejorado
en los Gltimos meses; el crecimiento anualizado
del crédito en las uUltimas trece semanas (cartera
y bonos emitidos por el sector real) muestra una
mejora importante; el crecimiento de los depdsitos
bancarios se ha reactivado, y el comportamiento
de la demanda de energia (corregida por dias
habiles) muestra una leve alza. De hecho, el Gra-
fico 5 muestra como el Indice Mensual Lider de
Actividad Econémica para Colombia del Banco de
la Republica (mMaco), que incluye la tasa de interés

interbancaria real, se ha estabilizado, lo que sugiere

Griéfico 5. IMACO: LIDER 5 MESES DEL PIB
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Fuente: Banco de la Republica.

una recuperacion del crecimiento anual del PIB a
partir de finales de 2009.

11l. ;EN QUE MEDIDA SON SOSTENIBLES?

La profundidad y la sostenibilidad de estas medi-
das de politica anti-ciclicas dependen de qué tan
razonables son los objetivos de politica y, en una
economia pequena y abierta como la colombiana,
del panorama econdémico internacional. De esta
forma, es importante notar que ain tras un fuerte
recorte en la tasa de interés, y a diferencia de lo
sucedido otros paises, en Colombia la inflacién
basicay las expectativas de inflacion se han reducido
a pesar de que auln superan o se sitGan en la parte
superior del rango-meta de largo plazo. Una gran
parte (cerca de un 80%) de esta disminucién de la
inflacion esta asociada con caidas en los precios
de los alimentos, que en parte serdn duraderas y
en parte van a ser temporales. Las expectativas de
inflacion, medidas a través de las encuestas del
Banco de la Republica, apuntan hacia un aumento
de la misma en 2010, lo que sugeriria que la in-
flacion va a mantener una senda baja y estable por
un tiempo, mientras la economia mundial empieza

a recuperarse lentamente.

Todo esto implica que las tasas de interés reales no
pueden ser arbitrariamente bajas por un periodo
prolongado, sino que deben tomar en cuenta el logro
de la meta de inflacién de largo plazo. Por lo tanto, el
nivel actual del 4,5%, que es claramente expansivo,
no se puede mantener en el largo plazo puesto que,
ademas de lo anteriormente expuesto, las decisiones
de politica monetaria deben tener en cuenta toda la
informacién disponible (sobre el comportamiento de

la economia y del contexto internacional) que pueda
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alterar los prondsticos macroeconémicos. En la
medida en que la economia empieza a recuperarse,
deja de ser viable mantener las tasas de interés en
niveles muy bajos, puesto que esto generaria fuertes
presiones inflacionarias en el corto y mediano plazo.
En este sentido, una de las principales lecciones de
la actual crisis financiera global es que bajas tasas
de interés reales por periodos de tiempo muy largos
pueden generar inestabilidad financiera.

IV. ; CUALES PODRIAN SER ALGUNAS MEDIDAS
ALTERNATIVAS?

En el marco de la estrategia de inflacién objetivo

y sin comprometer sus objetivos de largo plazo, el
Banco de la Republica utilizé todos los instrumentos
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a su disposicién para amortiguar el choque externo
que ha sufrido la economia y de esta forma ha
apoyado activamente la recuperacion de la misma.
Con las medidas a su alcance, el Banco busca ase-
gurar la estabilidad econémica del pais teniendo
en cuenta sus objetivos de inflacion de largo plazo,
la sostenibilidad de la senda de crecimiento del
producto y la importancia de la estabilidad finan-
ciera. Si se contara con otras medidas adicionales,
estas se hubieran utilizado de igual forma que las
ya implementadas y explicadas a lo largo de la

presentacion.



:Es sostenible la politica fiscal en el mediano plazo?

En esta presentacion se busco llevar el andlisis mas
alla del plano coyuntural, para evaluar, en un ho-
rizonte de mediano y largo plazo, la pertinencia y
sostenibilidad de la politica fiscal. Con ello se intentd
aportar un punto de vista diferente al debate, que se
venia centrando casi que exclusivamente en la forma
de afrontar el impacto de la crisis internacional en
el 2009 y 2010.

De esta forma, a lo largo de la exposicién se mostrd
cémo el principal problema al que se enfrenta la
economia colombiana en materia fiscal no es el
déficit del sector publico en 2009 y 2010, momento
en el cual es necesario adoptar una politica contra-
ciclica, sino las dificultades fiscales que se advierten
para la década 2011-2020, que responden a un
problema estructural de la economia colombiana
y que exigen la adopcion de reformas estructurales
en el corto plazo.

