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I. Introduccion

A lo largo de las ultimas dos décadas, las politicas macroeconémicas de las economias
latinoamericanas han sido caracteristicamente pro-ciclicas, favoreciendo el crecimiento
econémico durante los periodos de auge externo, y acumulando vulnerabilidades que se
ponen de manifiesto ante condiciones externas menos favorables (Ocampo, 2007).

Al 1gual que en otros paises de América Latina, a comienzos de los anos noventa las
autoridades colombianas emprendieron una serie de reformas que afectaron el
comportamiento ciclico de la economia. El conjunto de medidas incluyé un proceso de
apertura y liberalizacion financiera y una reforma constitucional con profundos efectos
fiscales. Como resultado, la economia experiment6 una fase de exuberancia de los ingresos
de capitales, dando origen a un ciclo de expansién del crédito y de mayor fragilidad
financiera, principalmente en el segmento hipotecario.

Los episodios de crisis financiera acontecidos en el sudeste asiatico en primer lugar, y el
posterior efecto contagio que siguié a la crisis rusa, repercutieron en el acceso al
financiamiento externo de las economias emergentes, encontrando a la economia
colombiana con un sistema financiero fragil, altos niveles de endeudamiento externo, un
profundo déficit de cuenta corriente financiado principalmente con pasivos de corto plazo y
una baja flexibilidad cambiaria. Los acuciantes resultados negativos en el frente fiscal
promovidos por la reforma de la constitucién, imposibilitaron la realizacién de una
respuesta de politica contraciclica. La capacidad de las autoridades de realizar politicas
monetarias contraciclicas también se encontrd limitada, y de hecho actuaron de manera
prociclica, a través del incremento en las tasas de interés con el objeto de contrarrestar la
salida de capitales. La imposibilidad de defender el régimen cambiario llev) al abandono del
crawling peg vigente en 1999, y la posterior adopcién de un régimen de flotacion
administrada.

Tras el desencadenamiento de la crisis, el gobierno colombiano emprendié una serie de
medidas en el plano fiscal, monetario y financiero que, junto con al auge en el precio de los
commodities que caracterizé el periodo 2004-2008, redujeron significativamente las
vulnerabilidades de la economia a lo largo de los ultimos afios, lo que se tradujo en un
aumento en la capacidad de respuesta de politica econémica ante eventos externos criticos,
como se haria manifiesto durante el episodio global de 2007-2008.

Si bien es innegable el rol que factores exdgenos tales como el incremento en los términos de
intercambio observados en el periodo 2004-2008, han tenido para explicar las mayores
fortalezas de la economia, no es menos importante el efecto del conjunto de medidas de
politica emprendidas en diversas areas, como las mejoras recaudatorias observadas durante
ambas administraciones Uribe, la desarticulacién de los mecanismos indexatorios luego de
la crisis de 1999, la adopciéon de una politica de metas de inflacién, la politica de



Iintervencién cambiaria activa implementada para lidiar con la presién a la apreciacion real
y la volatilidad nominal, la reestructuracién del sistema financiero, el sesgo de los flujos de
capitales hacia inversién extranjera directa en petréleo y mineria, y por ultima la
capitalizacion de Ecopetrol que genera buenas perspectivas en términos de exportacién de
combustibles.

Como resultado de la interaccién de estos factores, frente al reciente episodio de crisis
financiera global, tanto la politica monetaria como la fiscal evidenciaron una respuesta
contra-ciclica. En el caso de la politica monetaria, el comportamiento contra-ciclico también
se observ) durante el auge previo (2004-2008). Sin embargo, la capacidad de respuesta de la
politica fiscal contintia siendo limitada, condicionada por un déficit fiscal de caracter
estructural. Esta caracteristica de las cuentas publicas colombianas es una pesada herencia
de la reforma constitucional llevada a cabo a comienzos de la década del noventa, y su
correccion constituye la principal deuda pendiente en materia econémica.

El objetivo de este trabajo es analizar los factores que explican la mayor capacidad de
respuesta de politica de los hacedores de politica frente a la reciente crisis global, en
comparaciéon con el episodio de 1999. Paralelamente, se buscara identificar cuédles son los
principales condicionantes de la economia que se encuentran ain operativos. Con este fin,
el resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. En la seccién II se describe el ciclo
de auge y reversién de los flujos de capitales que finalizé en la crisis de 1999 y el conjunto
de medidas emprendidas posteriormente con el objeto de regularizar el comportamiento del
sistema financiero. En la seccién III se analiza la evolucién del régimen monetario-
cambiario colombiano desde comienzos de los noventa hasta la actualidad. En la secciéon IV
se presenta un analisis de la evolucién de las cuentas publicas colombianas desde la
reforma de la constitucion de 1991 mientras que en la seccion V se describe la evolucion de
las cuentas externas. Sobre la base de las secciones II, III y IV, en la seccién V se analiza la
respuesta de politica monetaria y fiscal frente a la experiencia de la crisis subprime. Por
ultimo en la seccion IV se presentan las conclusiones.

II. Flujos de capitales, fragilidad financiera y crisis
II.1 La apertura y liberalizacion financiera de comienzos de los noventa

Al igual que en otras economias de la regién, hacia comienzos de los anos noventa Colombia
se embarc)é en un proceso de apertura y liberalizacién enraizado en los lineamientos del
denominado Consenso de Washington!. La liberalizacién de la inversién extranjera directa
(IED) habia comenzado anteriormente, hacia fines de la década del ochenta, con la decisién

! Los cambios en la estructura institucional colombiana durante la primera mitad de los noventa fueron profundos, y
su alcance fue mucho mas alla que la apertura y liberalizacion financiera. EI proceso incluyé una reforma
constitucional en 1991, cuyas efectos sobre las cuentas publicas del pais seran analizados en la seccion IV.



220 de 1987 de la Comisién del Acuerdo de Cartagena, que suprimié la lista de
prohibiciones a la IED y aument6 el derecho de giro de utilidades. Posteriormente, la ley 9
de 1991 derogd el control de cambios.

Desde el comienzo del proceso de apertura y liberalizaciéon financiera hasta la actualidad,
Colombia experiment6 dos grandes fases de ingresos de capitales. La primera, se extiende
desde comienzos de los afos noventa hasta 1998, mientras que la segunda tiene su inicio en
2004 y finaliza con el estallido de la crisis sub-prime. Especificamente, consideraremos la
quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 como el final de esta etapa. Sin
embargo, a diferencia de lo ocurrido tras la finalizacién de la primera fase, las condiciones
de accesibilidad al financiamiento externo de los agentes colombianos se ha recuperado con
rapidez una vez disipados los efectos impacto de la reciente crisis global. Adicionalmente,
las bajas tasas de interés en las economias centrales resultantes de politicas monetarias con
sesgo expansivo, promovieron los flujos de capitales hacia las economias emergentes. De
esta manera, podemos considerar que el pais se encuentra actualmente transitando por una
tercera fase en términos de ingresos de capitales que puede muy bien ser considerada la
continuacion de la segunda.

Durante el periodo en que se extendié la primera fase, el sistema financiero colombiano
experimentd un tipico ciclo de aumento del crédito acompanado con un incremento en la
fragilidad financiera, dada la mayor disposicién de los intermediarios a tomar riesgo con el
sector privado. Como sera analizado mas adelante en este trabajo, el boom de crédito se
concentr6 en el mercado hipotecario, en el cual las vulnerabilidades se harian
particularmente manifiestas.

La primera fase de ingresos de capitales culminaria con una reversién subita en 1998,
desencadenada por el efecto contagio frente a la mayor incertidumbre generada por los
episodios de Brasil y Rusia. La presiéon sobre el mercado de cambios y sobre las tasas de
interés locales actuaria como un catalizador de la crisis financiera y cambiaria que golped
duramente a la economia durante 1999. Los cambios en la estructura del sistema financiero
acontecidos durante la primera mitad de los noventa implicarian que la crisis no se
circunscribiria al mercado hipotecario, sino que repercutiria en el resto del sistema
financiero. De esta manera, comprender los elementos que subyacen tras aquel episodio
implica necesariamente tener en cuenta los cambios en la estructura del sistema.

Caracteristicas generales del sistema financiero

El desarrollo del sistema financiero colombiano con anterioridad a la década del noventa se
ha enmarcado en un modelo de especializacion (ver De la Cruz y Stephanu, 2006 y Clavijo,
2000), caracterizado por tres elementos. En primer lugar, el desarrollo de instituciones
financieras especializadas, con objetivos diferenciados y actividades especificas. En segundo



lugar, el aislamiento en términos de propiedad de estas instituciones, mediante
restricciones a la propiedad cruzada. Por ultimo, el establecimiento de restricciones a la
inversiéon por parte de las entidades de depdsitos, como por ejemplo las prohibiciones a
realizar inversiones accionarias en el sector real.

