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Actual politica economica
en un entorno de crisis

En el marco de la Convencion Internacional de Seguros, la Vicemi-
nistra Técnica de Hacienda y Crédito Publico, Natalia Salazar, hizo
una descripcion de la situacion economica, y explico la actual poli-
tica economica en un entorno de crisis.
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En primer lugar destaco la positiva opinion que en
dias recientes habian expresado algunos observa-
dores internacionales como el Fondo Monetario
Internacional, las agencias calificadoras de riesgo
y académicos de renombre sobre el manejo econo-
mico de Colombia.

Las cifras de la politica econémica

La Viceministra, examiné con detenimiento algunas
de las cifras que mejor describen la actual politica

econdémica. Se refirié al descenso de la inflacion,
gue ha retornado a la senda objetivo del Banco de
la Republica en lo corrido del 2009, y a la conse-
cuente existencia de un mayor espacio para una
reduccion rapida de las tasas de interés. La funcio-
naria considerd que a ello ha contribuido de mane-
ra importante el esquema de cambio flexible.

También destaco los resultados en materia de po-
litica fiscal. Sin desconocer que hay camino por
recorrer, las cifras muestran resultados a destacar,
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como una significativa reduccién en el crecimiento
del gasto del Gobierno Nacional Central. El creci-
miento del consumo publico en Colombia, segln lo
demostré la funcionaria, es uno de los mas mode-
rados de la region (crecioé 4% entre 2002 y 2008.

Este mismo porcentaje fue de 4.9% en Chile, y de
5.2% en Pera). También explicé que se han logra-
do mejoras en los balances y una reduccion de la
deuda en comparacion con el PIB, lo cual garanti-
zaréa la sostenibilidad a mediano plazo. Por ello, el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial
consideran que Colombia es uno de los paises en
Ameérica Latina con mayor espacio para realizar una
politica fiscal contraciclica en 2009. En lo corrido
del afio, la politica fiscal ha utilizado al maximo los
estabilizadores anticiclicos, sin poner en riesgo la
mencionada sostenibilidad de largo plazo.

A su consideracion, la estra-

tegia de financiamiento de la

nacion ha sido oportuna y agil.

Desde inicios de 2008, el Go-

bierno procedié con diligencia

en la consecucion de recursos

de banca multilateral. Explicd

que en 2009, se han realizado

dos emisiones en los mercados
internacionales, cada una de
US$1000 millones, con deman-

das proporcionalmente eleva-

dasy en condiciones favorables.

La Ultima emision corresponde

a una operacion de prefinancia-

miento para 2010. Incluyendo

las operaciones de manejo de

deuda, las necesidades de co- \
locacion de TES se redujeron a
$17.8 billones. A la fecha ya se

han obtenido el 76% de las necesidades previstas.
Dichos papeles se han valorizado.

Examinando indicadores como los ingresos de
cuenta corriente sobre la deuda externa, la inver-
sidn extranjera directa sobre la cuenta corriente,
la deuda externa sobre PIB, y las reservas inter-
nacionales netas, la Viceministra concluyd que la
posicion externa de Colombia es favorable frente a
la que se enfrentd en otros periodos de turbulen-
cia internacional. Afirmé que el déficit en cuenta
corriente seguira siendo financiado con Inversion
Extranjera Directa (IED) y mayor endeudamiento
del sector publico.

La vocera del Gobierno explicdé detenidamente la
aprobacion del cupo de US$10.500 millones que
a favor de Colombia hizo el Directorio Ejecutivo

Natalia Salazar
Viceministra Técnica de
Hacienda y Crédito Publico
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del Fondo Monetario Internacional (FMI) en dias
pasados, en virtud de la Linea de Crédito Flexible.
Esa linea esta disponible para paises que, como
Colombia, tienen una larga trayectoria de politicas
macroeconémicas y marcos institucionales soli-
dos, esta disefiada para apoyar los esfuerzos de
prevencion de crisis de los paises, ya que ofrece
la flexibilidad para utilizar la linea de crédito en
cualguier momento. Los desembolsos no son es-
calonados ni estan condicionados al cumplimiento
de objetivos de politica, como ocurre en el caso
de los programas tradicionales respaldados por el
FMI. Segln el propio Fondo, “las autoridades con-
sideran esta linea de crédito flexible del FMI, por
un afio, como un acuerdo precautorio, que jugara
un papel importante en fortalecer la confianza en
su marco de politica y estrategia econémica, en un
entorno de alta incertidumbre global”.

De otra parte, aludi6 a la politica financiera la cual,
a su juicio, ha contado con elementos contracicli-
cos que han contribuido a la solidez del sistema
financiero como el esquema de provisiones con-
traciclicas, la medida sobre reservas a cargo de las
utilidades del 2008. Finalmente, la Viceministra
explicd que el crédito sigue fluyendo hacia la eco-
nomia, y la financiacion a través de bonos ha sido
importante en 2009, a pesar de la acelerada colo-
cacion de los TES, al mismo tiempo que el sector
real ha reducido su endeudamiento y el descalce
de monedas en sus balances.