' Este documento es el resumen de una presentacién oral de
Juan Carlos Echeverry, Profesor de la Universidad de los Andes,
realizado por David Forero.

Juan Carlos Echeverry’

1. POLITICA FISCAL EN 2009 Y 2010

La presentacién comenzé con una referencia a la baja
capacidad en la que se encuentra el gobierno para
adoptar medidas contra-ciclicas con las que neutrali-
zar la desaceleracion de la demanda interna y la acti-
vidad productiva en 2009 y 2010. El reducido margen
de maniobra de la politica fiscal es consecuencia de
dos factores: i) la falta de ahorro del sector pdblico,
resultado del incremento desbordado del gasto en épo-
cas de alto crecimiento econémico, que ha impedido
adoptar una politica expansiva agresiva, como si ha
sido el caso en otros paises de la region (como Chile
y Brasil); y ii) el deterioro a nivel institucional de la
politica contra-ciclica, en donde hace falta establecer
fondos y entidades cuyo manejo siga reglas de politica

anti-ciclica, como era el caso del raep.

En efecto, a pesar de la caida de la inversién y la con-
traccion de algunas ramas productivas, la economia
colombiana ha salido relativamente bien librada de
la crisis gracias a un sistema financiero sélido y al

buen manejo de la politica monetaria. Sin embargo,



en el Plan Financiero elaborado por el gobierno para
2009 y 2010 se hace evidente el deterioro de las
cuentas fiscales como consecuencia de la crisis y las
dificultades para su financiamiento. Este desbalance
es una clara consecuencia de la pro-ciclicidad del

gasto fiscal en la parte alta del ciclo.

Para empezar, y gracias a un "mico" introducido en
el Plan Nacional de Desarrollo del 2006, se abri6 la
puerta para la descapitalizacion del raep. La elimi-
nacién de esta entidad redujo considerablemente el
margen de maniobra institucional para llevar a cabo
politicas contra-ciclicas, con el agravante de que
se hizo en el punto mas alto del ciclo econémico
(2006-2007). De esta forma, se arranca 2008 con un
faltante de ingresos de 0,5% del piB auto-inflingido
por la politica tributaria, que se compensa con los
recursos temporales provenientes del Faer?. Dado que
ya no se dispone de esos recursos, en 2009 se cubre
la brecha fiscal mediante los dividendos provenientes
del windfall del petréleo y con los $3 billones de
ingresos que se espera recibir con la privatizacion de
1sAGEN, cifra dificil de alcanzar dadas las dificultades

por las que atraviesa el sector privado’.

El problema radica en que se esta financiando con

recursos temporales una diferencia permanente

2 Aqui valdria la pena aclarar que el gobierno, con el bene-
placito del rmi, contabilizé los recursos del Faer como ingreso
y no como financiacién, lo que tuvo un efecto ficticio sobre la
reduccion del déficit fiscal.

3 Unaopcién que ha venido considerando el gobierno es ven-
der 1sAGEN a EPM, lo que violaria el tope impuesto por la Comisién
de Regulacion de Energia, que permite a una empresa controlar
méximo el 25% de la capacidad de generacién de energia. De
realizarse esa transaccion, epm controlaria cerca del 40% del
mercado de energia.
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entre los ingresos y los gastos de la Nacién. Para
2010, ante la ausencia de una fuente extraordinaria
de recursos, se planteé la necesidad de una reforma
tributaria, que incrementaria los ingresos tributarios
en una magnitud equivalente a 0,4-0,5% del pis. Sin
embargo, dadas las contingencias fiscales que se
observaran en la década 2011-2020, los recursos
minimos con los que tendria que contar el fisco
gracias a una reforma tributaria ascenderian a 1,5-
2,0% del piB. En el Cuadro 1 se puede ver a grandes
rasgos los faltantes en los ingresos y la forma de
financiarlos en los afios 2008, 2009 y 2010.

Con respecto a la efectividad de la politica fiscal
como medida contra-ciclica, es pertinente evaluar
los factores que incrementan el multiplicador del
gasto publico*. Segln el rmi, el multiplicador del
gasto es mayor si se cumplen tres condiciones: i)
que existan pocas fugas; ii) que las condiciones
monetarias sean flexibles; y iii) que la situacion fiscal
sea sostenible después del estimulo.

