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CICLOS ECONOMICOS EN COLOMBIA: BONANZAS Y RECESION

Andrés Felipe Uribe Medina®

RESUMEN EJECUTIVO

La vulnerabilidad de la economia colombiana a choques externos se ha hecho manifiesta, de manera
particularmente fuerte, a través de ciclos de bonanzas en ingresos provenientes de productos basicos de
exportacién (café y petroleo principalmente) seguidas por fuertes recesiones econdmicas, caracterizadas no
solo por la caida del producto interno bruto, sino por fuertes apreciaciones del peso, acumulacion de deuda y
pérdida de reservas internacionales. Este documento expone los tres principales eventos de esta naturaleza en
las ultimas décadas y sus implicaciones en el disefio de politica econémica en materia fiscal, cambiaria, y de
regulacion financiera. En este contexto, las iniciativas para adoptar una regla fiscal y generar ahorro de
recursos extraordinarios provenientes del ciclo econdmico y de la actividad minero-energética, se constituyen
en herramientas relevantes para contribuir a la estabilidad macroecondmica y a reducir la vulnerabilidad de la
economia a choques externos.
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ABSTRACT

Colombian economy has shown to be vulnerable to external shocks, particularly in the face of cycles of
revenue booms from commaodities and primary products (mainly oil and coffee), followed by strong economic
recessions. These recessions are characterized not only by falls in economic activity, but also by strong
appreciations of domestic currency, rising debt and losses in international reserves. This document presents
the three most important such cycles in recent decades and their implications in fiscal and currency exchange
policy, as well as in financial regulation. In this context, the initiatives to adopt a fiscal rule and save
extraordinary revenues from the economic cycle and the oil and mining activity, are of high relevance to
foster macroeconomic stability and minimize the country’s vulnerability to external shocks.
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Introduccion

Uno de los mayores retos de politica econdmica de largo plazo para un pais consiste en minimizar su
vulnerabilidad a los efectos de las fluctuaciones del ciclo econdmico. En el caso colombiano, los Gltimos 35
afios presentan evidencia de las consecuencias que sobre el entorno macroeconémico generaron los choques
externos. Dicha evidencia ilustra que estos choques son precedidos por bonanzas originadas por la
explotacion de productos basicos, lo cual pone de manifiesto la importancia de emplear mecanismos de
ahorro en épocas de auge para apoyar la inversion de recursos en épocas de escasez.

La bonanza cafetera de 1976 gener6 significativos ingresos para el pais durante el final de los afios setenta,
con crecimiento del producto interno bruto, de las exportaciones, y una importante acumulacién de reservas
internacionales. Estos recursos financiaron un incremento en el gasto publico y en el consumo de los hogares,
lo cual expuso a la economia ante el riesgo de un ajuste brusco por el eventual fin de la bonanza de ingresos,
como en efecto ocurrié a comienzos de los afios ochenta. En esos afios, la crisis financiera de América Latina
condujo a una drastica caida de la actividad econdmica, una significativa depreciacion del peso y un fuerte
incremento del endeudamiento publico y privado, efectos que en Colombia fueron exacerbados por la escasez
de recursos que pudieron haber sido ahorrados en la época de bonanza.

Esta dindmica se repitié en términos generales con la bonanza en la produccion de petroleo de los afios
noventa, generada por el descubrimiento de grandes yacimientos como Cafio Limén, Cusiana y Cupiagua.
Esta bonanza, y la ausencia de politicas de ahorro, se convirtieron eventualmente en la antesala de la recesién
econdmica de 1998, detonada por la crisis de los sistemas financieros de las economias emergentes, que se
inici6 en los paises del sureste asiatico. Mas recientemente, el auge de los precios del petroleo en la primera
década de este siglo, fue seguido por la crisis del sistema financiero internacional en 2008, que represent6 un
nuevo reto para el que Colombia, al igual que el resto de América Latina, se encontraba mejor preparada que
en los episodios anteriores.

Este documento presenta en su primera parte una revision de la evolucion reciente de las cifras fiscales, del
sector real, del sector externo y del mercado laboral en Colombia, destacando el impacto de la crisis
financiera de 2008 y 2009. La segunda parte expone las principales caracteristicas de los episodios de
bonanza y recesion observados en Colombia desde el Gltimo cuarto del siglo pasado, caracterizados por el
auge en la explotacién de recursos naturales primarios, seguidos por choques externos que afectaron el
entorno macroeconémico.

En la tercera parte se describen las lecciones de politica econémica adoptadas a través de los episodios
descritos en la segunda parte. La cuarta parte aborda la aplicacion de las lecciones aprendidas hacia el futuro,
en particular en lo que se refiere a la agenda legislativa impulsada por el gobierno nacional en la actualidad,
con el fin de promover la estabilidad macroeconémica y el uso responsable de los recursos generados por la
actividad minero-energética.

l. Escenario reciente

La crisis financiera internacional de 2008 enfrentd al pais con retos en materia fiscal, cambiaria, monetaria,
laboral y en el manejo de los efectos del ciclo econémico. Esto Gltimo cobra particular importancia ante la
ocurrencia de bonanzas en productos basicos, como la que puede esperarse en la explotacion de recursos
minero-energéticos. Como se vera a continuacién, Colombia ha logrado avances significativos en la Gltima
década, en parte como resultado de su experiencia pasada.



Sostenibilidad Fiscal

Durante la década anterior el Gobierno Nacional Central (GNC) inici6 un proceso de ajuste de sus finanzas
que le permitié reducir su déficit de 6,4% del PIB en 1999 a 2,3% del PIB en 2008, que le ha permitido
consolidar la confianza de los mercados financieros en el pais, asi como de las calificadoras de riesgo®.
Adicionalmente, la crisis financiera internacional de 2008 y 2009 produjo una reduccién de los ingresos
tributarios, reflejo de la desaceleracidn en la actividad econdmica, y enfrentd al gobierno con la mision de
estimular la demanda interna a través del gasto publico, en el marco de un manejo anticiclico de la crisis, lo
cual produjo un aumento del déficit del Gobierno en 2009 y en 2010 (Grafico 1).

Cabe anotar adicionalmente que en 2010 se incluyen aproximadamente $850 mil millones de gasto
extraordinario en proyectos para enfrentar la emergencia invernal, principalmente en lo que a ayuda
humanitaria a damnificados se refiere. Este gasto incrementa el déficit en 0,1% del PIB, lo cual se refleja
tanto en las cifras del GNC como del Sector Publico No Financiero (SPNF).

Gréfico 1 — Balance fiscal del GNC y el SPNF
(Porcentaje del PIB)
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*Resultados de 2010 incluyen gasto extraordinario por la crisis invernal, lo cual afect6 el balance del GNC en 0,1% del PIB
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Los resultados fiscales del Gobierno Central conducen la dinamica del balance del Sector Publico No
Financiero (SPNF), que mejord notablemente en la década anterior al pasar de un déficit de 5,3% del PIB en
1999 al equilibrio fiscal en 2008. De la misma manera que en el caso del GNC, los efectos de la crisis
financiera sobre la actividad econémica explican en gran parte el deterioro temporal del balance en 2009 y
2010, que se observa en el Gréfico 1.

