Editorial

;Como recibe el nuevo
Gobierno la economia?

Este editorial resefia la evaluacion independiente sobre la
economia colombiana adelantada por el Fondo Monetario
Internacional en su Reporte de 2010 presentado y discutido
por el Directorio de esa entidad hace pocas semanas.

Por:

Roberto Junguito
Presidente Ejecutivo
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En esta coyuntura de elecciones presidenciales y en
la antesala del tradicional proceso de empalme de
la Administracion Uribe con el equipo del candidato
que resulte electo en la segunda vuelta, que tendra
lugar el préximo 20 de Junio, parece conveniente
hacer un balance de la situacion de la economia co-
lombiana en este momento de transito entre las dos
administraciones.

Con el fin de contrastar la situacion y perspectivas
de la economia nacional en el 2010, con las carac-
teristicas y problemas que en este campo recibio el
Presidente Uribe en el 2002 al inicio de su primera

Administracion, se procede también a incorporar en
este articulo las consideraciones hechas por el mismo
Fondo Monetario Internacional en su articulo de revi-
sion de la economia hace ocho afios. Mediante este
enfoque, presentamos a la industria aseguradora una
comparacion objetiva y Util sobre lo sucedido en estos
anos, destacando las mejores condiciones economi-
cas que recibira el presidente electo frente a lo ocurri-
do durante ese periodo.

En su Reporte del 2010, el FMI resalta que en el cam-
po econdmico dada la coyuntura, y en contraste con lo
ocurrido luego de la crisis internacional de 1998-1999,
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el pais no se vio severamente afectado por los impactos
adversos de la crisis financiera internacional y asegura
que luego de un afio en el cual el crecimiento fue cerca-
no a cero, la economia muestra signos de recuperacion
gracias a la politica de estimulos monetarios y fiscales
adoptados por las autoridades econémicas.

Sobre la politica monetaria destaca que el Banco de
la Republica, de manera acertada, procedi6é a reducir
de manera gradual las tasas de interés desde fines del
2008, con el fin de incrementar la liquidez en la econo-
mia y la demanda agregada. La reduccién mas reciente
se hizo en mayo del 2010.

Sobre la situacion fiscal anota que el Gobierno también
procedid y estuvo en capacidad de adelantar una poli-
tica contraciclica para coadyuvar a estimular la econo-
mia. Las finanzas publicas pasaron de una situacion de
equilibrio fiscal, medido por el balance consolidado del
sector publico a fines del 2008, a un déficit deliberado
del 2,8% del PIB a fines del 2009, con lo cual se contri-
buy6 a esta dinamica por la via del gasto publico.

El Reporte sefiala que no obstante la crisis financiera
internacional, los sélidos fundamentos de la economia le
permitieron al Gobierno mantener el acceso al mercado
internacional de capitales en condiciones financieras ra-
zonables. En estas circunstancias y de manera precau-
telativa, el Ministerio de Hacienda procedié a contratar
crédito publico para desarrollar su politica contraciclica.
El Fondo Monetario destaca, asimismo, que los indica-

» E| gobierno debe considerar
adoptar una regla fiscal, elevar
las reservas internacionales y
fortalecer el mercado de
capitales y la regulacion
financiera.

dores del sector financiero permanecieron solidos no
obstante la crisis internacional a lo que contribuyeron
las medidas adoptadas por decision conjunta del sector
bancario y, entre otras, el fortalecimiento de las reservas
bancarias.

En términos de perspectivas, proyecta la tasa de creci-
miento del Producto Interno Bruto de 2,2% en el 2010,
no obstante que el impacto adverso del cierre del comer-
cio con Venezuela pudo haber reducido el crecimiento
en cerca del 1%. Estima el crecimiento de mediano pla-
zo (a partir del 2012) en el 5% anual. Considera que
este afo la inflacion estara bajo control cumpliéndose la
meta fijada por la Junta del BR en el rango 2-4%.

Sobre el balance de riesgos de la economia, del lado
positivo contempla la posibilidad que se logre registrar
un mayor crecimiento en el mediano plazo gracias a
un posible “boom” por las crecientes exportaciones de
petréleo. Del lado negativo, resalta la posibilidad, que
las tensiones con Venezuela puedan traducirse en un
menor crecimiento frente al proyectado. Afirma que el
proceso electoral no ha tenido un impacto adverso en
el marco de la politica macroecondémica y asegura que
la nueva administracion encontrara unas instituciones
econdémicas soélidas y un consenso alrededor del mane-
jo de la economia.

Respecto al manejo econémico para el afio en curso,
recomienda mantener los estimulos monetarios y fisca-
les hasta tanto no se evidencie la consolidacion de la
recuperacion de la economia y, en especial, a la luz del
impacto adverso del cierre del comercio con Venezuela.
En lo fiscal afirma que se presenta un balance adecua-
do entre el apoyo que se debe dar a la demanda agrega-
day la sostenibilidad fiscal de mediano plazo. Menciona
como preocupacion, los efectos sobre la tasa de cambio
qgue pueda traer consigo la continuacion de flujos ex-
ternos de capital y sugiere a las autoridades estudiar
la conveniencia de adoptar controles en caso de que
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estos se acentlen. Para el mediano plazo, afirma que las
perspectivas son positivas y los riesgos menores aunque
sugiere vigilar el desarrollo de la situacion fiscal y el pro-
ceso de recuperacion del comercio con Venezuela.