Las fugas dentro del estimulo fiscal se refieren a
que una proporcion pequena del impulso fiscal se
ahorre o se gaste en importaciones, para lo cual es
fundamental que el gasto publico se encuentre bien
focalizado en individuos con problemas de liqui-
dez y que los consumidores no esperen aumentos
significativos en los impuestos futuros. En el frente
monetario, el impulso se magnifica si el menor
ahorro pidblico no se traduce en un incremento
de la tasa de interés, como afortunadamente es el
caso de Colombia, donde se espera que la tasa de

* El multiplicador del gasto pdblico mide la incidencia de un
incremento del gasto fiscal sobre el crecimiento del pis.



Cuadro 1. FINANCIAMIENTO DE LA BRECHA FISCAL

(2008-2010)

2008 2009 2010
-0,5% Culminacién impuestos -0,5% FAEP -0,5% Windfall de petréleo

2 transitorios

¢

E’ +0,5% FAEP +0,5% Windfall de petréleo +2? 32

(145 USD/barril)
18,1% del riB 19,8% del riB 18,8% del pi8 (p)

" Cae 3,2 del piB con respecto Aumenta 1,7 pps. del pis con respecto +Gasto en salud (equiparar

.g a 2007 a2008 contributivo y subsidiado)

S +Gasto en Familias en Accién
(0,15% del piB)

+Inversion Mintransporte

"Ruta del Sol"

Fuente: EConcept.

intervencion no se incremente hasta 2010. Con
respecto a la sostenibilidad de las finanzas fiscales,
es evidente que el deterioro de las cuentas fiscales
como consecuencia de la crisis implica una serie

de retos estructurales en el largo plazo.

I1. SOSTENIBILIDAD FISCAL EN EL LARGO PLA-
70

El hecho de que la proxima década se vislumbre
como una de las mas dificiles para las finanzas
publicas debido a gastos permanentes en frentes
como el militar y el pensional, debe guiar la senda
de reformas en el corto plazo. Es fundamental co-
menzar por estudiar el problema de fondo de las
cuentas fiscales: el ciclo estructural del balance
fiscal. Este término se refiere al comportamiento
de los indicadores fiscales que no depende del

ciclo econémico sino de la estructura de ingresos

y egresos del sector publico. Al extender el periodo
de tiempo del analisis se puede observar cémo el
balance fiscal estructural se ha ubicado por cerca
de 18 afos en terreno negativo, lo que demuestra
la existencia de un déficit fiscal supra-ciclico que
requiere un estudio cuidadoso e implica un desafio

intelectual mas complejo.

Por consiguiente, el andlisis de las reformas debe
pasar del plano coyuntural al estructural. Si bien
el camino mas adecuado es el incremento de los
ingresos, dado que los gastos son muy inflexibles,
es fundamental buscar una forma de incrementar la
calidad y eficacia de la inversién y el consumo pu-
blicos. La focalizacion del gasto fiscal en Colombia
estd muy lejos de ser 6ptima y debe ser un objetivo
primario del proximo gobierno su recomposicién
hacia sectores clave como la infraestructura, el agro,

la salud, las pensiones y los gastos en defensa.
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Es importante tener en cuenta que la senda de re-
cuperacion de la economia colombiana depende
bdsicamente de dos factores: i) el crecimiento de la
economia mundial y de la demanda de los paises
vecinos; y ii) la situacion de las finanzas del Estado,
dadas las contingencias fiscales del corto y mediano
plazo como salud, infraestructura, pensiones, etc.
(Gréfico 1). En este sentido, es posible hablar de
dos escenarios: un escenario optimista, en el que se
implementen desde ahora reformas fiscales estruc-
turales que equilibren el balance fiscal y permitan
una reduccién paulatina de la deuda, apoyado por
un crecimiento aceptable de los socios comerciales;
y un escenario pesimista, donde se mantiene la
estructura fiscal del pais y se fuerza la adopcion de
medidas de emergencia que eviten un colapso de
las finanzas del sector piblico en el mediano plazo,
lo que tendria un importante efecto negativo sobre

el crecimiento del producto.

Las contingencias fiscales para la proxima década
incluyen pensiones, infraestructura, conflicto y
paz, desplazados, ciencia y tecnologia y salud. En

Gréfico 1. PRINCIPALES GASTOS DEL GOBIERNO
(% del PIB)
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el caso de las pensiones, los costos no financiados
por contribuciones al sistema excederan el 4% del
PIB anual durante toda la década. Sin embargo, y a
partir de la relajacion del ciclo pensional a partir de
2020, es posible pensar que los gastos destinados a
este rubro experimentaran una paulatina reduccién
hasta el 2050, lo que abriria un espacio fiscal para
reducir la deuda y financiar otro tipo de obligaciones
(Gréfico 2).