Junto con la liberalizacién de los flujos de capitales, el sistema financiero colombiano fue
objeto de una profunda reforma a través de la ley 45 de 1990, que implicaria el abandono
del esquema histérico previamente mencionado. Especificamente, la norma autorizé las
participaciones accionarias cruzadas entre algunos grupos de entidades financieras,
estableciendo un sistema de multibanca, y promoviendo el desarrollo de conglomerados
financieros. La ley estableci6 la libertad de entrada y salida de los mercados, redefinié la
estructura del sector financiero y de sus servicios, y reguldé los flujos de informacién.
Posteriormente, la ley 35 de 1993 aprob6 la ampliacién de las operaciones que podian
realizar los diversos intermediarios, autorizé la creacién de entidades especializadas en
leasing, facilité la liberacién de plazos y tasas de interés, posibilité a las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda (CAV) a captar fondos en pesos y amplié sus operaciones, como asi
también las de las Companias de Financiamiento Comercial (CFC) y de las Corporaciones
Financieras (CF). En particular, elimind el monopolio de las CAV como entidades de ahorro,
beneficio del que disponian desde 1972. En este nuevo esquema de multibanca, las
principales entidades que pasaron a conformar el sistema financiero colombiano son las
siguientes:

1) Establecimientos bancarios: Entidades que ofrecen servicios tanto a escala minorista
(incluyendo financiamiento hipotecario) como asi también servicios bancarios
corporativos con excepcién de banca de inversion y leasing.

2) Corporaciones financieras (CFs): Oferentes de servicios de banca de inversién y
corporativa, pero imposibilitadas de fondearse a través de depésitos.

3) Companias de Financiamiento Comercial (CFCs): Se trata de entidades financieras
oferentes de crédito y servicios de leasing, pero que no pueden fondearse con
depositos.

4) Companias Fiduciarias: Especializadas en actividades de manejos de activos y
actividades de trust/fiduciarias.

5) Comisionistas de bolsa: brokers y brokers-dealers que ofrecen servicios de banca de
inversiéon y administracién de fondos.

6) Companias de seguros (de vida y otros).

7) Sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantias.



De la liberalizacion de la cuenta de capitales a la crisis de 1999

El pasaje desde una banca especializada a una multibanca implic6 un cambio en la
estructura de riesgo del sistema financiero. Especificamente, a diferencia de un sistema de
banca especializada en el que los riesgos asociados con las diversas actividades se
encuentran circunscriptos a mercados especificos, en una estructura de multibanca la
delimitacién de los riesgos asociados con la intermediacién financiera es mas difusa. Si bien
esta es una caracteristica relevante del nuevo sistema, los factores que dieron origen a la
crisis de 1999 deben buscarse principalmente en las caracteristicas especificas del segmento
hipotecario, factores que seran analizados a continuacion.

Hacia fines de los anos ochenta el sistema bancario concentraba la mayor proporciéon de sus
créditos a plazos menores o iguales a un afio, mientras que los créditos a mayor plazo se
encontraban limitados a las CAV. Previo a la reforma del sistema financiero, estas
entidades eran los Unicos intermediarios autorizados a ofrecer depdsitos de ahorro a tasas
de interés reales no-negativas. Adicionalmente, disponian de un acceso irrestricto tanto en
términos de monto como de plazos a las facilidades automaticas del banco central? frente a
caidas inesperadas de los depdsitos, a la vez que sus requerimientos de capital eran
inferiores a los de otros intermediarios. La reforma financiera de comienzos de los noventa
rompid con el cuasi-monopolio en el mercado de depdsitos a plazo de las CAV, autorizandose
a otros intermediarios a captar depdsitos a tasas de interés competitivas. Por otro lado, se
igualaron las condiciones de acceso de todos los intermediarios a los préstamos de ultima
instancia de la autoridad monetaria. De esta manera, la regulacién permitié que las
entidades fueran mas homogéneas y competitivas, y estimul6 la generacién de economias de
escala que permitirian la ampliacién de la oferta de instrumentos financieros. Como
resultado, el financiamiento hipotecario experimenté un auge sin precedentes a partir de
1993.

Una caracteristica especifica del segmento hipotecario que tuvo un rol relevante en la
gestaciéon de la crisis, fue la presencia de un mecanismo indexatorio, a través de la
aplicacién de la denominada unidad de poder adquisitivo constante (UPAC), utilizada para
actualizar el valor de las deudas hipotecarias. Desde su creaciéon en septiembre de 1972
hasta su desaparicion en diciembre de 1999, la UPAC fue ajustada diariamente por medio
de la denominada “correcciéon monetaria”. Hasta septiembre de 1994, la Junta Directiva del
Banco de la Republica llevé a cabo esta correccion monetaria en base a la inflacién pasada.
A partir de entonces el calculo estuvo basado en un porcentaje fijo (74%) del promedio mévil
de la tasa de interés de captacién de Depédsitos a Término Fijo (DTF) de corto plazo3. La

2 Banco de la Republica de Colombia.

¥ La ponderacion del promedio mévil fue cambiando entre septiembre de 1994 hasta 1999. La Resolucién Externa
N° 26 de la Junta Directiva del Banco de la Republica con fecha 9 de Septiembre de 1994, establecié que el valor de
la UPAC equivaldria al 74% del promedio movil de la tasa DTF de las 12 semanas previas a la fecha de célculo.
Posteriormente, la Resolucion Externa N° 18 del 30 de junio de 1995 establecio el valor de la UPAC como el 74%



medida buscaba que las CAV pudieran captar depodsitos en UPAC a tasas competitivas
respecto a los restantes instrumentos de ahorro (Cardenas y Badel, 2003). Este sistema se
mantuvo hasta mayo de 1999. La nueva férmula, al atar la correccién monetaria a la tasa
de interés, atenud el riesgo de descalce para las CAV, pero transfiri6 una mayor riesgo a los
deudores hipotecarios. Muchos deudores comenzaron a enfrentar un descalce entre sus
ingresos —que crecian de acuerdo con el salario minimo y la inflacién-, y el crecimiento de
las cuotas de los créditos.

La reversion de los flujos de capitales, acontecida a partir de 1998 y la consecuente presion
sobre la banda cambiaria, elev) las tasas de interés de captacion (DTF) y con ellas el costo
del crédito (medido como el crecimiento real de la UPAC) tornando al sistema insostenible.
La calidad de cartera de las entidades se deterior6 de forma acelerada, y en noviembre de
1998 se declard la emergencia econémica.

Simultaneamente con los factores regulatorios, y los mecanismos indexatorios, operaron los
elementos tipicos del ciclo de auge y fragilidad financiera que acompanan las fases de
ingresos de capitales, seguidos de una reversion y crisis financiera. Del lado de la oferta de
crédito, durante la fase expansiva del ciclo se relajaron las condiciones de acceso al
financiamiento hipotecario. Del lado de la demanda, la apreciacién del tipo de cambio real
coadyuvé para que el sector privado sobreestimara el valor real de su ingreso permanente,
incentivandolo a tomar posiciones de sobre-endeudamiento con el sistema financiero.

En el grafico II.1 se observa que en Colombia, los periodos de auge en los ingresos de
capitales se asocian con etapas de apreciaciéon real, como se desprende de la evolucion de las
series en los subperiodos 1994-1998 y con posterioridad a 2003, hasta la actualidad.
Adicionalmente, en el grafico I1.2 se observa que los flujos de capitales siguen un
comportamiento prociclico, al igual que el crédito doméstico al sector privado.

Grafico I1.1
Flujos de capitales y tipo de cambio real multilateral*

del promedio movil de la tasa DTF de las cuatro semanas previas. Por Gltimo, la Resolucion Externa N° 6 del 5 de
marzo de 1999 continu utilizando para la definicion de la UPAC el 74%, pero esta vez del promedio ponderado de
la DTF efectiva de las cuatro semanas del mes anterior a aquel cuyo valor se calculaba. La tasa DTF de las semanas
de calculo tenian la siguiente ponderacion: a) La DTF de la tltima semana del mes anterior al que se calculaba,
ponderaba un 40%. b) La DTF de las tres semanas anteriores a ésta, ponderaban un 30%, 20% y 10%,
respectivamente.

* Las ponderaciones totales corresponden a la participacién mévil de orden 12 de cada pais en el comercio exterior
colombiano (importaciones y exportaciones) con los 20 principales socios.



150 4

140

130 A

120 4

110 4

100 -

90 -

80 -

70 A

60 -

wmem Cuenta capital y financiera (BoP) (millones de us$, eje der.)

ITCR (promedio 1990-2010 = 100) (eje izq.)

ITCR promedio 1990-2010 (eje izq.)

Fase | Fase Il
(ingreso de capitales)

(ingreso de capitales)

Quiebra de
Lehman
Brothers

r 6000

r 5000

r 4000

r 3000

F 2000

r -1000

-2000

50

1994 |

L o e B
o =

o

[}

N

L L o A e e
S = ~ =
I o
1 o
— —

©
o
[}
N

1995 I
1996 II
1997
1998 11
1999 11
2000

2000

2001 11
2002 11
2003
2004 11
2005 11
2006

2009 |

2007 1117
2008 11

2009

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco de la Republicay CEPAL.