El reto fiscal que asume la autoridad econdmica en el nuevo gobierno consiste en recuperar la senda
decreciente del déficit fiscal y continuar con la reduccion de la deuda del gobierno a niveles sostenibles. El
gobierno ha tramitado ante el Congreso de la Republica la implementacién de una regla fiscal, bajo la cual el
gobierno definird una senda de balance fiscal que le permita reducir su deuda por debajo de 30% del PIB al
finalizar la década. La adopcion de esta regla, que serd explicada en mayor detalle en la cuarta seccion de este
documento, dar4 mayor credibilidad a la politica fiscal y garantizara la disciplina necesaria para ahorrar en

2 E1 16 de marzo de 2011 Standard & Poor’s retorné el grado de inversién a los instrumentos de deuda externa soberana de Colombia.



tiempos de expansion de los ingresos, con el fin de disponer de los recursos necesarios en épocas de
contraccion de los mismos.

La deuda del gobierno, neta de activos financieros, asi como la deuda neta del sector pablico no financiero®,
han experimentado reducciones en la Gltima década, hasta la crisis de 2008 y 2009 (Grafico 2). La reduccion
de estos indicadores depende de la disciplina fiscal, del buen manejo de los ingresos relacionados con las
exportaciones mineras y petroleras, y del crecimiento del producto interno bruto.

Gréfico 2 — Deuda Neta GNC y SPNF
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Sector externo

Las lecciones aprendidas en la crisis economica de fin de siglo (1998 — 1999) permitieron a Colombia mejorar
la calidad de su financiamiento (Gréafico 3). A diferencia de los afios noventa, cuando el déficit de cuenta
corriente ademas de ser mucho mayor, estuvo financiado por deuda externa, en el presente la inversion
extranjera directa le da mas estabilidad a este financiamiento, asi como apoyo al crecimiento econémico.

La cuenta corriente de la balanza de pagos ha seguido una tendencia similar a la de la balanza comercial en
los dltimos afios, como muestra el grafico 3; aunque presenta un mayor sesgo deficitario que se ha acentuado
recientemente, Ilegando a un déficit equivalente a 3,1% del PIB en 2010. Dos fendmenos ayudan a explicar la
dindmica de la cuenta corriente. Por una parte, el constante incremento en utilidades y dividendos girados al
exterior por parte de agentes extranjeros, lo cual es consecuencia de la creciente inversion extranjera directa.
Estas operaciones se han incrementado a un ritmo de 11% promedio anual desde 2001. Por otra parte, se
aprecia una reduccion en el flujo de remesas proveniente de trabajadores en el exterior como proporcién del
PIB, a partir de 2002. Cabe destacar que el monto en doélares transferido creci6é sostenidamente desde 1996
hasta 2008 (US$ 4.800 millones), y s6lo desde 2009 se redujo como consecuencia de la crisis econdmica.

% Se refiere a la deuda neta de obligaciones entre entidades del sector piblico, y neta de activos financieros.



Grafico 3 — Cuenta Corriente de la balanza de Pagos
(Como proporcion del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica

El déficit de cuenta corriente ha sido financiado por un creciente flujo de inversion extranjera directa (IED),
que constituye una fuente de financiamiento mucho mas estable que la deuda externa, a la vez que apoya el
crecimiento econdmico a través de la inversion tanto en capital fisico como en capital humano, que se
benefician de la transferencia de tecnologia y conocimiento. La deuda externa total del pais se ha reducido
desde la crisis de fin de siglo, al pasar de 36,2% del PIB en 1999 a 22,5% del PIB en 2010. En el grafico 4 se
aprecia la acumulacion de deuda en los afios previos a la crisis de 1998-1999, que incrementd la
vulnerabilidad del pais a choques externos. Por su parte, la IED presenta un notable incremento, como
consecuencia de la mayor confianza inversionista en el pais, las mejores condiciones de seguridad, el manejo
fiscal, la apertura de mercados y los incentivos a la inversion. En linea con estas condiciones, cabe apreciar
que la reduccion de los flujos de inversidn asociados a la crisis financiera internacional, es considerablemente
menos severa que la observada tras la crisis de 1998 y 1999.



Gréfico 4 — Deuda Externa vs. Inversion extranjera directa
(Como proporcion del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica

Las exportaciones han aumentado en la Gltima década de US$10.930 millones en 1998, a US$39.546 millones
en 2010, debido en gran parte a la expansion de la actividad minera y al crecimiento de exportaciones
industriales como bebidas y alimentos, productos quimicos y productos metallrgicos. La exportacion de
crudo y sus derivados se vio favorecida tanto por incrementos en la produccién como por el aumento del
precio internacional a partir de 2003. Esta dindmica ha incrementado la importancia relativa de las
exportaciones principales®, que representan méas del 50% del total desde 2008.

Como se observa en el Grafico 5, en las Gltimas décadas la composicion de las exportaciones Colombianas ha
cambiado significativamente. EIl histérico predominio del café ha dado paso al petréleo y sus derivados, que
desde 1990 es el principal producto de exportacion del pais. En cuanto al resto de exportaciones, la mineria
(diferente a petrdleo, carbén y ferroniquel) y los productos quimicos han aumentado su participacion en los
ultimos 30 afios, desplazando parcialmente a los productos agricolas (diferentes al café) y a los textiles.

Es importante resaltar la importancia de la reduccién de las exportaciones hacia Venezuela, en particular en
2009 y 2010. Estas exportaciones llegaron a su punto mas alto en 2008, alcanzando un valor total de US$
6.092 millones. En los dos afios siguientes, se han presentado reducciones sucesivas de 33,5% y 64,9%
respectivamente (llegando a US$ 1.423 millones en 2010), afectando principalmente a sectores como el textil,
vehiculos y autopartes, carnes frias, maquinaria, y papel y cartén.

* Las exportaciones principales son: Petrdleo y derivados, café, carbon y ferroniquel.



Gréafico 5 — Composicion de las exportaciones Colombianas
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Fuente: DANE. Calculos Ministerio de Hacienda.

Por su parte, el crecimiento de las importaciones, que ascendieron a $US 37.521 millones en 2010, responde a
la dinamica de la demanda interna, y al comportamiento favorable de la tasa de cambio. De hecho, la caida de
la demanda interna en 2009 contribuy6 una disminucion de 16% en el valor de las importaciones en 2009,
mientras que la recuperacion de la demanda en 2010 se reflej6 en un crecimiento de 23% en las




importaciones. La demanda de bienes de capital ha liderado el crecimiento de las importaciones a lo largo de
la década, en particular por concepto de materiales para la construccién y equipos de transporte.

La tasa de cambio real refleja una apreciacion del peso desde 2003, en gran parte como resultado del
incremento en el flujo de capitales hacia Colombia, como lo ilustran las cifras de IED, y la bonanza en la
exportacién de materias primas (commodities), particularmente el petréleo y derivados, cuyo precio
internacional aument6 considerablemente entre 2003 y 2008. Este flujo de capitales, en particular los

correspondientes a inversion, responden a la mejoria en indicadores del entorno macroecondmico como los
términos de intercambio (Gréfico 6), el déficit fiscal y la inflacidn.