Con respecto a la infraestructura, un estudio de la
Universidad de los Andes estima que los gastos para
poner al dia al pais en materia de estructura vial
deberian llegar a 0,4% del piB al ano, con 0,2% del
piB adicionales para la unificacién de los sistemas de
transporte urbanos. Un rubro de consideracion es el
que se refiere al conflicto, donde se deben tener en
cuenta los sustanciales compromisos de gasto que
implicé la sentencia de la Corte Constitucional sobre
reparacion a desplazados asi como el reforzamiento
del ejército y la policia. Finalmente, los gastos en
salud dependeran fuertemente de la evolucién de los
sistemas contributivo y subsidiado, donde el mayor

Griéfico 2. REDUCCION DE LOS GASTOS EN PEN-
SIONES
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reto se encuentra en la igualacién de los planes de
salud de los afiliados a ambos sistemas (Grafico 3).

La meta de reducir la deuda ptblica como porcentaje
del piB para la proxima década no es ni viable ni ne-
cesaria, dado que para el periodo 2010-2020 se han
adquirido una gran cantidad de compromisos fiscales
(Gréafico 4). Dentro del escenario de largo plazo, por

lo tanto, se deberia tomar en cuenta el espacio fiscal

Grafico 3. COSTO EVENTUAL DEOTRAS CONTIN-
GENCIAS
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que se tendra a partir de 2020, cuando los costos
asociados al ciclo pensional se reduzcan y sea posi-
ble generar mayores ingresos, que darian margen de
maniobra para la reduccién del endeudamiento.

El principal problema se encuentra, entonces, en la
forma de financiar el gasto piblico en el periodo
2011-2020, donde el ciclo pensional se encontrara
en su punto mas alto. A partir de aht, es fundamental
comenzar a pensar en el rediseno del esquema de
salud, que actualmente implica un incremento de
las obligaciones fiscales en el largo plazo y donde
es urgente generar ganancias en eficiencia. En
cuanto al costo del conflicto, es plausible pensar
en un eventual escenario de post-conflicto a un
menor costo en términos de seguridad. Finalmente,
es fundamental comenzar a pensar en la inversién
en infraestructura, educacién y ciencia y tecnologia
como un gasto sagrado que no debe ser sacrificado
para cubrir otras obligaciones mas urgentes pero
menos importantes (Grafico 5).

Grafico 5. PRINCIPALES PROBLEMAS EN EL ME-
DIANOY LARGO PLAZO
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I1l. CONCLUSIONES

El problema fiscal de la economia colombiana cuenta
con tres frentes: el financiero (que no fue tratado en
esta presentacion); el tributario, en donde es urgen-
te la adopcién de una reforma estructural de gran

magnitud; y el de gasto, donde mds que un asunto
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de tamano, se trata de un problema estructural de ca-
lidad que va mas alla del aspecto del manejo contra-
ciclico de corto plazo. Lo ideal seria plantearse una
historia fiscal de largo plazo, con un nuevo escenario
de financiacion cuyo objetivo sea volver sostenible
la deuda publica, y con la implantacion en el corto

plazo de instituciones contra-ciclicas serias.



Avances en ejes de confianza inversionista y financiera

La presentacion se centré en los avances en dos
de los ejes de la politica anti-ciclica adoptada por
el gobierno para enfrentar la crisis: la confianza
inversionista y el financiamiento. Especificamente,
la presentacion estuvo enfocada hacia las inter-
venciones sectoriales transparentes y temporales
que realiza el Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo, y que se suman al ejercicio de propender
por mantener los flujos de inversién, que es lo que

realmente jalona el crecimiento econémico.

La exposicion comenz6 con la identificacion de los
cuatro componentes del documento de la politica
anti-ciclica del gobierno: i) la infraestructura, don-
de lo que se pretende es utilizar el gasto piblico
como herramienta para generar nuevo empleo; ii)
la red de proteccién social, como un estabilizador

automatico; iii) la confianza inversionista; y iv) la

' Este documento es el resumen de una presentacién oral de
Ricardo Duarte Duarte, Vice Ministro de Desarrollo Empresarial,
realizado por Marfa Alejandra Arias C.

Ricardo Duarte’

financiacion. Estas dos Gltimas son intervencio-
nes puntuales con las cuales se busca asegurar la
atraccion de inversion y la posibilidad de que las
empresas cuenten con suficiente financiamiento. Se
resalto que esta estrategia anti-ciclica tiene el apoyo
del sector privado. Adicionalmente, cuenta con un
seguimiento mensual por parte del Presidente de
la Republica y el Alto Consejero para la Politica
Anti-Ciclica, quienes vigilan que se cumplan las
metas establecidas y se trabaje dentro del marco
de cohesién social, la confianza inversionista y la
sostenibilidad fiscal.