Componente ciclico e irregular del PIB y ratio crédito al S. Privado / PIB

35% ~

30%

25%

20%

15% -

Grafico I1.2

Fase | Fase Il

(ingreso de capitales)

10%

(ingreso de capitales)

Quiebra de
Lehman
Brothers

6.0%

4.0%

2.0%

0.0%

-2.0%

-4.0%

-6.0%

-8.0%

-10.0%

O CI

1994 ]

1997
2006 ]

(=]
(=]
(=]
N

1994 |
1995 111]
1996 11
1997 |
1998 111
1999 11
2000 |
2001 11
2002 Il
2003 |
2003
2004 1117
2005 11 ]
2006 | ]

édito al S. Privado / PIB (en % del PIB, eje izq.) === Comp. ciclico e irreg.

2008 11
2009 |

T
~
o
o
N

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco de la Republica.

2009 7

del PIB (en % del PIB, eje der.)



I1.2 Las respuestas frente a la crisis de 1999 y la evolucion del sistema financiero

El gobierno declar6 la emergencia econémica en noviembre de 1998, y emprendié una serie
de medidas con el objeto de mitigar los efectos de la crisis sobre las hojas de balance del
sector financiero y del sector privado no financiero. Estas medidas pueden resumirse en los
siguientes puntos:

— Capitalizacién de las pérdidas de la banca publica.

— Nacionalizacién y reestructuracion de entidades.

— Provisién de recursos y capitalizacién de la banca privada.
— Alivio de deudores hipotecarios.

— Liquidacién de entidades®.

— Reestructuracion de la banca hipotecaria®.

El costo fiscal de las medidas tendientes a mitigar el impacto de la crisis se concentré en los
primeros tres puntos. El efecto de la capitalizacién de la banca publica’ en términos de
incremento de deuda se estimé en 3,9% del PIB. Con respecto a la capitalizacion de la banca
privada, la Resoluciones 06 de 1999 y 06 de 2001 de FOGAFINS, establecieron lineas de
crédito con el objeto de fortalecer a las entidades por un monto estimado de 0,7% del PIB.
Por ultimo, el incremento en los pasivos publicos asociados con las compensaciones a los
deudores hipotecarios ascendié a 1,6% del PIB. Estas compensaciones fueron asumidas
directamente por el gobierno mediante la emisiéon de bonos de deuda publica entregados a
las entidades hipotecarias encargadas de la reliquidacién de préstamos. En resumen, el
costo fiscal de la crisis se estima en 6,2% del PIB? (Arango, 2006).

Con respecto a la reestructuracién de la banca hipotecaria, la ley 546 de 1999 estableci6 la
conversiéon de las CAV en bancos comerciales (denominados Bancos Especializados en
Crédito Hipotecario (BECH)) durante los tres afnos siguientes, reduciéndose el nimero de
entidades.

Mas alla de los efectos de estabilizacién a nivel de las hojas de balance de deudores y
acreedores, un efecto colateral de las medidas fue el de generar un cambio en la estructura

> La Superintendencia Bancaria intervino 10 entidades para su liquidacion.

® De acuerdo con la ley 510/1999, todas las CAV (Cooperativas de Ahorro para la Vivienda) debian reconvertirse en
bancos antes de 2002.

" Incluyendo la liquidacién de la Caja Agraria.

® Fondo de Garantias de Instituciones Financieras.

% De acuerdo con las estimaciones oficiales, en términos del PIB de 2002, el costo bruto asciende a 7,1% del PIB.
Sin embargo, las recuperaciones de activos por parte del sector publico totalizaria 3,1% del PIB, de manera que el
costo fiscal neto se encontraria en torno del 4,0% del PIB.



de riesgo del sistema financiero, reduciendo la exposicidon al riesgo de contraparte con el
sector privado e incrementando la exposicién al riesgo de mercado, como resultado de la
sustitucion en las hojas activas de las entidades de créditos al sector privado por titulos
publicos. Estas tenencias pasaron de representar alrededor de un 12% de los activos en

1997 (Vargas, 2006) a mas del 30% en 2005 (ver tabla II.1).

Tabla II.1
Exposicion de los establecimientos de crédito a sus principales deudores
(% de la cartera total)

Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10

Sector publico 33.4% 33.9% 24.3% 19.0% 18.1% 21.6% 23.7% 24.1%
Sector corporativo privado 40.2% 39.4% 44.3% 46.3% 48.9% 47.2% 44.3% 44.0%
31.4% 34.7% 33.1% 31.3% 31.9% 31.9%

Sector hogares 26.4% 26.8%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco de la Reptublica.

Como resultado de la implementacion de las medidas tendientes a compensar el efecto de la
crisis, los indicadores de calidad de cartera, mora, cubrimiento, rentabilidad y solvencia del

sector comenzaron a evidenciar una tenencia a la recuperacién durante los afios

subsiguientes.

Tabla I1.2
Indicadores del sistema bancario
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Indicadores del sistema bancario Dic-02 Dic-07 Dic-09

Calidad de cartera (cartera riesgosa / cartera bruta)

Cartera hipotecaria 32.0% 8.5% 8.3%
Cartera comercial 21.0% 5.6% 9.5%
Cartera de consumo 8.0% 8.6% 10.6%
Cartera total 20.8% 6.5% 9.7%

Mora (cartera vencida / cartera bruta)

Cartera hipotecaria 35.0% 10.7% 9.9%
Cartera comercial 5.0% 1.8% 2.9%
Cartera de consumo 7.0% 5.6% 6.5%
Cartera total 9.0% 3.3% 4.6%

Cubrimiento (provisiones / cartera riesgosa)

Cartera hipotecaria 31.0% 36.8% 36.6%
Cartera comercial 27.5% 66.3% 51.1%
Cartera de consumo 40.8% 52.3% 71.1%
Cartera total 29.5% 58.0% 55.7%
Rentabilidad del activo (total del sistema) (ROA) 1.7% 2.0% 2.4%
Indicador de solvencia (patrimonio técnico / activos p.p. riesgo) 12.8% 13.4% 14.9%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco de la Reptublica.

Una vez disipada la incertidumbre a nivel de las hojas de balance de deudores y acreedores,
la recuperacién de la actividad econdémica comenzé a acelerarse a partir de 2003. En ese
contexto, la intermediacién financiera colombiana comenzé a evidenciar sintomas de
recuperaciéon. El proceso de remonetizacién se inicié timidamente en 2004 y se consolidé en
los anos subsiguientes. Entre el IV trimestre de 2004 y el IV de 2007, el ratio M3
privado/PIB se incrementé 5,3 puntos del producto, acumulando un incremento de 8,1
puntos al IV trimestre de 2009. La caida del crédito al sector privado fue mas prolongada
que el proceso de desmonetizacién tras la crisis de 1999, extendiéndose hasta el tercer
trimestre de 2005. A partir de ese momento, el crédito se recuperaria en términos del
producto unos 8,7 puntos hasta el primer trimestre de 2009, periodo en que se comenzaria a

manifestar el impacto de la crisis financiera global (Ver graficos I1.3)

Grafico I1.3
Indicadores de intermediacién financiera
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En términos mas generales, desde el afo 2000 los activos totales de los principales
intermediarios que componen el sistema financiero colombiano se incrementaron en casi
37% del PIB, alcanzando en 2010 un stock cercano al 98% del producto (ver grafico I1.4). Un
elemento que ha caracterizado el incremento en la intermediacién financiera del pais con
posterioridad a la crisis de 1999 ha sido la disminucién en la participacién (en términos de
los activos totales) de las entidades bancarias, pasando del 64% del total de activos en el
afio 2000 al 55% en el 2010. Por su parte, se observa un marcado incremento en la
participacién de los fondos de pension y las sociedades fiduciarias, que en conjunto
representaban un 11% de los activos totales en el afno 2000, alcanzando el 36% en el 2010.

Grafico I1.4
Composicion de los activos totales del sistema financiero por tipo de intermediario
(% de los activos totales)
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A pesar del cambio en las participaciones relativas, las entidades bancarias continian
siendo los principales vehiculos financieros para el sector privado.

A partir del significativo incremento de la participacién de los fondos de pensién en la
intermediacién financiera colombiana, a través de la ley 1328 de 2009 se determiné la
creacién de un sistema de multifondos, que consiste en establecer para los fondos de
pension esquemas de ahorro administrado de acuerdo con la edad de los aportantes. De esta
manera, los ahorristas j6venes podrian destinar una mayor proporcién de sus fondos hacia
activos de mayor rentabilidad. Por su parte, los aportantes de edad media (entre 40 y 45
afios) equilibrarian la distribucién de sus activos, con la posibilidad de asignar hasta un
60% de su portafolio en titulos de renta variable. Finalmente, aquellos aportantes cercanos
a la edad de pensién asignarian la mayor parte de sus recursos en activos de bajo riesgo. De
esta manera, ademas de resultar una medida que promueve el desarrollo de los mercados
financieros del pais, el establecimiento de un esquema de multifondos podria convertirse en
una fuente de financiamiento para la inversién en infraestructura, al canalizar el ahorro de
aportantes jovenes y de edad media hacia estas actividades, cuya madurez calza
adecuadamente con las necesidades de los fondos de pensién.