Adicionalmente, es posible que la evolucién de la tasa de cambio real en Colombia se encuentre relacionada
con el incremento en la productividad del sector transable en Colombia, lo cual incrementa el precio relativo
de los no transables, que equipara salarios con el sector transable pero sin las mismas ganancias en

productividad, lo cual incrementa costos y el nivel de precios. Dicha dindmica de precios genera una
revaluacion del tipo de cambio real®.

Por su parte, la tasa de cambio nominal alcanzé su mayor apreciacién en junio de 2008, si bien las

intervenciones tanto discrecionales como programadas del Banco de la Republica en el mercado cambiario
evitaron que dicha apreciacién fuera ain mayor.

Gréfico 6— Tasa de cambio real® y Términos de Intercambio
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Fuente: Banco de la Republica

Desde septiembre de 2008, el peso experiment6 una rapida depreciacién hasta el primer trimestre de 2009,
debido a la crisis de confianza en las economias emergentes producida por la crisis financiera internacional,
que llevo a los inversionistas a buscar activos que percibian como mas seguros. A partir de entonces, a la par
con la recuperacion de la confianza en la economia Colombiana, los flujos de inversion extranjera se han
mantenido altos y han impulsado de nuevo la apreciacion de la moneda local.

Desde 2002, los términos de intercambio presentan condiciones favorables para los exportadores
colombianos. El incremento de los precios de los bienes basicos de exportacion como el petréleo y el carbdon
es la principal causa de esta tendencia. En general, el crecimiento econdmico mundial durante los ultimos
afios ha favorecido la posicién de los exportadores Colombianos, y si bien entre noviembre de 2008 y marzo

de 2009 este indicador reflejé los efectos de la crisis econémica, en 2010 el indice de términos de intercambio
registrd sus niveles mas altos en 24 afios.

5 Ver resefia sobre el efecto Balassa — Samuelson en Colombia, en el informe sobre inflacién del Banco de la Republica de septiembre de
2010, que resume un trabajo sobre el tema de Rafael Puyana de dicha entidad.

® Tasa de cambio real calculada con el indice de pecios al productor de no transables. Base 1994.
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Mercado laboral

La tasa de desempleo se redujo de 15% en 2001 a 12% en 2005, y desde entonces hasta 2010 fluctud entre
11% y 12%. Entre 2003 y 2010, periodo en el cual la economia creci6 a una tasa promedio de 4,6% anual, la
poblacién ocupada en el mercado laboral s6lo aument6 a una tasa de 2,4% anual. Por el lado de la demanda
laboral, debe resaltarse el rezago en la creacion de empleo de los sectores agropecuario y de servicios
personales’, intensivos en mano de obra.

El nimero de ocupados en estos dos sectores crecio 0,9% y 0,7% respectivamente, en promedio anual desde
2003. Es importante anotar que en el caso del sector de servicios personales, se incluye a los empleados del
sector publico, que present6 una reduccion de mas de 90 mil puestos entre 2001 y 2009 en las 13 principales
ciudades del pais, lo cual se explica en buena parte por el programa de reestructuracién del sector realizado en
la década anterior®.

Por otra parte, cabe destacar el efecto de la actividad econédmica sobre la oferta laboral, que se ha evidenciado
en la expansion de la tasa global de participacion (TGP) en épocas de recesién, cuando un mayor nimero de
miembros de los hogares diferentes a la cabeza de familia entran al mercado laboral para generar ingresos. El
incremento de la tasa global presiona el mercado laboral y la tasa de desempleo precisamente en periodos en
que la actividad econémica reduce su ritmo de crecimiento. La oferta laboral evidencia un comportamiento
contrario en épocas de expansion econdémica, en los que se observa una reduccién de la TGP (Gréfico 7).

Finalmente, la tasa de informalidad, definida como la proporcién de la fuerza laboral ocupada que se
desempefia en dicho sector, se encuentra en niveles cercanos a 60% a lo largo de la Gltima década, de acuerdo
con la medicion realizada por el DANE para las 13 principales ciudades del pais, llegando a 58% en 2010.

Gréfico 7 — Crecimiento del PIB y Tasa Global de Participacion
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Fuente: DANE

Actividad econdmica

Colombia experiment6 una década de crecimiento econémico entre la crisis de fin de siglo y la de 2008-2009.
En particular, entre 2004 y 2007 la economia crecié a un tasa promedio anual de 5,9%, impulsada por la

" Servicios personales incluye, entre otros, salud, educacion, administracion pablica y consultorias.
8 El Programa de Renovacion de la Administracién Pablica (PRAP) explica por si solo la reduccion de 44 mil puestos, en entidades
pertenecientes al sector pablico del orden nacional, de acuerdo con el informe del Presidente al Congreso de la Repudblica en 2010.
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construccién, el sector mas dinamico en términos de crecimiento durante toda la década, y los sectores de
comercio y transporte. Como consecuencia de la crisis financiera internacional, en 2008 y 2009 la economia
ha crecido a un promedio de 2,5% anual, si bien la construccion y el sector minero sobresalen con tasas de
crecimiento promedio de 8,6% y 10,5% anual respectivamente. La industria manufacturera fue el sector mas
afectado por la crisis, con una reduccion de 1,7% anual.

En 2010, el crecimiento econémico (4,3%) estuvo liderado por la mineria, el comercio, y la recuperacion de la
industria manufacturera, con tasas de crecimiento de 11,1%, 6,0% y 4,9% respectivamente. El principal
rezago en las observaciones de 2010 se presenta en el sector agropecuario, como ocurrié a lo largo de la
década anterior. El gréafico 8 ilustra las dificultades del sector agropecuario en afios recientes. Tanto en la fase
creciente del ciclo econémico a medaidos de la década anterior, como en la recesion que le siguio, el
desempefio del sector fué significativamente inferior al del aparato productivo en general.

Gréfico 8 - Crecimiento del sector agropecuario en la tltima década
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Fuente: DANE. Calculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

1. El ciclo tipico de la economia colombiana

En los Gltimos 30 afios la economia colombiana ha experimentado pronunciados ciclos, asociados en buena
parte con el comportamiento del mercado internacional de sus principales productos basicos de exportacion,
el café y el petréleo (Gréafico 9). Uno de los principales objetivos de politica econémica del presente gobierno
consiste en fortalecer la capacidad productiva del pais, para lograr un ritmo sostenido de crecimiento, que se
soporte tanto en exportaciones como en el mercado interno, y que sea menos vulnerable a la volatilidad de los
mercados externos.
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Gréfico 9 - Bonanzas externas y ciclo econémico
Crecimiento anual del PIB — Serie Trimestral
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En términos generales, paises con altos déficit de cuenta corriente, alto endeudamiento, bajas reservas
internacionales y alto déficit fiscal, presentan una posicion débil para afrontar choques externos, como le
sucedid a Colombia en las crisis financieras de los afios ochenta y de final de los afios noventa. Colombia
enfrentd la reciente crisis internacional (2008-2009), con un menor déficit fiscal al de diez afios antes, y el
déficit de cuenta corriente no sélo era menor, sino que presentaba una calidad de financiamiento superior, con
menor endeudamiento externo y mayores flujos de inversion extranjera directa. Sin embargo, falta camino por
recorrer. En particular, es fundamental la implementaciéon de mecanismos de ahorro para recursos
provenientes tanto de las fluctuaciones del ciclo econémico como de nuevas bonanzas de productos basicos.