Teniendo claro lo anterior, se prosiguié a anali-
zar cual ha sido el impacto de la crisis sobre dos
importantes motores del crecimiento econémico,
adicional al consumo y al gasto publico, y que
estan a cargo del sector de comercio, industria y
turismo: la inversién y las exportaciones. Al comen-
zar la crisis, estos dos motores se encontraban en
los registros histéricos mas altos (Gréfico 1). Para
sustentar esto se mencioné un estudio de Mauricio

Reina de Fedesarrollo que muestra que, gracias al
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Gréfico 1. EVOLUCION INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA, EXPORTACIONES Y TURISMO
(2000-2009)
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crecimiento de la inversién, entre el afio 2003 v el
2007 el crecimiento anual de la economia en ese

periodo se increment6 en un punto.

Por otro lado, a partir del Grafico 2 se explicd que,
a pesar de que a raiz de la crisis se comenzaron a
presentar caidas en los indicadores, al comparar el
desempeno de Colombia durante el primer trimes-
tre de 2009 con el de otros paises de la region, se
observa que el nuestro se encuentra en una mejor
posicion para arrancar en la fase post-crisis y que
los rubros que monitorea el Ministerio se estan com-
portando bien. En el caso particular del turismo, que
después del petréleo y el carbén se ha convertido
en el tercer factor generador de divisas en el pais,
su buen desempeno se debe principalmente a los
incentivos tributarios para la inversion y remodela-
cién de hoteles, asi como a la mejor conectividad

e infraestructura.

I. CONFIANZA INVERSIONISTA

En esta seccion de la presentacién se expuso lo que
se esta haciendo desde el Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo, respecto a los cinco elementos
fundamentales incluidos dentro del capitulo de con-
fianza inversionista de la politica anti-ciclica que si-
gue el gobierno, a saber: i) Acuerdos internacionales.
i) Planes sectoriales de negocios. iii) Zonas Francas.
iv) Contratos de estabilidad juridica y v) Creacion

de empresas y formalizacion empresarial.
A. Acuerdos internacionales
El propésito de incluir este tema dentro de la estrategia

de politica anti-ciclica, es acelerar el proceso de ne-

gociacién de acuerdos comerciales y de inversion.



Grifico 2. EXPORTACIONES, INVERSION EXTRAN-
JERADIRECTA, EXPORTACIONESYTURISMO: COM-
PORTAMIENTO PRIMER TRIMESTRE DE 2009
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a. Acuerdos comerciales

En este tema, el trabajo del Ministerio se ha cen-
trado en terminar en el 2009 la negociacién de lo
que se habia propuesto como metas para el 2010.
Valga decir, nueve Tratados de Libre Comercio (1L.c),
equivalentes a un acceso a 45 paises y a mas de
1.200 millones de consumidores en condiciones
preferenciales. Este es un gran avance si se tiene en
cuenta que en el aio 2002 el pais s6lo contaba con
2 tratados, cobijando apenas 5 paises y alrededor de
200 millones de consumidores. Dentro de la meta
planteada para 2010, el Gltimo TLC que falta por nego-
ciar es aquel con la Unién Europea. La proxima ronda
de éste se sucedera a finales del mes de noviembre,
en donde se espera cerrar negociaciones. Con esto,
se completaria la parte que incumbe al ejecutivo,
ya que luego de negociado, pasa a aprobacion del
Congreso y luego a revision constitucional.

A la fecha, Colombia tiene acuerdos vigentes con
la Comunidad Andina de Naciones (caN), Mercosur,
Chile y México (G2). Con este Gltimo se acaba de
renegociar una profundizacién del tratado. Por otro
lado, estan en tramite los Acuerdos de Comercio
con Estados Unidos, Canada, Triangulo Norte y la
Asociacion Europea de Libre Comercio (FTa, por sus
siglas en inglés). En proceso de negociacion estd el
Tratado de Libre Comercio con la Unién Europea y
préximamente se iniciaran negociaciones con Re-
publica Dominicanay Corea, para suscribir Tratados
de Libre Comercio.

b. Acuerdos Internacionales de Inversion (All)

La importancia de contar con acuerdos de este tipo
radica en la posibilidad de mantener reglas de juego
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claras, mostrar compromiso y seriedad con normas
internacionales para dar trato nacional y dirimir con-
flictos con inversionistas que consideren a Colombia
como destino de inversion. En este campo se esta
haciendo un esfuerzo grande, ya que mientras en
el 2002 el pais contaba con sélo dos acuerdos de
promocion y proteccién de la inversion, se espera

que para el 2011 este nimero ascienda a 19.
c. Acuerdos de Doble Tributacion (ADT)