III. La evolucion del régimen monetario-cambiario en Colombia

Tras la liberalizacion de los flujos de capitales a comienzos de los afos noventa, las
autoridades colombianas emprendieron un conjunto de medidas buscando, por un lado,
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desarrollar herramientas para lidiar con las mayores presiones sobre el mercado de
cambios, y por el otro, disponer de un mayor nimero de instrumentos de politica monetaria.

En el frente cambiario, durante los primeros afios de la década se abandoné gradualemente
el régimen de crawling peg para adoptar un régimen de bandas cambiarias deslizantes, que
eran fijadas periédicamente teniendo en cuenta la inflacién doméstica y externa, con el
objeto de evitar la revaluacién real del peso. Se intentaba que el tipo de cambio nominal
oscilara en niveles que evitaran una inflacién excesiva (en el caso del limite superior de la
banda) o que pusiera en riesgo la sostenibilidad del balance de pagos (limite inferior).

Con respecto al desarrollo de instrumentos de politica monetaria, a partir de 1995 se
adoptaron medidas tendientes a reducir la variabilidad de las tasas de interés mediante la
puesta en marcha de ventanillas lombardas (standing facilities que no se fijan en funcién de
las necesidades de liquidez de cada dia) de acceso ilimitado y a tasas fijas. En noviembre de
1996 la Junta Directiva del Banco de la Republica opté por un esquema de meta intermedia
de base monetaria y en mayo de 1998 se construyd un corredor de tasas “centrales” con
repos de expansién y contraccién. Se trata de subastas de cupos prefijados de acuerdo a la
situacion de liquidez. El impacto de estas tasas centrales viene dado por la posicién neta
que adopte el banco central.

La reversion subita de los flujos de capitales que tuvo lugar en 1998 impactd severamente
sobre el mercado de cambios. A partir de abril de 1999, se observaron fuertes presiones
sobre el peso, y hacia el 26 de junio se habia alcanzado nuevamente el techo de la banda
cambiaria. En un nuevo esfuerzo por estabilizar el mercado cambiario, el 27 de junio se
anuncié el nuevo programa monetario 1999-2000, el cual contemplaba una mayor
flexibilidad de la tasa nominal, ensanchando la banda cambiaria. Finalmente, el 25 de
septiembre la Junta Directiva del Banco de la Republica, luego de haber logrado un
principio de acuerdo con el FMI, abandoné la defensa de la banda cambiaria dejando flotar
al peso.

El abandono del régimen de bandas cambiarias implicé la desarticulaciéon de los
mecanismos indexatorios que la economia habia desarrollado a lo largo de las tltimas tres
décadas previas a la crisis de 1999, caracterizadas por una inflacién relativamente!? alta,
pero estable. Como puede observarse en el grafico III.1, tras evidenciar durante los anos
noventa una inflacion promedio anual del 17%, entre 2000 y 2009 este valor fue en
promedio del 3,1%.

Grafico III.1
Evolucién de la inflacién minorista (Var. %. acumulada 12 meses)

10 Entre los afios 1973 1998 la inflacién promedio anual fue del 23,3 %.
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Tras el abandono del régimen de bandas cambiarias deslizantes, en octubre de 2000 se
adoptd un régimen de metas de inflacion, bajo el cual se anuncian metas plurianuales, con
un objetivo de inflacién de largo plazo. Bajo el nuevo régimen se comenzd a utilizar el
mecanismo de senales sobre la postura de la politica monetaria a través del nivel y la
estructura de las tasas de interés de referencia. El banco central utiliza como su principal
instrumento las tasas de repos de expansién (contraccién)!! a través de las cuales
suministra (contrae) liquidez al mercado a partir de la compra (venta) de titulos de deuda
del Gobierno. Complementando las tasas de repos, la autoridad monetaria utiliza las tasas
lombardas!? para suministrar (recibir) los faltantes (excesos) de liquidez de las entidades
financieras después de las subastas (ver Huertas et al., 2005).

Una caracteristica relevante del manejo monetario en Colombia, es que el banco central no
fija una tasa de referencia, sino un rango de tasas. Por lo tanto, hay dos tasas centrales (de
repos expansivos y contractivos) y las dos tasas lombardas (en el limite exterior). El sistema
funciona del siguiente modo: Si el cupo subastado mediante operaciones de mercado abierto
(OMAs) es suficiente para atender el exceso de demanda por recursos existentes en el

1 Son tasas determinadas por el banco central a través de las cuales aumenta (o contrae) liquidez del mercado
mediante subastas en las que se ha fijado previamente el monto.

12 Tasa lombardas de expansion (contraccion): Es la maxima (minima) tasa a la cual el banco central expande
(contrae) la liquidez del sistema financiero a través de ventanillas en las que se retiran (depositan) montos
ilimitados.
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mercado interbancario, la tasa minima de subasta de expansién pone un techo a la tasa
interbancaria. Si no es suficiente, la tasa de corte de la subasta serd superior a la tasa
minima de expansion, pero todavia inferior a la lombarda de expansion.

La adopcién de un régimen de flotacién en el marco de un régimen de inflation targeting
demando6 la creacién de nuevos instrumentos de intervencién en el mercado de cambios con
el objeto de hacer consistente la evolucién del peso con los objetivos de politica monetaria.
En noviembre de 1999, el banco de la republica establecié un régimen de subastas de
opciones mediante el cual puede intervenir a través de subastas de opciones americanas
puti?3 y call’. El objetivo del sistema de subastas es acumular o desacumular
(ocasionalmente) reservas internacionales y controlar la volatilidad del tipo de cambio
nominal.

Con el objeto de acumular o desacumular reservas internacionales, el banco puede realizar
mensualmente subastas de opciones put/call. La condicion de ejercicio de estas opciones se
habilita cuando la tasa de cambio representativa de mercado (TRM) es inferior/superior al
promedio moévil de los tltimos veinte dias habiles.

Respecto al control de la volatilidad de la tasa de cambio, la convocatoria a las subastas
requiere que la TRM se encuentre 5% o mas por debajo (venta de opciones put) o por encima
(venta de opciones call) de su promedio mévil de los dltimos veinte dias hébiles.

Posteriormente, en septiembre de 2004, durante una nueva fase de ingresos de capitales,
fue aprobado un mecanismo de intervencién directa a través del cual la entidad podria
intervenir en el mercado de cambios a discrecién de la Junta Directiva. La intervenciéon
directa ha sido el mecanismo mas utilizado desde 2004 en adelante.

Esquema III.1
Evolucién del régimen monetario-cambiario colombiano

13 Confieren al tenedor el derecho de vender délares al Banco de la Repblica.
14 Confieren al Banco de la Republica el derecho a comprar délares.
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IV. Evolucién de las cuentas publicas colombianas. Un condicionante estructural

A partir de la reforma constitucional de 1991, comenzé en Colombia un proceso de
transformacién del sector publico caracterizado por su descentralizacién y la expansién de
las transferencias de recursos para salud y educaciéon desde el gobierno nacional hacia las
entidades territoriales. Paralelamente, se buscé reducir la participacién de los tributos que
gravaban el comercio exterior, e incrementar la participacién del IVA, en consistencia con
un programa de desarrollo econémico orientado a la apertura econémica. La ley de reforma
tributaria (ley 49 de 1990) redujo los impuestos al comercio exterior y elevd la alicuota del
IVA en dos puntos (del 10% al 12%), ademéas de eliminar exenciones y ampliar la base
imponible. Por otra parte, la ley de endeudamiento (Ley 51 de 1990) ampli6 los cupos de
endeudamiento interno y creé los Titulos de Tesoreria (TES).

En linea con este proceso de descentralizacién, el gasto publico consolidado se incrementd
de 20,6% del producto en 1990 a 23,6% en 1993, mientras que el gasto del gobierno nacional
central pasé de representar un 9,4% del PIB en 1990 a un 12% en 1993. A medida que fue
creciendo el gasto, y que la recaudacién por comercio exterior disminuia, el gobierno se vio
obligado a solicitar al congreso nuevos incrementos en el IVA, cuya alicuota se elevd desde
el 12% dispuesto por la Ley 49 de 1990 al 14% en 1992, a la vez que continué expandiéndose
su base imponible.