Bonanza cafetera y Crisis de los Ochenta

Como muestra el Gréafico 9, la bonanza cafetera fue un factor importante en la expansién econémica de
finales de los afios 70. Tras la helada que afect6 los cultivos de café en Brasil en 1975, el precio internacional
de la libra de café pas6 de US$ 67 centavos en dicho afio a US$ 145 centavos en 1976 y US$ 236 centavos en
1977. El precio se mantendria por encima de US$ 130 centavos durante la mayor parte de la década siguiente.
Las nuevas condiciones del mercado incentivaron un crecimiento de la producciéon y del volumen de
exportacion, que pasé de 5,3 millones de sacos en 1977 a 11,1 millones en 1980°.

Sin embargo, el flujo de recursos de esta bonanza se tradujo en un aumento del gasto publico, la apreciacion
del peso y niveles de inflacion que superaron 20%. La reduccion del ahorro nacional, particularmente del
componente publico, y el debilitamiento del sector exportador diferente al cafetero, evidenciaron la presencia
de enfermedad holandesa como consecuencia de la bonanza cafetera™. Estas condiciones contribuyeron a la
crisis economica de 1982, que a la par con la contraccion del ritmo de la actividad econémica, ocasiond la

®Junguito, Roberto. Manejo de bonanzas y crisis cafeteras: Implicaciones de Politica Econémica. (Management of coffe bonanzas and
crisis: Political Economy Issues). En Borradores Semanales de Economia No 53, 1996. Banco de la Republica.
10 a literatura econdmica al respecto incluye, entre otros a Urrutia y Suesctn (1993) y Montenegro (1996).
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caida de exportaciones e importaciones, la desacumulacion de reservas internacionales y una fuerte
devaluacién del peso (Cuadro 1).

Cuadro 1 — Variables macroeconémicas. Crisis de los ochenta.
(Crecimiento anual promedio)

1976-1980 1981-1983
Exportaciones 20,2% -9,9%
Importaciones 24,8% 1,4%
Reservas Internacionales 57,9% -16,3%
Tasa de cambio Real -5,0% 3,0%
Términos de Intercambio 5,8% -5,9%
Deuda Externa Publica 10,6% 18,1%
Deuda Externa Privada 7,1% 18,9%
Gasto Gobierno Central 31% 23%
Producto Interno Bruto 5,4% 1,6%

Fuente: Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda. Calculos Minhacienda

A comienzos de los afios ochenta, el alto endeudamiento externo de las economias latinoamericanas produjo
una crisis de confianza por parte de los inversionistas, y ante la desaceleracion de la demanda internacional, y
la incertidumbre generada por las solicitudes de renegociacion de la deuda externa en México y otros paises
de Ameérica Latina, se produjo una fuga de capitales que desencadené la crisis financiera.

El endeudamiento externo en América Latina durante la década de los setenta fue facilitado por la liquidez
extraordinaria de los mercados de capital internacionales. Este crédito no siempre se destind hacia la inversion
rentable, lo cual impidi6 la generacién de los recursos necesarios para financiar el servicio de la deuda®*. Por
su parte, la concentracion de capital en actividades especulativas facilité la fuga de capitales ante la
incertidumbre sobre el desempefio de la economia al comienzo de la crisis. Mas adn, el crédito interno
también se orientd a actividades financieras de carécter especulativo en los afios previos a la crisis™.

La desaceleracion de la actividad econémica en el mundo industrializado desde el comienzo de los afios
ochenta, produjo una reduccién de su demanda por productos bésicos, lo cual tuvo un fuerte impacto en el
precio de las exportaciones en América Latina, perjudicando sus términos de intercambio. El ingreso por
exportaciones, que habia crecido a un ritmo superior a 20% anual en promedio entre 1976 y 1981, cay0 entre
1982 y 1986 a una tasa de 3,7% en promedio anual, y s6lo hasta 1988 superd el nivel registrado en 19813

La contraccion de los préstamos hacia América Latina coincidi6 con la caida del ingreso por exportaciones, lo
que invirtié bruscamente la direccion del flujo de capitales. Ademas, y tal como sucederia en la crisis asiatica
de 1998, los sistemas rigidos de tasa de cambio produjeron la sobrevaluacion de las monedas, lo que
contribuyé ain maés a la pérdida de competitividad de las exportaciones.

Una consecuencia de la disminucién de recursos externos fue la abrupta disminuciéon de importaciones,
fendmeno observado a lo largo de Latinoamérica. Esto afecto no solo la demanda en los mercados de bienes

! Restrepo, José¢ Luis. “América Latina: ;De dénde viene y hacia dénde va? En Lecturas de Economia, No 20. Universidad de Antioquia,
mayo — agosto de 1986.

12 Adda, Jacques. “Recesién Industrial y Crisis Financiera en Colombia 1970-1985”. En Revista de Planeacién y Desarrollo, Vol XVIII
No 3y 4. Departamento Nacional de Planeacion, septiembre-diciembre de 1986.

% LLa muestra incluye a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panamé, Paraguay, Perd, Uruguay y
Venezuela. Fuente: Organizacion Mundial del Comercio. Célculos del Ministerio de Hacienda.



14

de consumo y capital, sino en los de bienes intermedios, empleados en la actividad productiva de estos paises,
lo que impacto negativamente el crecimiento™.

En Colombia, esta coyuntura evidencié la importancia de contar con un mecanismo para ahorrar los
excedentes de la exportacion de productos basicos, y evitar su monetizacion inmediata, asi como la necesidad
de desarrollar una estructura productiva que explotara las ventajas comparativas del pais, para disminuir su
vulnerabilidad ante choques externos (Carrizosa, 1986)*.

Bonanza petrolera y crisis de fin de siglo (1998-1999)

En la década de los noventa y en la primera década del presente siglo, Colombia ha experimentado episodios
de bonanza asociados con el petréleo. El primer episodio estuvo liderado por el aumento en la produccion del
crudo, tras el descubrimiento de yacimientos como Cafio Limén (1983), Cusiana (1988) y Cupiagua (1993)°.

De nuevo, un episodio de expansion econdémica liderado por la produccién de un bien primario antecedié a
una fuerte recesion. De la misma manera, las principales caracteristicas del periodo expansivo se repitieron: el
flujo de recursos proveniente de la bonanza ocasiondé la apreciacion del peso e incentivo el aumento del gasto
publico, tanto a nivel regional como nacional, asi como por parte del sector privado; los mercados
internacionales abrieron sus puertas a Colombia ante la generacién de estos recursos (Echeverry, 2001)*. El
desbalance entre ingresos y gastos, y la acumulacion de deuda, incrementaron la vulnerabilidad de la
economia ante choques externos, lo cual se hizo evidente en la crisis de 1998-1999 (Cuadro 2).

Cuadro 2 — Variables macroeconémicas. Crisis de los noventa.
(Crecimiento anual promedio)

1993-1997 1998-1999
Exportaciones 9,7% 0,1%
Importaciones 18,9% -16,8%
Reservas Internacionales 4,8% -9,6%
Tasa de cambio Real -2,8% 7,8%
Términos de Intercambio 5,0% -1,6%
Deuda Externa Publica 3,1% 9,7%
Deuda Externa Privada 43,8% -3,1%
Gasto Gobierno Central 30% 22%
Producto Interno Bruto 4,2% -1,6%

Fuente: Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda. Calculos Minhacienda

Con respecto a otras crisis, el excesivo gasto privado tuvo un papel mucho mas importante en éste episodio
(Ocampo, 2002). En los afios previos a la crisis, la mayor parte del crecimiento de la deuda externa provino de
agentes privados. Si bien los desbalances fiscales jugaron un papel importante, la vulnerabilidad del sector
privado ante cambios en la tasa de interés o de la tasa de cambio fue fundamental para el origen y magnitud
de la crisis™.