El objetivo de los ADTs es evitar que un inversionista
pague dos veces sobre el mismo hecho gravable, es
decir en el lugar de origen y en el de destino de la
inversion. Colombia ya cuenta con acuerdos suscritos
de este tipo con Suiza, Perl, Bélgica y Luxemburgo.
En proceso de aprobacién estan acuerdos con Esta-
dos Unidos, Chile, Canadg, el Triangulo del Norte y
Centroamérica. Finalmente, en proceso de terminar
negociacién se encuentran acuerdos con la India y el
Reino Unido. Se pasaria de contar con tan sélo cuatro
ADTs en el 2002, a 21 ApTs con 23 paises en el 2011.

B. Planes sectoriales de negocios

Luego de mostrar que, con la aceleracion de la
negociacion de los acuerdos comerciales, se esta
haciendo un esfuerzo por abrir nuevos mercados
y destinos, la presentacion continué con la expli-
cacién de lo que se esta haciendo con el aparato
productivo de la economia para determinar con qué
tipo de bienes y servicios se van a atender los nuevos
mercados. Es en este punto que aparece el Programa
de Transformacion Productiva liderado por el Minis-
terio de Comercio, Industria y Turismo. El mismo
consiste del acompafiamiento del gobierno nacional

con el doble objetivo de empezar a generar nuevos
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sectores que creen empleos, productos y servicios, y
tratar de re-potenciar sectores establecidos que han

generado la dinamica de riqueza en el pais.

El Programa de Transformacion Productiva se con-
cibi6 con anterioridad a la crisis, y se inici6é con un
proceso transparente, abierto, participativo y con
unas metodologias debidamente estructuradas. El
programa partié6 de una convocatoria publica y
abierta a todos los sectores de la produccion para
que adelantaran una propuesta de valor que luego
paso por un grupo de evaluadores conformado por
el Departamento Nacional de Planeacion, la Alta
Consejeria, el Consejo Privado de Competitividad,
Proexport y Bancoldex. Por medio de este proceso
de evaluacion se identificé de manera transparente
cudles sectores habian realizado la mejor propues-
ta de valor. Estos se comprometieron a trabajar
en alianza publico-privada para buscar, en unos
horizontes de tiempo definidos, convertirse en
sectores de clase mundial. Si bien estas medidas
no tienen impacto inmediato contra-ciclico, si lo
tienen al menos desde el punto de vista de que
el trabajo en alianza publico-privada sirve como
elemento de transito durante época de crisis en la
medida en que se tiene a ambos sectores pensando
en cudles son las iniciativas que se deben priorizar
para pasar la temporada de dificultades. Adicio-
nalmente, se tiene un horizonte hasta el ano 2032
(concertado en alianza con el sector privado) de
cuales son los pasos que se deben dar en cuanto
a talento humano, infraestructura, fortalecimiento
de la industria y cambios regulatorios, para lograr
las metas establecidas.

Existen dos estrategias dentro de este programa. Por

un lado, fortalecer los sectores establecidos; por el



otro, liderar el surgimiento de sectores nuevos. En
este punto se aclaré que sectores de gran vocacién
como la agricultura y la agroindustria no hicieron
parte de los primeros sectores seleccionados ya
que hasta ahora tnicamente se ha llevado a cabo
la primera ronda. Para estos sectores se abrird la
convocatoria al programa a mediados del mes de

septiembre.

A los ocho sectores elegidos para ser convertidos
en unos de clase mundial se les elaboraron planes
de negocios sectoriales, que se dividieron en tres
grandes secciones: i) La situacion del sector en el
mundo, ii) El estado del sector en Colombia y iii) Plan
de accion. Dentro de la primera seccion, con la ayu-
da de una consultora internacional, se determind el
tamano del mercado actual y potencial, las mejores
practicas a nivel mundial, los principales jugadores,
las tendencias y las oportunidades del sector. Como
segundo componente de los planes sectoriales, se
indagé acerca de la posicién de Colombia frente a
otros paises en cada uno de los ocho sectores, donde
se recogieron todos los analisis que se han realizado
de manera de determinar la competitividad frente
a otros paises, la estrategia sectorial y generar un
diagnéstico del sector. Finalmente, se elabor6é un
plan de accién con una hoja de ruta y priorizacién
de actividades, metas, iniciativas y presupuesto

que se debe ejecutar entre el sector pdblico y el

sector privado. Este plan de accion cuenta con un
horizonte de tiempo en cuanto a compromisos y
metas en cuanto a empleo, ventas y exportaciones,
naturalmente al vaivén de lo que pueda pasar en
la economia pero con supuestos muy realistas. En
el Cuadro 1 se muestra como se espera que, a dis-
tintos horizontes, evolucionen los rubros de interés
de los sectores que hacen parte del Programa de
Transformaciéon Productiva. Las cifras en negrilla
corresponden al factor por el cual se espera que se
multipliquen los distintos rubros.