Menciona que en su dialogo con el Gobierno, se acordd
que en el mediano plazo debe hacerse mas estricta la
politica fiscal y destaca la importancia que el Gobierno
adopte una regla fiscal y sugiere varias modalidades,
como el establecimiento de una meta de déficit cero
para dentro de dos o tres afios o la fijacion de un supe-
ravit primario. Recalca que los riesgos fiscales de me-
diano plazo comprenden dos aspectos: el que surge a
raiz del sistema de exenciones fiscales e incentivos a
la inversion y el derivado de los crecientes costos de la
salud. También clasifica como prioritaria la reforma a la
estructura del sistema fiscal colombiano. Otros temas
de politica discutidos con las autoridades comprendie-
ron la importancia de mantener el esquema de inflacion
objetivo y el régimen de tasa de cambio flexible, argu-
mentando que el nivel actual de la tasa real es cercano
al equilibrio.

El Reporte destaca igualmente como muy positiva la in-
tencion del Gobierno de adoptar una regla fiscal, la de
elevar las reservas internacionales y los propoésitos de
fortalecer el mercado de capitales y la regulacion finan-
ciera.

Esta evaluacion del Fondo Monetario Internacional con-
trasta significativamente con el Reporte presentado por
ese mismo organismo en el 2002 en el momento de
transicion de gobierno. En ese entonces, aunque re-
conocfa que la economia colombiana habia registrado
una recuperacion lenta desde 1998-1999 (i.e. recuér-
dese que en 1999 el PIB habia registrado su peor cai-
da desde la Gran Depresion, que el sector financiero
habia entrado en crisis y que se habfan dado ataques
contra la moneda que condujeron a la eliminacion de
las bandas cambiarias), no obstante, destacaba que la

situacion econdmica del pais registraba de nuevo un
severo deterioro que se habia acentuado durante el pri-
mer semestre del 2002.

El FMI atribuia este deterioro a que las negociaciones
de paz se habian roto desde el mes de febrero y que,
como resultado, la situacion de orden publico habia em-
peorado. Como factores que originaron el debilitamiento
de la actividad econémica mencionaba la intensificacion
del conflicto interno y el lento crecimiento del consumo
interno, dados los altos niveles de desempleo. EI FMI
también resaltaba que la situacion fiscal registraba un
deterioro significativo, pues en el primer semestre del
2002 la consolidacion fiscal se habia desbordado sig-
nificativamente. Este resultado lo atribuia al registro de
menores ingresos frente a los proyectados como resulta-
do de la menor actividad econdmica, a la necesidad de
incrementar los gastos en seguridad interna, al aumento
de los gastos en inversion publica por encima de los
programados, y a erogaciones publicas originadas en la
pérdida en juicios de demandas contra el Estado, asi
como a la necesidad de atender gastos en servicios de
salud.

Como resultado de dicha situacion se deterioraron, en
ese entonces, los indicadores financieros del pais, al
presentarse un incremento en los “spreads” del EMBI
(Emerging Market Bond Index) que pasaron de los 1100
puntos basicos, con lo que se cerrd temporalmente el
crédito externo al pais, mientras que la tasa de cam-
bio registré una depreciacion significativa. La percep-
cion de riesgo se tradujo también en un aumento del

»? |a nueva administracion encontrara
unas instituciones econdémicas
solidas y un consenso alrededor
del manejo de la economia.
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costo del endeudamiento interno. En cuanto al sector
financiero reconocia la recuperacion frente a la crisis de
1998-1999, pero anotaba que para entonces todavia la
cartera mala alcanzaba el 20% de los préstamos. Asi las
cosas, el contagio de la situacién internacional unido a
los temores de la insolvencia fiscal se conjugaban para
presionar al alza la tasa de cambioy al cierre del acceso
al crédito externo al pafs.

En cuanto a las discusiones de politica resaltaba que
el principal problema era la seguridad interna y en lo
econémico mencionaba que la prioridad era fortalecer
el marco macroeconémico con el fin de restablecer el
acceso de Colombia al mercado internacional de ca-
pitales. En lo fiscal destaca la importancia de hacer un
ajuste severo con el fin de reducir la deuda publica. Para
el mas largo plazo considera la necesidad de conseguir

un crecimiento econémico mas acelerado y sostenido.
En cuanto al marco de politica también urgia adoptar
reformas estructurales en el &mbito laboral, pensional y
de modernizacion del Estado.

El Presidente electo y su equipo econémico deberan
hacer un reconocimiento explicito de las buenas con-
diciones en que se recibe la economia nacional, y un
balance muy favorable de la estructura econémica de la
nacion frente a la situacion de la economia que recibid
el Presidente Uribe en el 2002. El sector privado colom-
biano debe recibir con beneplacito el positivo balance
independiente que hace el Fondo Monetario Internacio-
nal sobre la salud y las perspectivas de la economia co-
lombiana, y de las condiciones propicias para proseguir
con el proceso de inversion privada creciente en que se
ha empefado durante los Ultimos afios.
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