% Bianchi, Andrés. “América Latina: Crisis Economica y Ajuste Interno”. En Estudios Piiblicos, No 24. Cepal, 1986.

15 Carrizosa, Mauricio. “Politica Econémica y Bonanza Cafetera”. En Memorando Econémico. Sociedad Fiduciaria Bermudez y
Valenzuela, abril de 1986.

6 Echeverry, Juan Carlos; Navas, Jaime; Navas, Veronica; Gomez, Maria Paula. “Oil in Colombia: History, regulation and
macroeconomic impact”. Universidad de los Andes, Documento CEDE No 10, 2009.

7 Echeverry, Juan Carlos. “Memorias de la recesion de fin de siglo en Colombia: flujos, balances y politica anticiclica”. Departamento
Nacional de Planeacion, 2001.

8 Ocampo, Jos¢ Antonio. “Las lecciones de los afios noventa”. En Ensayos sobre Colombia y América Latina. Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, 2002.
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Por otra parte, buena parte del incremento en el gasto publico se ampar6 en decisiones tomadas en la
Constitucion Politica de 1991, que incrementé el gasto en salud, educacion y seguridad social. Sin embargo,
la ejecucion de este gasto no fue eficiente y no gener6 los retornos sociales esperados, y si contribuyé a la
acumulacidn de deuda publica (Echeverry, 2001).

La crisis financiera tuvo su origen en las economias del sureste asiatico, grandes receptoras de flujos de
capital, dirigidos particularmente hacia el sector inmobiliario y accionario, es decir, inversiones de caracter
especulativo. El sector financiero en estos paises presentaba deficiencias en la constitucion de garantias para
los préstamos otorgados. Adicionalmente, el riesgo estuvo muy concentrado por los préstamos concedidos a
funcionarios de los bancos o agentes con conexiones con las entidades financieras®®.

Las estrategias gubernamentales para luchar contra la inflacion generaron una sobrevaloracion artificial de la
moneda de estos paises. Adicionalmente, la esterilizacion de capitales generd altas tasas de interés que
atrajeron mas capital de corto plazo. El déficit de cuenta corriente estaba financiado en gran parte por deuda
externa de corto plazo, vulnerable a una fuga en caso de incertidumbre por parte de los inversionistas, como
en efecto sucedié?®.

En un escenario de elevado déficit de cuenta corriente, acumulacion de capital de riesgo de corto plazo y
sobrevaluacién de las monedas locales, las economias de paises como Tailandia, Malasia, Corea del Sur,
Indonesia y Singapur presentaban una alta vulnerabilidad a choques externos, la cual mas adelante se haria
evidente en el resto de economias emergentes. Este escenario se prolongd debido en buena parte a la
percepcion de que el gobierno garantizaba, en Gltima instancia, la estabilidad del sistema financiero. Sin
embargo, en la medida en que la incertidumbre respecto a tal proteccion aumentd, los capitales de corto plazo
empezaron a salir, creando un panico financiero que se expandiria por las economias emergentes alrededor
del mundo, y la caida del producto interno bruto, que en los paises del sureste de Asia se contrajo en 1998, en
rangos desde -2,1% (en Singapur) hasta -13% (en Indonesia)?'.

Bonanza petrolera y crisis de 2008-2009

Durante la Gltima década, la expansion del ingreso proveniente de la actividad petrolera tuvo como causa el
aumento del precio internacional. Entre 2003 y 2008, el precio de referencia (West Texas Intermediate —
WTI), aumenté de US$30 a US$100. En esta oportunidad, el pais se encontré mejor preparado para enfrentar
la posterior crisis financiera que en el caso de la crisis de fin de siglo, en particular desde el punto de vista
fiscal y de regulacién macroprudencial, que permitio fortalecer al sistema financiero. Al mismo tiempo, la
politica monetaria enmarcada en el sistema de inflacion objetivo, habia conducido la inflacion a niveles de un
digito durante la Gltima década, mientras que el régimen de tasa de cambio flexible contribuyé a que su ajuste
fuese menos abrupto que en las crisis anteriores (Cuadro 3).

No obstante el progreso en las areas mencionadas, se evidencié la falta de una politica de ahorro de los
recursos extraordinarios provenientes del petréleo. Como en las crisis anteriores, la dindmica de la actividad
economica y el comercio exterior disminuyeron.

!9 De Lombaerde, Philippe. “Aspectos de la Economia Politica de las Finanzas Publicas del Sudeste Asiatico”. En Crisis Economica y
Finanzas Publicas. Universidad del Rosario, 2001.

20 Reina, Mauricio. “Cuatro Tristes Tigres”. En Economia Colombiana, No 272. Contraloria General de la Republica, agosto de 1998.

2! Tailandia observé una contraccion del producto desde 1997 (-1,3%), tras los ataques especulativos contra el Bath. En 1998 la crisis se
profundizé y el producto se contrajo 10,5%. Este afio, la actividad econémica cay6 13% en Indonesia, 7,4% en Malasia, 5,7% en Corea
del Sury 2,1% en Singapur. Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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Cuadro 3 — Variables macroeconoémicas. Crisis de 2008-2009.
(Crecimiento anual promedio)

2003-2007 2008-2009
Exportaciones 19,9% 5,3%
Importaciones 20,9% 0,7%
Reservas Internacionales 14,1% 10,0%
Tasa de cambio Real -1,2% -0,4%
Términos de Intercambio 4,4% 8,4%
Deuda Externa Publica 4,8% 13,5%
Deuda Externa Privada 1,6% 2,8%
Gasto Gobierno Central 12% 13%
Producto Interno Bruto 5,5% 2,5%

Fuente: Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda. Calculos Minhacienda

El cuadro 3 permite observar que Colombia enfrentd ajustes considerablemente menos drésticos que en las
crisis de las dos décadas anteriores en cuanto al gasto del gobierno y las reservas internacionales. De hecho, el
gobierno tuvo la capacidad de ejecutar una politica fiscal anticiclica, que apoyd el gasto social y de
infraestructura, que en coordinacion con la politica monetaria permitié suavizar la caida de la demanda
interna.

La acumulacién de instrumentos financieros respaldados por deuda hipotecaria de alto riesgo (sub-prime),
debilité los activos de las entidades que proveen financiamiento en el mercado de vivienda de Estados
Unidos. La caida de los precios de la vivienda, y la cesacion de pagos de la deuda hipotecaria de alto riesgo,
hizo evidente esta vulnerabilidad y origind la crisis en el sistema, que afecté al sector real en el mundo
industrializado debido a la abrupta contraccion del crédito. La crisis se transmitié a las economias emergentes
por cuenta de la caida de la demanda externa y la retirada de capitales.