C. Zonas francas

La ley 1004 de 2005 vy los decretos 383 y 4051 de
2007 le dieron la oportunidad de acceder a los be-
neficios del régimen a las nuevas personas juridicas
que dependiendo de su negocio, realizaran nuevas
inversiones, crearan nuevos empleos directos y
formales y realizaran proyectos con alto impacto

econémico y social.

El nuevo régimen de Zonas Francas, establecido
en el afo 2007, tiene unos procedimientos muy
claros desde el punto de vista de fases en las que
se aprueba una zona de este tipo. En la primera
se pasa por una comision intersectorial de la que
hacen parte el Ministro de Comercio, Industria y

Turismo, el Ministro de Hacienda y Crédito Pdblico,

Cuadro 1. CRECIMIENTO ESPERADO DEL EMPLEO, VENTAS TOTALES Y EXPORTACIONES

2008 2012 2019 2032
Empleos 313.000 773.100 (2,5X) 1.112.600 (3,6X) 1.988.700 (6,4X)
Ventas totales (US$ millones) 20.126 39.670 (2,0X) 69.100 (3,4X) 215.800 (10,7X)
Exportaciones (US$ millones) 4.397 18.090 (4,1X) 34.023 (7,7X) 126.462 (28,8X)

Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo.
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la Consejera de la Presidencia de la Republica; los
directores del pne y de la piaN, y el presidente de
Proexport; comision que se encarga de revisar los
requisitos taxativos que se exigen en la ley. Una
vez aprobada en la Comisién Intersectorial, se pasa
a la fase de declaratoria a cargo de la pian. Ese es
juridicamente el momento en el cual se convierte
en Zona Franca y en el que se adquiere el derecho
a los beneficios.

Desde abril de 2007 se han aprobado 51 Zonas Fran-
cas, mientras que en el régimen anterior (1958-2006)
solo se declararon 11. Las 51 Zonas Francas aproba-
das estan discriminadas en 3 ampliaciones de Zonas
Francas Permanentes, 15 Zonas Francas Permanentes
y 33 Zonas Francas Permanentes Especiales. Estas
Gltimas son uni-empresariales, donde basta que una
Gnica compania cumpla con las condiciones de
inversion y de empleo para que pueda adquirir los
beneficios de zona franca y se pueda ubicar en cual-
quier lugar del territorio nacional. Adicionalmente,
estan en proceso 13 solicitudes adicionales; 11 que
se encuentran en tramite ante la Secretaria Técnica

y 2 se encuentran con tramite pendiente.

Una vez una Zona Franca es declarada, cuenta con
tres anos para cumplir los compromisos de inversion
y empleo. Al sumar los compromisos en estos dos
rubros de las 51 Zonas Francas aprobadas, se obser-
va que el monto de inversion es de $11,5 billones,
generando 42.084 empleos directos. Una muestra
adicional de los beneficios de las Zonas Francas es
que ellas no estan concentradas en un solo lugar
geografico, sino que se ubican a lo largo de todas las
regiones del pafs, impactando de manera favorable
a once departamentos. De manera de aproximar

la contribucién anti-ciclica de este instrumento,
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cifras de la piaN sugieren que, a junio 30 de 2009
las 51 Zonas Francas aprobadas ya han ejecutado
$3 billones en inversiones y han generado 3.292

nuevos empleos.
D. Contratos de Estabilidad Juridica (CE))

Los cg consisten en conceder a un inversionista
estabilidad en las reglas de juego por un periodo
de 3 a 20 afios, siempre que el monto de la inver-
sién sea superior a US$1,78 millones® y se pague
una prima a favor del Estado de 1% del valor de la
inversién (0,5% en periodos improductivos). A la
fecha se han aprobado 54 cg), de los cuales 45 ya
han sido firmados.

Con los 54 Contratos de Estabilidad Juridica que
se han aprobado se han ejecutado $5,4 billones
de inversiones de los $13,1 billones garantizados
a cambio de la estabilidad juridica. La prima re-
caudada con los 45 contratos firmados ha sido de
$41.708 millones, de un total esperado de $96.788

millones.