En el ano 1993 se llevaron a cabo dos medidas que resultaron fuertes condicionantes para la
evoluciéon de las cuentas publicas. La ley 60 de 1993 reglament6 el incremento en las
transferencias para salud y educacién previsto en la constitucién de 1991. Mediante esta ley

17



se fijaron montos crecientes de transferencias de ingresos corrientes desde el gobierno
nacional hacia los gobiernos regionales para financiar estas erogaciones. Por otra parte, con
respecto al régimen de pensiones, la ley 100 de 1993 permitié a los trabajadores escoger
entre dos sistemas alternativos de retiro, el de seguro social manejado por el estado y el de
capitalizacion ofrecido por los nuevos fondos privados. La ley previé también un aumento
significativo en las contribuciones que pasaron del 8% al 13,5% de los salarios. La reforma
muy pronto puso en evidencia el hueco fiscal de la seguridad social, ya que los aportes al
sistema oficial dejaron de ser suficientes para atender los pagos de jubilaciones en un
sistema con bajas reservas.

A pesar que entre los afios 1990 y 1992 las autoridades se propusieron generar recursos
adicionales para compensar por un lado la caida de la recaudacién aduanera resultante de
la baja de aranceles, y por el otro el incremento en los gastos corrientes, estos esfuerzos no
fueron suficientes, y durante el afno 1994 el sector publico nacional evidencié un resultado
superavitario s6lo como resultado de los ingresos extraordinarios recibidos en concepto de
privatizaciones. Como puede observarse en el grafico IV.1, durante aquel afo el resultado
del gobierno nacional central sin contabilizar los ingresos por privatizaciones fue deficitario
en 1,19% del PIB, mientras que al contabilizar los ingresos en tales conceptos el superavit
alcanz6 el 0,63% del producto. A lo largo de la segunda mitad de la década del noventa la
situacién de las finanzas publicas colombianas continué experimentando un deterioro
sostenido, que llevaria a las autoridades a presentar un proyecto de reforma tributaria
dirigido a racionalizar el sistema tributario y a conseguir recursos adicionales. La ley de
racionamiento tributario (ley 223 de 1995), entre otras medidas, establecié una presunciéon
minima a la renta con base en el patrimonio y reformé los tributos a los combustibles,
estableciendo un gravamen unico en sustitucién de los cuatro vigentes. La ley tuvo un
efecto positivo sobre la recaudacién. Sin embargo, a pesar de la reforma de 1995, durante
1996 el déficit del sector publico continué profundizandose. Hacia 1997, con la economia
creciendo a una tasa anual del 3,4%, el pais acumulaba crecientes vulnerabilidades. Al
déficit del sector publico nacional del 3,3% del PIB, se sumaba la fragilidad del sistema
financiero (tal como fuera analizado en las secciones II y III), y una sostenida apreciacién
real que entre diciembre de 1990 y junio de 1997 acumulé un 40%. Como consecuencia del
exceso de gasto, la economia colombiana finaliz6 ese mismo afio con un déficit de cuenta
corriente de 4,8% del PIB.

Grafico IV.1
Evolucién de las cuentas publicas colombianas
(% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banco de la Republicay CEPAL.

Luego de un fallido intento por declarar la emergencia econémical®, a mediados de 1997 se
aprobd una nueva reforma tributaria cuya principal medida fue incrementar los ingresos
por timbres. Sin embargo, la evolucién de las cuentas publicas continué empeorando.
Finalmente, a medida que las vulnerabilidades del sistema financiero comenzaron a
manifestarse, en 1998 se declar6 la emergencia econdémica, bajo la imperiosa necesidad de
detener el deterioro de las hojas de balance de las entidades financieras y de evitar un dafio
mayor en los patrimonios financieros de los agentes privados, en especial de los deudores
hipotecarios. Bajo este contexto, se provey6 al Fondo de Garantias de las Instituciones
Financieras (FOGAFIN) de recursos para la capitalizacion de los bancos en situacién
problematica. Para contrarrestar la caida en los recursos fiscales resultante de la crisis, se
establecié un impuesto de caracter transitorio a las transacciones financieras. Sin embargo,
las finanzas publicas acusaron el impacto de la crisis financiera de 1999. Hacia el afio 2000,
el déficit del gobierno nacional central habia alcanzado los cinco puntos del producto (ver
grafico IV.1).

15 Fue rechazada por la Corte Suprema bajo el argumento que el déficit fiscal colombiano era estructural, y no podia
ser tomado como un argumento para su declaracion.
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Durante los afios 2000 y 2001, las autoridades llevaron a cabo un conjunto de medidas que
mejoraria parcialmente la evolucién de las cuentas publicas, hecho que comenzé a
manifestarse hacia el ano 2002. En primer lugar, la ley 617 de 2000 establecié una mayor
disciplina en el gasto de los gobiernos territoriales. Por otra parte, la ley 715 de 2001 y el
acto legislativo 01 de 200116 modificaron el régimen de transferencias territoriales. Ademas
de reunirlas en un solo concepto denominado Sistema Nacional de Participaciones, se
establecia que durante los afios comprendidos entre 2002 y 2008, el monto de las
transferencias creceria en un porcentaje igual a la inflacién, mas el siguiente esquema
escalonado: 2,0% para el periodo 2002-2005 y 2,5% para el periodo 2006-2008. A partir del
ano 2009, las transferencias territoriales volvieron a ser, como minimo, el porcentaje que
constitucionalmente se transfirié en el ano 2001, es decir, 43,5% del ingreso corriente de la
Nacién (ICN), y se incrementarian anualmente en un porcentaje equivalente al promedio de
la tasa de crecimiento de los ICN observado durante los cuatro anos inmediatamente
anteriores. Esta medida implicé un alivio temporal de las transferencias hasta el afio 2009.

Hacia finales de la administracién Pastrana (1998-2002), el déficit del gobierno nacional
central totalizé 4,8% del PIB'7. A pesar de las sucesivas reformas tributarias de caracter
parcial, el déficit del sector publico se profundizé sostenidamente durante la década, lo que
derivé en un significativo aumento del stock de su deuda, que pasé de un nivel equivalente
al 13% del PIB en 1990 al 44% en 2002.

Durante la primera administracién Uribe (2002-2006), se llevaron a cabo medidas fiscales
adicionales —ninguna de caracter estructural- que, (jJunto a los afectos de una evolucién
macroeconémica mas favorable) mejorarian significativamente el desemperio de las cuentas
publicas. Por medio de la ley 788 de 2002 se amplié la base del IVA y se redujeron las
exenciones a la renta de las sociedades. Adicionalmente, se aprobd la ley de reforma
pensional (ley 797 de 2002) y la ley de responsabilidad fiscal (ley 819 de 2003). En
diciembre de 2003 el poder legislativo aprob6 medidas tendientes a incrementar la
recaudacion (ley 863 de 2003) mediante impuestos sub-6ptimos y distorsivos, tales como la
elevacién del impuesto a las transacciones financieras.

Como resultado de los esfuerzos fiscales realizados durante el primer quinquenio de la
ultima década, el resultado financiero del sector publico consolidado se redujo en mas de
tres puntos del producto, totalizando 0.54% del PIB en 2004.

Si bien la situacion de las cuentas publicas mejoré durante su primera administracion, al
momento de la reeleccién del presidente Uribe en mayo de 2006 existian cuatro reformas
institucionales pendientes, relevantes desde una perspectiva macroeconémicals;

16 Al derogar la ley 60 de 1993.
" En el caso del sector publico consolidado fue del 3,12%.
'8 para una descripcion detallada de las mismas ver Fedesarrollo (2006a).
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Estructura del sistema tributario: Las recurrentes reformas tributarias en Colombia
(en su mayoria, de caracter ad hoc) resultaron en una estructura tributaria
compleja, de bases tributarias reducidas, tarifas excesivamente altas para los
estandares internacionales y multiples exenciones y beneficios.

Inflexibilidad del gasto puiblico presupuestado: Mas del 94% del gasto presupuestado
es inflexible. Los tnicos rubros en los que existe algin grado de flexibilidad es
inversion (excluyendo la inversién social) y los gastos generales. Muchos factores que
subyacen tras estas inflexibilidades se remontan a disposiciones contenidas en la
Constitucion de 1991, como por ejemplo la amplitud y laxitud de la nocién de gasto
publico sociall® y el uso de vigencias futuras, que consisten en mecanismos para
comprometer gastos futuros con el objeto de desarrollar proyectos de inversiéon con
un horizonte mayor a un afo. El otorgamiento de estas vigencias le corresponde al
poder ejecutivo, especificamente al Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS).

Régimen de transferencias territoriales: Como ha sido mencionado previamente, la
constitucién de 1991 reglamenté6 un importante aumento en las transferencias
(articulos 356 y 357), atandolas a los ingresos corrientes de la Nacién. La
reglamentacién precisa de las competencias, junto con el nivel especifico de los
recursos transferidos, se establecieron dos anos mas tarde con la ley 60 de 1993. Este
régimen fue el principal factor tras el continuo deterioro de las cuentas publicas
observado durante la década.