Un estudio del Fondo Monetario Internacional® observa una menor revisién hacia abajo de las proyecciones
de crecimiento econémico como consecuencia de la crisis, en los paises con sistemas flexibles de tipo de
cambio. Igualmente, lecciones aprendidas en el campo de la regulacion financiera permitieron que paises con
menores niveles de apalancamiento, y con crecimiento méas moderado del crédito, fueran menos vulnerables a
los choques financieros externos de 2008.

Colombia experimenté una reduccion menos severa de su crecimiento econémico en 2008 y 2009 que en
1998 y 1999. A finales de los afios noventa se registraron niveles récord de déficit fiscal, mientras que el
déficit de cuenta corriente se encontraba financiado en gran parte por deuda externa. Como se menciond
anteriormente, las lecciones aprendidas del pasado llevaron a una correccién de estas tendencias que han
contribuido a reducir el impacto de la fase descendiente del ciclo econémico.

Con respecto al resto de América Latina, el Grafico 10 ilustra que en efecto, en la crisis de fin de siglo
Colombia experimentd una recesion mas pronunciada que la regién en su conjunto, mientras que en la
reciente crisis financiera se observa la relacion opuesta. América Latina y el Caribe experimentaron una
contraccion de su actividad econémica de 1,7% en 2009, mientras que Colombia logr6 un crecimiento
positivo (1,5%).

22Pelin Berkmen, Gaston Gelos, Robert Rennhack, James Walsh. “Differential Impact”. En Finance and Development, Fondo Monetario
Internacional, marzo de 2010.
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Gréfico 10 — Ciclo econémico y crisis en Colombia y América Latina
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Al mismo tiempo, América Latina sufrié una reduccién significativa de la inversion extranjera directa (IED)
en 2009. El flujo hacia los paises de Centro y Sur América se redujo 40% con respecto a 2008. Esto se
observa con claridad en el Gréfico 11, que agrupa a los cinco principales receptores de IED en la region, que
representan mas del 85% del total. Particularmente Brasil y México, los dos principales receptores, conducen
la tendencia general.

Gréfico 11 — Inversién Extranjera Directa en América Latina
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial

A partir de la década de los noventa, gracias a los procesos de apertura de mercados adelantados por la
mayoria de paises de la region, la inversidn extranjera ha crecido constantemente, alcanzando su punto mas
alto en 2008 en Centro y Sur América. Colombia en particular mostré un crecimiento significativo desde 2004
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hasta 2008, hasta que al igual que el resto de paises de la region experimenté los efectos de la crisis financiera
en los flujos de capital internacionales. La caida de la IED en Colombia en 2009 (33%) estuvo ligeramente
por debajo de la reduccion total en el area (41%).

I, Lecciones del ciclo econémico

Como se expuso en la seccion anterior, las fluctuaciones del ciclo econdmico Colombiano, en particular los
episodios de contraccion asociados con choques externos, han dejado numerosas lecciones en cuanto al
manejo cambiario, la supervision de las instituciones financieras, la disciplina fiscal y la necesidad de
fortalecer el aparato productivo doméstico. Estas lecciones han generado cambios incorporados a la politica
econémica del pais, y son el punto de partida para la estrategia econémica del periodo 2010 — 2014,

Tasa de cambio

Dentro de las lecciones aprendidas se destaca el manejo del régimen cambiario. Colombia pasé de un
esquema de tasa de cambio fija a un sistema de banda cambiaria (1991), y finalmente al esquema de libre
flotacion del tipo de cambio nominal que se emplea desde 1999.

Las virtudes del tipo de cambio fijo son principalmente la estabilidad y credibilidad de la politica cambiaria,
si bien limita el campo de accidn de la politica monetaria. En particular, entre 1967 y 1991, esta politica se
enmarco en un régimen relativamente rigido, el de mini-devaluaciones, o devaluaciones gota a gota (crawling
peg), cuya principal finalidad consistia en mantener un tipo de cambio competitivo para las exportaciones.

El empleo de la banda cambiaria desde 1991 pretendia obtener las ventajas de un sistema intermedio entre un
tipo de cambio rigido y la flotacion libre, que se compaginara con la politica de liberalizacién comercial y del
mercado de capitales. Si bien la inversién extranjera y las exportaciones no tradicionales aumentaron tras
estas reformas, el abandono de las mini-devaluaciones y la entrada de capitales produjeron una apreciacion
real del tipo de cambio entre 1991 y 1997.

La crisis financiera de 1998-1999 demostr6 que la alta movilidad internacional de capitales y la influencia de
choques externos en los indicadores macroeconémicos domésticos requeria de un mecanismo de ajuste mas
flexible. La defensa de la banda cambiaria en este episodio produjo una considerable reduccion de las reservas
internacionales y un fuerte aumento de las tasas de interés, que eventualmente contribuyé a la desaceleracién
de la economia.

Desde 1999 Colombia tiene un sistema de tasa de cambio flexible, que le ha permitido ejecutar una politica
monetaria mas activa y coherente con la politica fiscal. Esto le permitié, al igual que a gran parte de América
Latina, enfrentar la crisis de 2008 y 2009 con mejores resultados que otras economias emergentes, en
particular del este de Europa, cuyo régimen cambiario es mas rigido.

Supervisién del Sistema Financiero

Tras la crisis de comienzos de los ochenta, se fortalecid a la Superintendencia Bancaria (hoy financiera),
incrementando su capacidad para intervenir instituciones financieras, supervisar la calidad de sus balances, y
facilitar los procesos de fusion. De igual manera, la crisis incentivd la creacién de un organismo que
administrara los casos de insolvencia en el sistema financiero; el Fondo de garantias de Instituciones
Financieras (Fogafin), adquiri6 de ésta manera la facultad de capitalizar y de oficializar entidades con
deficiencias patrimoniales, asi como la funcidn de recaudar y administrar el seguro de depoésito.
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Posteriormente, la crisis de los noventa dejé nuevas lecciones que promovieron una reforma financiera (Ley
510 de 1999) que en primer lugar, elevd los estandares para la entrada de nuevas entidades al sistema
financiero, buscando garantizar una mayor solidez por parte de estas. La reforma flexibiliz6 la capacidad de
intervencion de los entes supervisores, en particular la Superintendencia Financiera, con el fin de facilitar
acciones preventivas y aumentar su discrecidn para actuar cuando considere que existen entidades que ponen
en riesgo la estabilidad del sistema. De igual manera se implementaron medidas para provisionar la cartera de
dificil recaudo, con el fin de evitar el deterioro de los balances del sistema.

De esta manera, con condiciones de apalancamiento mas estrictas y un crecimiento mas moderado del crédito
interno, el pais gozaba de una posicion mas solida para enfrentar la crisis de 2008, lo cual se manifesté en el
comportamiento de la cartera neta del sistema financiero: en los afios previos a la crisis de los noventa, es
decir entre 1993 y 1997, esta cartera crecié 35% en promedio anual, mientras que entre 2003 y 2007, crecia a
un promedio de 17%.

Posicidn Fiscal

En el frente fiscal también ha sido evidente un proceso de aprendizaje. Entre 1994 y 1999, el déficit aumentd
de 1% del PIB a 6,5% del PIB, en gran parte como consecuencia de la disponibilidad de recursos provenientes
de los recientes descubrimientos de yacimientos petroleros. Este comportamiento, iniciado justo antes de la
crisis de 1998, disminuyd los recursos disponibles para enfrentar la fase de contraccién del ciclo econémico, e
influyé en la acumulacién de deuda que sigui6 a los afios de la crisis. Como se vio en el grafico 2, la deuda
del sector publico no financiero alcanz6 su pico en 2002 (39,7% del PIB).