Existe una gran discusion respecto a la estabilizacion
del impuesto al patrimonio de 39 de los 45 Contratos
de Estabilidad Juridica que ya se han firmado. Si el
Congreso aprobara el nuevo impuesto al patrimonio
y el mismo no se le pudiese aplicar a empresas con

cg, el costo fiscal seria de $135 mil millones.

2 Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. Los
montos de inversién requeridos para acceder a los beneficios de
Contratos de Estabilidad Juridica se calculan en Unidades de Valor
Tributario (uvT). La informacion estd expresada en délares con una
tasa de cambio equivalente a: cop 2.000 = US$1, y una Unidad
de Valor Tributario es equivalente a cor $23.763 o USD$11,8.
Tanto el s.m.m.L.v. como la tasa de cambio pueden variar.



E. Creacion de empresas y formalizacion empre-
sarial

Uno de los incentivos para facilitar la creacién de
empresas es el Decreto 525 de 2009, vigente desde
abril de este ano. El mismo permite la gradualidad
de los aportes parafiscales a Mipymes de tal manera
que durante los tres primeros anos éstas realicen
pagos asi: de 25% el primer afio, 50% el segundo
aio y 75% el tercer afo. Esta medida no ha tenido
el impacto esperado; entre abril y julio de 2009 se
han instalado 3.020 empresas, pero solo 227 han

utilizando este beneficio.

La otra medida que ha facilitado la creacion vy for-
malizacién de empresas es la Sociedad por Acciones
Simplificada (sas), una nueva forma societaria que se
convirtié, desde mayo de 2009, en la forma juridica

societaria mas utilizada en Colombia.
a. Financiamiento

Para terminar, se hicieron algunos comentarios acer-
ca de otro componente de la politica anti-ciclica del
gobierno, el financiamiento, el cual involucra a tres
entidades publicas: Bancoldex, Fondo Nacional de
Garantias y la Banca de Oportunidades. Bancoldex
busca apoyar integralmente a las empresas colom-
bianas, ofreciendo recursos para crédito en sus dife-
rentes modalidades. El Fondo Nacional de Garantias
tiene el compromiso de otorgar garantias por $5,3
billones para crédito a las Mipymes. Por Gltimo, la
Banca de Oportunidades tiene el compromiso de

entregar este ano 1,5 millones de micro-créditos.

Es importante sefialar que desde que Bancoldex se

convirtié en un banco de desarrollo ha concentrado

sus desembolsos en Mipymes, aumentando el por-
centaje de éstos sobre el total de créditos desem-
bolsados de 8% en el 2002 a 67% en el 2009. En
este mismo periodo el Fondo Nacional de Garantias
garantizé créditos por $4,3 billones a 156 mil empre-
sas que de otra forma no hubieran podido acceder
al crédito formal. Finalmente, a través del programa
de Banca de las Oportunidades, 1.190.000 nuevos
micro-empresarios han accedido por primera vez
al crédito formal, desembolsando 4 millones de
créditos por mas de $12 billones.

Dos hechos corroboran que ha aumentado la co-
lacién de recursos para mejorar la situacion de las
empresas durante la parte baja del ciclico. Por un
lado, la meta de colocacion de recursos de Ban-
coldex se aument6 de $3 billones a $5 billones.
Por otro lado, se ha ofrecido una atencién puntual,
temporal y transparente a los sectores Automotor
y de Electrodomésticos, los mas afectados por la
crisis. Al primero le han sido desembolsados $180
mil millones, al segundo $51.600 millones.

Il. CONCLUSION

El Ministerio de Comercio, Industria y Comercio,
ha participado activamente en dos de los ejes de la
politica anti-ciclica del gobierno: la confianza inver-
sionista y el financiamiento. En cuanto al primero,
se ha acelerado la negociacién de acuerdos interna-
cionales con el objetivo de abrir nuevos mercados,
estrategia que se complementa con el Programa de
Transformacion Productiva que busca re-potenciar
a los sectores dinamicos existentes e incentivar
la produccion de sectores nuevos y emergentes.
Adicionalmente, se han adelantado intervenciones

transparentes y temporales, como lo son las Zonas
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Francas y los Contratos de Estabilidad Juridica. Ade- financiamiento, la colacion de créditos ha aumenta-
mas, se ha incentivado la creacién de empresas y do en esta época de dificultades, con intervenciones

facilitado la formalizacién empresarial. En cuanto al puntuales en los sectores mas afectados.
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