Bajo nivel de inversion publica: La inversion publica en infraestructura disminuyé
sostenidamente entre 1997 y 2004. Las razones tras la caida observada durante
aquel periodo fueron basicamente dos. En primer lugar, la Constitucién de 1991 le
dio prioridad al gasto social por sobre cualquier otro tipo de gasto (articulo 350), lo
que ha llevado a un desplazamiento del gasto en infraestructura en el total
presupuestado. Adicionalmente, mientras que el gasto social se encuentra protegido
por disposiciones legales, los recursos de infraestructura de transporte son flexibles
y estan sujetos al ciclo econémico y a los debates presupuestales. Por otra parte, los
conflictos armados también han repercutido negativamente en la evolucién de la
Inversion publica.

Las medidas fiscales llevadas a cabo durante la segunda administracién del presidente
Uribe, se centraron principalmente sobre el primer y el cuarto punto anteriormente
mencionados. Con respecto al sistema tributario, el caricter de las medidas emprendidas
fue similar al de las observadas durante los afios que siguieron a la reforma constitucional
de 1991. Es decir, reformas tributarias marginales, que tenian como objetivo sostener los
recursos tributarios para compensar una estructura de gastos marcadamente ineldstica. En

1% Consignada en el Estatuto Organico de Presupuesto (Decreto 11 de 1996).
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esta linea, y a modo de ejemplo, durante el afio 2006 (Ley 1111 de 2006) el gobierno
establecié un impuesto temporal al patrimonio con una alicuota de 1,2%, que estaria en
vigencia hasta el ano 2011. Posteriormente, en 2009, extendié la vigencia del impuesto
hasta el 2014, aunque reduciendo la tarifa al 0,6%.

Con respecto al bajo nivel de inversion publica, la solucidén parcial que adoptd el gobierno
fue la creaciéon de fondos especiales conformados por rentas de destino especifico?0.
Adicionalmente, en el afio 2006 el gobierno colombiano llev6 a cabo una decisién estratégica
que, ademas de implicar resultados auspiciosos futuros para el comercio exterior, también
conlleva (como veremos mas adelante) importantes beneficios potenciales desde una
perspectiva fiscal. Esta decisiéon fue la capitalizacién del 20% de ECOPETROL?, dejando en
manos del Estado una participacién mayoritaria del 80%. Dada la incapacidad del sector
publico colombiano de generar los recursos corrientes necesarios, la capitalizaciéon le
permitira a la empresa emprender un ambicioso programa de inversiones, que entre otros
beneficios aumenta la probabilidad de que el pais pueda autoabastecer su consumo de
petréleo a futuro.

Entre los afios 2004 y 2008, los términos de intercambio de Colombia experimentaron en
promedio un incremento del 24,4%. Sin embargo, el resultado financiero del sector publico
no financiero del pais mejord sélo un 1,0% del PIB, pasando de un déficit de 0.54% a un
superavit de 0.46% en 2008 (ver grafico IV.1). Esta evidencia sugiere que Colombia no ha
logrado realizar un uso eficiente del favorable contexto de los precios internacionales de sus
principales productos de exportaciéon, como si lo ha hecho por ejemplo Chile, mediante la
implementacion de un fondo anticiclo. Teniendo en cuenta estos antecedentes, y con vistas
en los potenciales incrementos en los recursos fiscales que resulten de una realizacién
favorable de las inversiones emprendidas tras la capitalizacion de ECOPETROL, la
administracién Santos ha decidido avanzar en la implementacién de una regla de resultado
fiscal estructural?? que se sumara a las reglas fiscales ya existentes. En la siguiente seccién
se analizaran las principales caracteristicas del proyecto presentado al congreso por el
Ministerio de Hacienda y se revisaran las reglas fiscales operativas en Colombia.

Las reglas fiscales en Colombia

A lo largo de los ultimos anos, las autoridades colombianas han desarrollado pautas de
manejo fiscal y reglas cuantitativas y cualitativas que atafien tanto al gobierno nacional
central (GNC) como a las entidades territoriales (ET). Algunas de estas pautas fueron

20 Como por ejemplo el Fondo Nacional de Regalias.

2! Sociedad publica por acciones, vinculada al Ministerio de Minas y Energia y regida por sus estatutos
protocolizados en la Escritura Publica N° 4832 del 31 de octubre de 2005.

°2 |_a propuesta de una regla fiscal sobre el resultado estructural del sector publico habia sido motorizado
anteriormente durante el gobierno de Uribe.
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establecidas directamente en la constitucién de 1991, mientras que otras se incorporaron
posteriormente mediante la aprobacién de leyes y decretos especificos.

Las reglas fiscales establecidas en el marco de la constitucién hacen referencia al
Presupuesto General de la Nacién (PGN), el Sistema General de Participaciones (SGP) y a
la relacion entre el poder ejecutivo y el banco central, a través de la prohibicién sobre este
ultimo a otorgar financiamiento al sector publico a través de sefioreaje, con la excepcidén que
se logre un acuerdo unanime por parte de la junta directiva del Banco de la Republica.

Las normas referentes al presupuesto constituyen principios generales establecidos en el
Estatuto Orgéanico del Presupuesto, mientras que las referentes al SGP se han venido
ajustando a lo largo de los Gltimos afnos, en un intento por alcanzar la sostenibilidad de las
prestaciones de salud, educacién y saneamiento a nivel regional.

Por otro lado, dentro del conjunto de reglas fiscales incorporadas en los Gltimos quince anos
se destacan las leyes 358 de 1997, 617 de 2000 y 819 de 200323,

En el caso de la ley 358 de 199724 se buscé establecer limites cuantitativos al
endeudamiento de las entidades territoriales mediante la utilizacién de indicadores de
liquidez y de solvencia. Con respecto a la liquidez de las ET, se establecié que el cociente
entre el pago de intereses y el ahorro operacional no podria exceder el 40%. En términos de
solvencia, la restriccién establecida fue que el cociente entre el stock de deuda y los ingresos
corrientes debia ser inferior al 80%. Bajo estas condiciones, las entidades territoriales
vieron restringido su acceso al financiamiento en tanto no cumplieran con los valores
establecidos sobre estos indicadores, quedando la contrataciéon de nuevos créditos sujeta a la
autorizacién del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por su parte, la ley 617 de 20002 impuso limites al crecimiento del gasto corriente de las
entidades territoriales, tomando como referencia la meta de inflacién anual establecida por
el banco de la republica. Especificamente, esta regla indicaba que, durante el periodo 2000-
2005, el incremento en los gastos generales entre un afo y el siguiente debia ser inferior al
50% de la meta de inflacién y los gastos de personal al 90%. A partir de 2006 estos gastos no
podrian crecer en términos reales. Adicionalmente, la ley estableci6 limites cuantitativos al
gasto corriente de las entidades territoriales, de acuerdo con la evolucién de sus ingresos.
Con el fin de evitar un ajuste traumatico en el corto plazo, la ley concedi6 a las entidades
territoriales una transicion de cuatro anos, durante la cual deberian alcanzar las
proporciones exigidas entre ingresos y gastos. El objetivo general de la ley era sanear los
fiscos territoriales, que habian evidenciado un sustancial deterioro como consecuencia del
incremento en el gasto, hacia fines de la década del noventa.

% En el trabajo Una Regla Fiscal para Colombia (Comité Técnico Interinstitucional (2007)) se presenta un analisis
detallado de cada una de estas normas.

24 Denominada ley de seméaforos.

% |ey de responsabilidad fiscal territorial
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Por 1ltimo, la ley 819 de 200326 buscé desarrollar practicas de transparencia y
responsabilidad fiscal, forzando al gobierno a presentar todos los afos frente al congreso el
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP). Entre los elementos basicos que debe contener se
encuentra un plan financiero, el programa macroeconémico plurianual, la meta de
superavit primario para el SPNF, un analisis de las principales actividades cuasifiscales,
un calculo del costo fiscal de las exenciones tributarias, como asi también de la evolucién de
los pasivos contingentes que pudieran afectar la situacién financiera de la Nacién. En
términos generales, la norma buscé dotar al gobierno nacional y a las entidades
territoriales de una visién de mediano plazo sobre el manejo fiscal.

La ley de responsabilidad fiscal y sus normas reglamentarias constituyeron un avance
importante para la gestién de las finanzas publicas consolidadas. Actualmente, el MFMP es
el principal marco en el que la politica fiscal es llevada a cabo.

Sin embargo, ademas de los condicionantes estructurales de las cuentas publicas
colombianas descritos en la seccién anterior, el marco institucional presenta caracteristicas
que también actiian como limitantes en el desempenio fiscal. Por un lado, de acuerdo con su
disefio, las autoridades disponen de plena discrecionalidad para establecer afno tras afio la
meta para el resultado primario del sector publico no financiero, cuyo incumplimiento no
acarrea ningun tipo de correccién hacia futuro. De hecho, las metas se ajustan
recurrentemente, inclusive dentro de un mismo afio fiscal.