En la dltima década, el comportamiento de las finanzas publicas ha sido diferente. Desde 2004 el déficit
presentd reducciones anuales (Ver Gréfico 1), tendencia s6lo interrumpida en 2009 como consecuencia del
papel contraciclico que asumid la politica fiscal. Aln en esta circunstancia, el crecimiento de la deuda estuvo
lejos de ser tan dramético como en la crisis anterior; en 2010, la deuda del sector publico llega a 28,2% del
PIB.

A futuro, esta leccion necesita aplicarse ain con mayor disciplina. El gobierno impulsa en la actualidad
mecanismos de ahorro tanto para el gobierno central como para las entidades territoriales. Como se vera mas
adelante, a través de la regla fiscal, el gobierno se comprometera con una senda de balance fiscal estructural
que permitira reducir la deuda a niveles sostenibles. Esto implicara el ahorro de los recursos provenientes del
ciclo econédmico, como los tributarios, y de los provenientes del ciclo minero energético, como los dividendos
de Ecopetrol y los impuestos provenientes de este sector.

Adicionalmente, el proyecto de reforma del sistema de regalias crea el mecanismo para el ahorro en épocas de
crecimiento de estos ingresos, con el fin de disponer de recursos cuando las regalias caigan por debajo de su
tendencia de mediano plazo, lo cual permitira un ajuste mas suave de la inversion regional, y un manejo mas
responsable de los recursos extraordinarios provenientes de bonanzas asociadas a los mercados externos.

Fortalecimiento del aparato productivo

Durante la década de los noventa se consolidd un proceso de liberalizacién comercial y cambiaria que eliminé
las restricciones a las importaciones y a la inversion extranjera, asi como los controles cambiarios. La apertura
a la competencia externa generd, por una parte, incentivos para la inversion en mejoras productivas, y por
otra, ocasiono la salida del mercado de las firmas menos productivas. Eslava y otros (2004) estiman que las
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ganancias en productividad del sector manufacturero obtenidas por las reformas responden principalmente a
la mejor asignacion de recursos hacia las empresas més eficientes®.

Adicionalmente, las reformas dirigidas a flexibilizar el mercado laboral redujeron los costos de despido e
incentivaron la sustitucion de trabajo por capital productivo. La inversién en capital intensivo en tecnologia
estuvo acompariada del aumento de la demanda por trabajo calificado, complementario a este tipo de capital,
lo cual aumentd la brecha de salarios entre mano de obra calificada y no calificada®.

Si bien mejorar las condiciones para la productividad de las empresas es una prioridad del gobierno, las
reformas impulsadas actualmente pretenden complementar esto con la generacién de empleo. En la Gltima
década, Colombia realiz6 esfuerzos para atraer la inversion de capital; la mejoria en el panorama
macroeconémico y las condiciones de seguridad, han permitido incentivar la inversién extranjera y el
crecimiento de la participacion de la inversidn total en el producto interno bruto. En la actualidad, la prioridad
del gobierno esta en la creacion de empleo. Entre otras medidas, se tramit6 en el Congreso la eliminacion de
la deduccidn del impuesto de renta para la inversion en capital productivo. Adicionalmente, la Ley de
formalizacién y generacion de empleo desarrolla incentivos para la creacion de pequefias y micro empresas,
que tienden a ser intensivas en mano de obra, a través de incentivos tributarios y parafiscales.

V. Iniciativa legislativa para fortalecer la politica anticiclica

La evidencia de lo que se puede denominar el ciclo econdmico “tipico” Colombiano pone de manifiesto la
necesidad de implementar mecanismos de ahorro para que las épocas de expansion del ingreso proveniente de
productos basicos o “commodities” no aumenten la vulnerabilidad del pais a choques externos, y para
permitirle tanto al gobierno como al sector privado disponer de mayores recursos en las fases recesivas del
ciclo econémico.

Esta leccion ha sido aplicada exitosamente en paises con explotacion de recursos naturales no renovables,
principalmente petr6leo, como es el caso de Argelia, Omén, Kuwait, Canada (Estado de Alberta) y Noruega,
entre otros. En América Latina, se destaca el caso de Chile, que acumula los excedentes de los ingresos por
exportaciones de cobre a través de una regla fiscal.

Los fondos soberanos pueden estar dirigidos exclusivamente a la acumulacién de recursos provenientes de
productos bésicos, o pueden estar asociados a una regla fiscal que determine el ahorro de todo el ingreso
ciclico del presupuesto del gobierno, incluyendo lo que corresponde al ciclo econdmico y al de la explotacion
de recursos naturales. Entre este sentido, el caso de Chile y Noruega representan valiosos ejemplos, que han
permitido un ahorro significativo (mas de US$ 500.000 millones en el caso de Noruega), y el empleo de estos
recursos cuando sea necesario un impulso fiscal considerable, como sucedid en Chile durante 2009 en el
marco de la crisis financiera internacional, o para enfrentar emergencias, como la ocasionada también en
Chile por el terremoto de 2010. En este pais, durante 2009, el Fondo de Estabilizacién Econémica y Social
desacumulé alrededor de US$ 9.000 millones®, y durante los primeros seis meses de 2010, se realizé una
desacumulacién neta de aproximadamente US$500 millones?.

De esta manera, el Gobierno Colombiano impulso exitosamente en el Congreso de la Republica la Ley para la
implementacion de una regla fiscal y la reforma a la Constitucion a través del proyecto del Acto Legislativo

2 Eslava, Marcela, John Haltiwanger, Adriana Kugler and Maurice Kugler. “The Effects of Structural Reforms on Productivity and
Profitability Enhancing Reallocation: Evidence from Colombia”. En Journal of Development Economics, No 75(2), 2004.

2 Gutierrez, Catalina. “Trade and Techology: Decomposing the rise of the skill Premium in the Colombian manufacturing sector”. En
Documentos de Trabajo EGOB, Escuela de Gobierno Alberto Lleras Camargo. Universidad de los Andes, 2010.

% Informe Anual de Fondos Soberanos 2009. Ministerio de Hacienda de Chile.

% \er Fondos Soberanos en www.hacienda.gov.cl
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para crear el nuevo Sistema General de Regalias. Estas dos iniciativas cuentan entre sus herramientas con la
creacion de fondos soberanos de ahorro, que posibilitaran la acumulacién de recursos en épocas de
abundancia, y que hara disponibles dichos recursos en épocas de escasez, tanto en el caso del Gobierno
Nacional Central como en el caso de los Gobiernos Locales.

Acto Legislativo para la creacién del Sistema General de Regalias.

Esta reforma a la Constitucion Politica busca redistribuir de manera mas equitativa los recursos generados por
la explotacion de recursos naturales no renovables en Colombia, generar mecanismos de ahorro de dichos
recursos, garantizar su manejo probo por parte de las autoridades, y fortalecer la competitividad regional®’.