Colombia a los ojos de los mercados

La Viceministra Técnica hizo un repaso a la forma
coémo nos perciben los mercados. Explicd que los
efectos de corto plazo de la crisis han estado en
linea con el promedio de la regién, siendo mas fa-
vorable en algunos casos. La tasa de devaluacion
de Colombia desde la profundizacion de la crisis

financiera internacional (septiembre de 2008) se
ubica en niveles inferiores a la del promedio de
Ameérica Latina, y el pais no ha tenido que desa-
cumular reservas internacionales en un monto im-
portante.

En cuanto a percepcion de riesgo, Colombia se en-
cuentra en el grupo de paises con comportamien-
to més favorable. La variacion de la prima de los
credit default swaps de Colombia ha sido una de
las mas bajas de la region y el spread de la deuda
soberana de Colombia ha sido inferior al EMBI +,
y esta por debajo del promedio regional. Los tene-
dores de los TES han percibido una valorizacién
importante de los titulos.

El problema de la desaceleracién

La crisis ha tenido grandes efectos en el crecimien-
to mundial, de los paises avanzados y también de
las economias emergentes. Examinando varios pai-
ses afines, concluyd que el crecimiento econémi-
co comenzo a resentirse desde el ultimo trimestre
de 2008. También hizo un repaso comparativo in-
ternacional del comportamiento de la produccion
industrial, que sigui6 débil en el primer trimestre
de 2009, lo cual también esté relacionado con la
desaceleracion de las exportaciones. Los resulta-
dos de las encuestas que demuestran el deterioro
de las expectativas, llevd a que la alta funcionaria
concluyera que la desaceleracion del crecimiento
es inevitable, y que en ello Colombia se parece mu-
cho al mundo.

La estrategia fiscal contraciclica

La estrategia fiscal contraciclica para enfrentar la
crisis tiene dos componentes. Por un lado, una
disminucion de la carga de los impuestos vy, por
el otro lado, una priorizacion del gasto publico. En
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cuanto a la primero, esa disminucion ocurrié con
la reduccion de las tarifas derivada de la reforma
de 2006; en cuanto a lo segundo, se refirid a la
inversion en infraestructura y las transferencias al
sector privado, con programas de apoyo social y
apoyo productivo.

Explico la funcionaria que la politica fiscal ha deja-
do operar los estabilizadores automaticos del sis-
tema fiscal, pues el Gobierno ha dejado trasladar
la reduccion en los ingresos tributarios a causa del
ciclo al balance del Gobierno, incrementando la
meta del déficit.

Por su parte, el plan de $55 billones con un alto
componente privado, segln la vocera del Gobier-
no, busca en esencia proteger el empleo, preser-
vando la tasa de ocupacion. También se refirié a
los apoyos oficiales a la demanda de crédito, a los
esfuerzos en retencion escolar.

Los seguros

Finalmente, la Viceministra compartio con el audi-
torio algunas reflexiones rapidas sobre la regulacion
financiera en el tema de seguros. Se refirid en pri-
mer lugar a los aspectos relacionados con seguros
en la reforma financiera, como la cobertura a favor
de las compafias de seguros que explotan el ramo
de rentas vitalicias frente a los aumentos desfasa-

dos del salario minimo, y la implementacion de los
compromisos adquiridos sobre comercio transfron-
terizo de servicios en los tratados de libre comercio.

En cuanto a la agenda regulatoria, menciond que
el Gobierno adelanta una revision integral de la re-
gulacion del negocio de los seguros, que incluye
las reservas técnicas, el régimen de inversiones, la
relacion de solvencia, entre otras, todo con el fin de
garantizar una mayor solidez del sistema, una re-
gulacion menos intrusiva que permita el desarrollo
de la industria, y mayor libertad, con el respaldo de
mejores sistemas de gestion de riesgos.

La flexibilizacion en el régimen de inversiones bus-
caria permitir la inversion en nuevas categorias. Los
nuevos requerimientos de capital asociados a los
riesgos del lado del balance, buscarian incentivar
una gestion apropiada de los mismos.

Finalmente, aludié al proyecto de modificacion del
régimen de reservas técnicas en el ramo de terre-
moto, que busca implementar un sistema de ges-
tion de riesgo con una reglamentaciéon mas clara
que amplie la capacidad de retencion de las com-
pafias y que, por ende, fomente el desarrollo del
ramo y garantice la suficiencia de recursos de las
reservas técnicas del ramo, no atadas a la politica
comercial de las compafiias, sino a los riesgos en-
frentados.
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