Por otro lado, si bien el MFMP establece un sendero indicativo para el resultado del sector
publico consolidado, no lo hace para el gobierno nacional central, en donde se registra el
mayor desequilibrio de las finanzas publicas (ver grafico IV.1). Adicionalmente, la ley de
responsabilidad fiscal tampoco incluye aspectos relacionados con la rendicién de cuentas
para los casos de incumplimiento de las metas, y en consecuencia, no especifica clausulas de
escape para situaciones excepcionales.

En resumen, si bien durante la ultima década Colombia ha logrado mejoras sustanciales en
la evolucién de sus cuentas publicas consolidadas, el resultado del gobierno nacional central
presenta condicionantes estructurales no resueltos. La laxitud de las instituciones
relevantes para el manejo fiscal coadyuva en el mismo sentido. De esta manera, si bien la
capacidad de respuesta de la politica fiscal se ha visto incrementada durante los Gltimos
afos, continta siendo limitada. Como sera analizado en la seccién VI, la crisis subprime fue
una clara evidencia al respecto.

Con vistas en estos condicionantes, y continuando la propuesta desarrollado durante la
administracién Uribe, recientemente el Ministerio de Hacienda presenté al Congreso un
proyecto de ley para el establecimiento de una regla fiscal. De acuerdo con la propuesta, el
resultado financiero estructural (resultado financiero ajustado por el ciclo econémico y el

% |_ey de responsabilidad fiscal.
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ciclo minero-energético) del Gobierno Nacional Central no podra alcanzar un resultado
deficitario mayor a 1,5% del PIB. Por su parte, el gasto contra-ciclico discrecional se
activara s6lo en el caso en que en un determinado afio la brecha del producto sea negativa
en por lo menos dos puntos del producto. Este gasto discrecional no podra superar el 25% de
la brecha estimada, y debera desaparecer dentro de los dos primeros afios. En caso de ser
aprobada, comenzara a operar de forma gradual a partir de 2012, hasta alcanzar la meta
cuantitativa a partir de 2014.

V. Evolucién de las cuentas externas

Un resultado interesante del comportamiento ciclico de las economias sujetas a entradas
pro-ciclicas de financiamiento externo es que el “déficit gemelo” de las variaciones en la
cuenta corriente es el balance del sector privado, no el del sector publico (Ocampo, 2007). En
el caso de Colombia, la crisis de 1999 significé un ajuste en el resultado financiero del sector
privado?” de cinco puntos del PIB. En consecuencia, el saldo de cuenta corriente del pais
evolucion6 desde un déficit del 4% en 1998 a un superavit cercano a 1% del PIB en 1999,
mientras que el déficit del sector publico se mantuvo practicamente inalterado, en torno del
3,5% del producto (ver grafico V.1).

Tras una caida en el nivel de actividad de mas de cuatro puntos porcentuales (ver grafico
V.2), la economia comenzd a recuperarse lentamente, con un crecimiento promedio del
orden del 2% entre los afios 2000 y 2002. El ritmo de expansién se acelerd a partir de 2003,
alcanzando el 7,5% en 2007. A lo largo de toda esta etapa de mayor crecimiento, el
resultado financiero del sector privado se deteriord a un ritmo sostenido, junto con el saldo
de cuenta corriente, replicando el patréon de “déficits gemelos” mencionados anteriormente.

Sin embargo, a diferencia de la fase de ingresos de capitales previa a la crisis de 1999,
durante el periodo 2000-2008 el sostenido deterioro en el resultado financiero del sector
privado fue acompanado de una continua mejora en el resultado del sector publico, tal como
fuera mencionado en la seccidén previa, amortiguando en consecuencia el impacto del mayor
gasto privado sobre el déficit de cuenta corriente.

Grafico V.1
Evoluciéon de los superavits sectoriales (% del PIB a precios corrientes)

2 El resultado financiero del sector privado (representado como “resto” en el gréfico V.1 fue estimado como la
diferencia entre el resultado de cuenta corriente del balance de pagos y el resultado financiero del sector publico
consolidado (gobierno nacional + entidades territoriales).
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Gréfico V.2
Tasa de crecimiento del PIB (var. % anual, a precios constantes)
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Otro elemento que distingue la fase de ingresos de capitales de los afnos noventa con la del
periodo 2004-2008 es su composicién. Como puede observarse en el grafico V.3, a diferencia
de la primera, en esta segunda fase, los ingresos de capital estuvieron motorizados por la
inversiéon extranjera directa (IED) en el sector minero-energético (ver grafico V.4),
impulsado por el incremento en los precios internacionales. Entre 2004 y 2008, la
participacién del crudo, sus derivados y del carbén en las exportaciones acumuladas de
Colombia fue superior al 40%. Durante esos mismos anos, el precio promedio anual de estos
productos se increment6 en un 141,5%, 198,7% y 131% respectivamente.

Gréfico V.3
Evolucion de componentes seleccionados del balance de pagos
(En % del PIB)
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VI. Condiciones iniciales y grados de libertad de la politica econémica
VI.1. Mayor capacidad de respuesta de la politica monetaria

A partir del andlisis desarrollado en las secciones previas, se desprende que durante la
ultima década la situacién macroeconémica colombiana se ha fortalecido. Paralelamente, se
han desarrollado nuevos instrumentos de politica e instituciones que permitieron hacer
frente a la crisis subprime con mayor capacidad de respuesta que durante el episodio de
1999.

Los factores que subyacen tras el mejor desempefio econdmico responden, en parte a un
mejor manejo de politica econémica, y a condiciones externas mas favorables, como el
incremento en los precios internacionales de materias primas y la mayor liquidez observada
en los mercados financieros internacionales durante la etapa inmediatamente previa al
estallido de la crisis, y que parece estar normalizandose, transcurridos ya dos afios desde la
quiebra de Lehman Brothers. Estos factores favorables no son exclusivos de la economia
colombiana, sino comunes a las principales economias de la regién. En el grafico VI.1 se
resumen algunas diferencias especificas en las condiciones macroecondémicas de Colombia
que surgen de comparar el entorno de la crisis actual respecto al del evento critico de finales
de los anos noventa. El objetivo es caracterizar los diferentes grados de libertad de politica a
disposicién de las autoridades en cada uno de los casos.
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En primer lugar, como se observa en el grafico, la respuesta de politica fiscal frente a la crisis de
1999 implicé un significativo aumento del endeudamiento publico. El ratio deuda/PIB se
incrementd 25 puntos entre 1998 y 2003, alcanzando el 43,9% del PIB. Al momento de
desencadenarse la crisis subprime, este indicador era de 33,4%, con una dindmica decreciente
durante los afios inmediatamente anteriores al shock (2004-2007). Este comportamiento
respondid en parte a la sostenida reduccion del déficit fiscal consolidado a partir de 2001
(analizado anteriormente), como asi también a un crecimiento del producto promedio anual del
orden del 5,9% entre 2003 y 2007. Adicionalmente, un elemento relevante para comprender la
drastica disminucion del ratio deuda publica / PIB a partir de 2003 ha sido el proceso de
apreciacion real del orden del 20% observado durante la fase de auge de los ingresos de capitales
del periodo 2004-2007.

Un segundo elemento que significd una mayor capacidad de maniobra de la politica cambiaria ha
sido la reduccion en el nivel de endeudamiento externo del sector publico, resultante no sélo del
mejor desempefio de sus cuentas, sino también de la decision de sesgar el financiamiento hacia
los mercados financieros domésticos, a través de pasivos denominados en moneda local. Ambos
elementos se traducen en una menor exposicion al riesgo cambiario por parte del sector publico.

En tercer lugar, como consecuencia de la utilizacion de las reglas de intervencién cambiaria, el
stock de reservas internacionales del banco de la reptblica se incrementé en dos puntos del PIB%
entre 1998 y 2008.

En cuarto lugar, tras el ajuste en los niveles de gasto del sector privado acontecido durante la
crisis de 1999, el proceso de recuperacién econémica fue acompafiado de una mejora en el
resultado financiero del sector publico consolidado, y a partir de 2004, de un sostenido
incremento en el precio de los principales productos de exportacion. Como consecuencia, la
recuperacion del gasto privado fue parcialmente compensada por un mayor ahorro publico,
amortiguando el efecto de la mayor actividad sobre el déficit de cuenta corriente. Como puede
observarse en el grafico, entre 1998 y 2008 el déficit de cuenta corriente se redujo en 1,7 puntos
del PIB.

Dos elementos adicionales analizados a lo largo de este trabajo no contemplados en el grafico
VI.1, y que implicaron una fuerte reduccion en la vulnerabilidad macroeconémica del pais han
sido la mayor solidez del sistema financiero y un contexto favorable en téerminos de flujos de
capitales, principalmente la IED, motorizada por los mejores términos de intercambio.

Grafico VI.1
Algunas diferencias en las condiciones iniciales

2 Sin considerar el FLAR.
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Como resultado de estos cambios en la situacion macroeconémica, como asi también del
desarrollo de nuevos instrumentos de politica y de términos de intercambio mas favorables, los
responsables de la politica econémica colombiana hicieron frente a la crisis subprime con
mayores grados de libertad que con los que contaron durante el episodio de 1999. A continuacion
se describen las principales caracteristicas de la respuesta de politica monetaria y fiscal en
términos de su relacion con el ciclo econdmico.