La reforma al sistema de regalias es una reforma a su distribucion entre regiones, pues en la actualidad mas
del 80% de las regalias directas se destina a regiones con menos del 20% de la poblacion del pais. Las
regiones continuaran siendo las beneficiarias de la totalidad de los recursos de regalias, si bien distribuidas de
una manera mas equitativa.

El Fondo de Ahorro y Estabilizacién constituye el principal mecanismo de sistema de regalias para promover
la estabilidad fiscal y macroecondmica. Tiene como funcion disminuir la volatilidad de los ingresos por
regalias, al acumular recursos en épocas de crecimiento de dicho ingreso, y permitir su desacumulacion en
épocas en que, ya sea por reducciones en la produccién o por la caida de precios internacionales, las regalias
caigan por debajo de su tendencia de mediano plazo. Esto permitird que los proyectos regionales amparados
en regalias no se sometan a ajustes bruscos cuando los ingresos por la explotacion de recursos minero-
energéticos escaseen.

Gréfico 12: Filosofia del Fondo de Ahorro y Estabilizacién
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Ley de Regla Fiscal

La regla fiscal se constituira en la principal herramienta de disciplina en el manejo de las finanzas publicas.
Con el fin de implementar una politica fiscal contraciclica, la regla impone un limite al déficit estructural del
Gobierno Nacional Central (GNC)*.

%" Una exposicion detallada de los principios que sustentan la reforma al sistema de regalias se encuentra en la Nota Fiscal #2 del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, “Por qué es necesaria la creacion de un Sistema general de Regalias”.

% La iniciativa gubernamental para la implementacion de la regla fiscal se expone en la Nota Fiscal #4 del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, “Regla Fiscal para Colombia”.
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Por déficit estructural se entiende la diferencia entre ingresos y gastos ajustados por los efectos del ciclo
econdmico y del ciclo minero-energético, de manera que en las fases expansivas de estos ciclos, la regla
determina el ahorro de los recursos que exceden el balance estructural requerido, mientras que en las fases
recesivas, la regla permite mantener el nivel de gasto requerido para atender las obligaciones del gobierno,
evitando que una contraccion de dicho gasto profundice el impacto del ciclo.

Es muy importante reconocer la complementariedad de los mecanismos de ahorro propuestos por la regla
fiscal para el gobierno central, con el ahorro de los recursos excedentarios de regalias percibidos por las
entidades territoriales. Asi como parte del crecimiento de las regalias sera ahorrado cada afio, el gobierno
ahorrara los recursos provenientes por concepto de impuesto de renta y de dividendos de Ecopetrol en épocas
de bonanza minero-energética. De la misma manera, cuando el ciclo econdémico se refleje en un crecimiento
de los ingresos del gobierno, éstos también seran objeto de ahorro.

De esta manera, los gastos estructurales evolucionaran a través del tiempo en consonancia y limitados por los
ingresos estructurales, y no podran superar a éstos en un monto que exceda la meta de déficit estructural
establecida. Cabe anotar que la ley contempla la posibilidad de suspender temporalmente de la regla fiscal en
caso de eventos extraordinarios que comprometan la estabilidad macroeconémica. EI Gobierno debera
presentar los argumentos técnicos para justificar esta decision, que tendra que ser avalada por el CONFIS.

La regla propuesta afianza el papel contraciclico de la politica fiscal. Como complemento del gasto
estructural, el gobierno realizara gasto contraciclico si la brecha estimada del producto es negativa y el
crecimiento de la actividad econémica es menor que el crecimiento estimado de largo plazo en dos puntos
porcentuales 0 méas. El impulso fiscal que realice el Gobierno Nacional a través de este componente no podré
ser superior a 20% de la brecha del producto estimada.

Grafico 13: Gasto contraciclico en la regla fiscal
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Finalmente, la ley crea el Fondo de Ahorro y Estabilizacion Macroeconémica, un fondo soberano
administrado por el Banco de la Republica que acumulara recursos del ahorro proveniente de la regla fiscal y
aportes adicionales del Presupuesto Nacional. El fondo financiard el gasto contraciclico cuando este sea
necesario, apoyara la amortizacién de deuda, y apoyara las necesidades presupuestales originadas por eventos
extraordinarios que hagan necesaria una suspension temporal de la regla fiscal.
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La estabilizacién del gasto puablico a través de la regla fiscal serd fundamental para consolidar la
sostenibilidad de la deuda publica y fortalecer la credibilidad de las autoridades econémicas ante el pablico y
los inversionistas locales y extranjeros. Estas condiciones reducen la vulnerabilidad de la actividad econémica
a las fluctuaciones del ciclo, promueven la transparencia del manejo de los recursos publicos y conducen a
una mejoria en las condiciones de financiamiento del gobierno.

V. Conclusiones

Las bonanzas de productos primarios han dejado a Colombia numerosas lecciones de politica econémica. El
incremento acelerado de los ingresos por concepto de exportaciones de café en la década de los setenta, y de
petrdleo en los noventa y en la primera década del nuevo siglo, ha sido seguido, en cada caso, por una fuerte
recesion econémica ocasionada por choques externos, lo cual produjo fuertes ajustes que redundaron en
contraccion de la produccidn, acumulacion de deuda y depreciacién de la moneda.

Las bonanzas de productos primarios permitieron el crecimiento de la produccion, las exportaciones, y la
acumulacidn de reservas internacionales. Sin embargo, la ausencia de mecanismos de ahorro y la inversién de
recursos en actividades de baja productividad generd vulnerabilidades que se hicieron efectivas en las crisis
financieras posteriores a las bonanzas. Fenémenos como la recesion econémica del mundo industrializado en
los ochenta, la crisis financiera de las economias emergentes originada en el Este Asiatico, y la crisis
financiera originada en el mercado hipotecario de Estados Unidos, hacen efectivas estas vulnerabilidades por
cuenta de la abrupta reduccion de ingresos y la retirada de capitales.

Progresivamente las autoridades econdmicas han incorporado medidas tipo fiscal, cambiario, y financiero que
han permitido un ajuste macroeconémico menos abrupto, como se observé en particular tras la Gltima crisis
financiera en 2008 y 2009. Sin embargo, los mecanismos para lograr la estabilidad fiscal en particular, y
contribuir a la estabilidad macroeconémica en general son aln escasos. El gobierno nacional ha liderado
exitosamente en el Congreso dos reformas dirigidas a suavizar el impacto del ciclo econdmico, tanto a nivel
de las finanzas publicas nacionales como subnacionales.

Por una parte, la implementacién de una regla fiscal para el gobierno central consolidara el proceso de ajuste
de las finanzas publicas de la Gltima década. Esta herramienta garantizara el comportamiento contraciclico de
la politica fiscal al promover el ahorro de recursos provenientes del ciclo econdmico y de los recursos minero-
energéticos, y permite sostener el gasto publico cuando dichos recursos sean escasos.

Por otra parte, el Sistema General de Regalias propuesto por el gobierno promueve el ahorro de los recursos
provenientes de recursos naturales no renovables a nivel regional, cuando estos se encuentren por encima de
su tendencia de mediano plazo, con el fin de disponer de los mismos en épocas de escasez. Estos instrumentos
contribuirdn a suavizar la trayectoria del gasto publico a través del tiempo, optimizando de esta manera el
papel de la politica fiscal en la estabilizacién del entorno macro a través del ciclo econémico.
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