V1. 2 Politica monetaria contraciclica

Dos elementos han caracterizado la respuesta de la autoridad monetaria frente al impacto
de la crisis global. En primer lugar, la elevada flexibilidad cambiaria, y en segundo lugar un
manejo contra-ciclico de la tasa de interés. Entre junio de 2008 y marzo de 2009, el tipo de
cambio nominal?® experimentd una depreciacion del 42%, para luego —una vez recompuestos
los ingresos de capitales—, apreciarse un 27% entre marzo de 2009 y octubre de 2010. La
mayor flexibilidad del tipo de cambio nominal posibilité una respuesta contraciclica del tipo
de cambio real. Esta respuesta fue posible gracias a la ausencia de significativos descalces
de moneda en las hojas de balance del sector financiero, como asi también a expectativas
inflacionarias relativamente estables. Con respecto al manejo contra-ciclico de la politica
monetaria, con el objeto de contrarrestar el impacto sobre la demanda agregada, el Banco
de la Republica comenzé a utilizar activamente sus ventanillas lombardas a partir de

% Tasa de referencia de mercado (TRM).
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octubre de 20083, reduciendo agresivamente las tasas de interés a lo largo del primer
semestre de 2009 (ver grafico VI.2).

Grafico VI.2
Evolucién de las tasas de interés (TNA)
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del Banco de la Republica de Colombia.

Un elemento que diferencia a la politica monetaria de Colombia respecto a la experiencia de
otras economias de la regién durante el periodo, es que ha sido consistentemente contra-
ciclica también durante el periodo de auge (Ocampo, 2010). En el grafico VI.3 se presenta la
evoluciéon del componente ciclico e irregular del PIB (eje izquierdo), calculado como la
diferencia entre la serie desestacionalizada a precios constantes y su tendencia Hodrick-
Prescott (HP), junto con la tasa minima de expansién establecida por el banco de la
republica, y una tasa pasiva a tres meses?.. Como puede observarse, a medida que se
acentud la fase creciente del ciclo a partir del primer semestre de 2006, la autoridad
monetaria respondi6 elevando las tasas de interés (eje derecho del grafico).

Grafico VI.3

Tasas de interés y componente ciclico e irregular del PIB

%0 E] 22 de diciembre de 2008 redujo la tasa minima de expansién en medio punto ubicandola en un nivel de 9,5%.
%! Tasa nominal anual de los certificados de depdsitos a noventa dias.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco de la Republica de Colombia.

El conjunto de medidas de caracter contra-ciclico llevado a cabo tras el shock global también
incluyé la desarticulacién en octubre de 2008 del requisito de depdsitos3? sobre el
endeudamiento externo como respuesta a la momentidnea contraccion de su oferta.
Paralelamente, en octubre de 2008, el banco de la republica redujo los encajes bancarios que
habian sido incrementados en mayo de 2007, con el objeto de contrarrestar la aceleracién
del crédito durante el auge de 2004-2007.

VI.3 El caracter de la politica fiscal

Si bien la politica monetaria de Colombia ha dado muestras durante los ultimos afios de ser
consistentemente contraciclica, en la presente subseccién se argumenta que la politica fiscal
lo ha sido s6lo de manera parcial.

Con el objeto de caracterizar la respuesta de politica fiscal llevada a cabo por las
autoridades colombianas, utilizaremos el criterio propuesto en Ocampo (2010), que en el

%2 |_a medida, implementada en mayo de 2007 con el objeto de mitigar la presion a la apreciacion del tipo de cambio
resultante del ingreso de capitales de corto plazo, implicaba una inmovilizacién del 40% de los recursos.
Posteriormente, en octubre de 2007 el requisito de inmovilizacion fue elevado al 50%.
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contexto de la reciente crisis global clasifica como contra-ciclicas a las politicas fiscales que
cumplan con dos condiciones:

1. Que el gasto primario de 2009 en términos reales haya crecido a una tasa mayor
que la observada durante los afios de auge (2004-2008).

2. Que la elasticidad del gasto primario respecto al PIB haya sido menor a 1 durante el
periodo de auge previo a la crisis.

En la tabla VI.1 se presentan ambas condiciones para el caso de Colombia. Como puede
observarse, la politica fiscal cumplié con la primera condicién, con una tasa de variacion del
gasto primario en 2009 superior a la tasa promedio anual del periodo 2004-2008. Sin
embargo, la politica fiscal durante el periodo de auge incumplié con la segunda condicién, al
evidenciar una elasticidad de 1.61, superior a la referencia de 1 establecida por Ocampo.

Tabla VI.1 Criterio de
prociclicidad de la politica fiscal

Condicion N°1 Condicion N°2

Crecimiento anual promedio del gasto (2004-

Crecimiento anual promedio del gasto primario 2008) vs. Crecimiento del PIB de:

2004-08 2009 2004-2008 1990-2008

8.8% 12.2% 1.61 2.45

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco de la Republica de Colombia'y CEPAL.

En base a este criterio, la politica fiscal colombiana de los ultimos afios no podria
clasificarse como consistentemente contra-ciclica (tasa de crecimiento del gasto primario en
2009 mayor a la promedio del periodo 2004-2008 y elasticidad del gasto primario mayor a 1
durante el periodo 2004-2008) ni tampoco como consistentemente prociclica. De esta
manera, siguiendo a Ocampo, llamaremos a esta categoria intermedia como de gasto
primario persistente. El comportamiento de la politica fiscal caracterizado en la tabla VI.1
es el resultado de elevadas e inflexibles tasas de variaciéon del gasto primario, consistentes
con los condicionantes estructurales de las cuentas publicas observados a partir de la
reforma constitucional de 1991, descritos en la seccién IV.

Una forma alternativa de analizar el comportamiento ciclico de la politica fiscal es a través
de los coeficientes de correlacidon entre las tasas de crecimiento del PIB a precios constantes
y las de los ingresos totales y los gastos primarios del sector publico, ambos en términos
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reales. En el grafico VI.5 se presenta el valor de estos coeficientes calculados anualmente
para el periodo 1991-2009. Los valores correspondientes al momento “t” fueron calculados
considerando las realizaciones contemporaneos de todas las variables. Por su parte, los
valores correspondientes a “t+1” y “t+2” fueron estimados a partir de la tasa de crecimiento
del producto en “t”, y la variacién de los ingresos totales y los gastos primarios en “t+1” y
“t+2”. El grafico VI.5 muestra los resultados obtenidos.

Si suponemos el caso de un shock negativo sobre el PIB en el momento “t” con una
recuperacion a lo largo de los periodos “t+1”y “t+2”, el grafico VI.5 sugiere un efecto contra-
ciclico de la politica fiscal en “t”, a través de una caida en los recursos totales (correlacién
positiva con la variacién del producto) y una evolucién practicamente inalterada de las
tasas de variacién del gasto primario (coeficiente de correlacién cercano a cero). Sin
embargo, a medida que el producto se recupera en “t+1” y “t+2”, la tasa de variacién de los
gastos primarios se incrementan, a la vez que el coeficiente de correlacién de los recurso
publicos con el producto disminuye. En otras palabras, la politica fiscal resulta prociclica
durante la recuperacion.

Grafico VI.5
Coeficientes de correlaciéon entre crecimiento del PIB,
gasto primario e ingresos totales (Gobierno nacional central)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL.

VII Conclusiones

34



A lo largo de este trabajo se ha buscado caracterizar los cambios mdas significativos
experimentados en Colombia a nivel macroeconémico entre los eventos criticos de 1999 y el
desencadenamiento de la crisis subprime.

Muchos de los cambios descritos son el resultado de factores exégenos, como términos de
intercambio mas favorables, o un contexto de mayor liquidez en los mercados
internacionales, mientras que otros responden a medidas especificas de politica econémica,
como por ejemplo la reduccion del endeudamiento externo del sector publico, o el desarrollo
de nuevos instrumentos monetarios e instituciones cambiarias y fiscales, que en conjunto
han provisto a las autoridades de mayores grados de libertad para hacer frente a la reciente
crisis global.

Sin embargo, mas alld de estos progresos, la economia colombiana continta sujeta a un
fuerte condicionante estructural, dado por su elevado e ineldstico gasto publico, heredado de
la reforma constitucional de 1991. Este condicionante ha impedido durante el Gltimo bienio
desplegar una politica fiscal que se complementara consistentemente con la politica
monetaria.

Para lidiar parcialmente con estas limitaciones, durante el ano 2010 las autoridades han
puesto en marcha una propuesta de regla de superavit fiscal estructural, cuya aplicacion
sera a partir de 2014. Aunque auspicioso, el condicionante fiscal colombiano parece tener
raices mucho méas profundas, y su articulacion demandara una estrategia de largo plazo
que reforme la estructura tributaria del pais.
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