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“Fedesarrolio habia sido concebido
originalmente como una entidad
recolectora de fondos para las
universidades. Manuel Carvajal, uno de los
dirigentes empresariales mas prominentes
del pais habia sido designado Presidente
del Consejo Directivo y tenia la
responsabilidad de seleccionar al Director
Ejecutivo que pondria en marcha la
institucion ... Le expuse mi convencimiento
de que al pais le convendria disponer de un
centro de investigacion independiente y
que para una empresa de esa naturaleza
estaria complacido de colaborar con él ...
Manuel acepto la propuesta con
entusiasmo si el centro de investigacion
demostraba su viabilidad y su capacidad
de generar recursos. Con ese
entendimiento acepté su invitacion, y él me

ofrecid su apoyo.”

Rodrigo Botero, 1995
En “Reflexiones acerca del origen y primeras
actividades de Fedesarrollo”

“Por mi parte, tenia los conocimientos, la
experiencia gubernamental, los contactos
internacionales, la energia y la confianza en
mi mismo para asumir el riesgo calculado
de demostrar la viabilidad de un centro de
investigacion econdmica y social
independiente. En cierta forma, estaban
alineados los astros para permitir que
naciera en Colombia una institucion nueva

Hoy, tanto la tecnocracia, como
Fedesarrollo, su cuna, refugio y sede, son
reconocidas como partes del
ordenamiento institucional colombiano.
Dejo a otros la tarea de evaluar la
contribucion que han hecho a la
modernizacion del pars.”

Rodrigo Botero, 2020
En “Origenes remotos de Fedesarrollo”
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Colombia es visto como un caso de éxito
en materia de manejo macroecondémico. El
paradigma ha estado basado en la calidad
de las instituciones econdémicas, el marco
de politica econémica que se ha construido
a través de los afios y al pragmatismo que
ha imperado en el disefio de politicas para
responder a las cambiantes condiciones ex-
ternas. La relacién entre Fedesarrollo y el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(MHCP) hace parte de esa institucionali-
dad, que ha empoderado a la tecnocracia y
ha permitido un manejo responsable de la
economia colombiana.

El diccionario define la simbiosis como
“Relacién de ayuda o apoyo mutuo que se
establece entre dos personas o entidades,
especialmente cuando trabajan o realizan
algo en comun”. No hay palabra que des-
criba mejor la relacién entre Fedesarrollo
y el MHCP. Pero a esto hay que afiadirle
el calificativo de deliberante pues no se
trata de una relacién jerdrquica o de subor-
dinacién, sino una donde el debate hace
parte central de la forma de interaccién
para la busqueda de objetivos comunes.
Fedesarrollo, como entidad independiente,
ha defendido su autonomia para opinar y
participar en la discusién de las politicas
publicas. EI MHCP, sin excepciones, ha
buscado el apoyo técnico de Fedesarrollo
en diversos asuntos —-muy relacionados con
las misiones de expertos que con frecuen-
cia convoca el gobierno— al tiempo que ha
sido respetuoso de sus opiniones y criticas
al manejo de la politica econémica.

He tenido el privilegio de trabajar en ambas
instituciones y ser parte de esa relacion de
doble via. En Fedesarrollo, como investi-
gador y Director Ejecutivo (cargo que ocupé
en dos oportunidades: entre 1996 y 1998 y
posteriormente entre 2003 y 2008) y en el
MHCP como Ministro entre 2012 y 2018. Lo
interesante es que estas experiencias son
la norma, mas que la excepcién. La mayo-

ria de los exdirectores de Fedesarrollo, asi
como su director y subdirectora actual,
han ocupado cargos de la mayor responsa-
bilidad en el MHCP. También ha sido muy
frecuente que los investigadores de Fede-
sarrollo hayan estado vinculados, en algun
momento de sus carreras, al MHCP.

Ademas de las misiones de expertos que el
gobierno ha encomendado a Fedesarrollo y
el constante flujo de profesionales de una a
otra entidad, es comun que en los escena-
rios de discusion de la politica econémica
participen representantes de ambas insti-
tuciones, no siempre con opiniones coinci-
dentes, pero con metodologias basadas en
los datos y la evidencia.

Sin embargo, el aporte mas importante
de Fedesarrollo al trabajo del MHCP, y a
otras entidades con responsabilidades en el
manejo de las politicas publicas, es el que
realiza cotidianamente como centro de in-
vestigacién que contribuye a la generacion
de conocimiento en el pais. Ese cono-
cimiento se despliega a través de diferentes
canales, como las misiones de estudios,
las publicaciones y los foros. Pero quizas
tiene su mayor impacto cuando va incor-
porado al capital humano de las personas
que después de haber sido investigadores
en Fedesarrollo ocupan los cargos de res-
ponsabilidad en el gobierno o en el banco
central.

Este capitulo tiene como propésito ilustrar
esta relacion simbidtica y deliberante des-
de dos dngulos diferentes. Primero, a través
del contenido e impacto de las misiones
de estudios que el MHCP ha promovido y
cuya coordinacién ha sido delegada a Fede-
sarrollo. Aunque hacer una evaluacién de
cada una de ellas excede el alcance de este
documento, es posible de forma sumaria
mencionar algunos hitos asociados a ese
tipo de interacciéon. Un segundo enfoque,
que toma como referencia el periodo 2010-




Capitulo 8. Fedesarrollo y el Ministerio de Hacienda: 50 afios de Simbiosis Deliberante

2018, muestra cémo los estudios realizados
por Fedesarrollo -y sus recomendaciones
de politica—estan entrelazados con las
medidas adoptadas por el gobierno. Esto
no es exclusivo del periodo reciente. En
cualquier otro momento del medio siglo
de historia de Fedesarrollo se puede esta-
blecer el paralelo entre sus contribuciones
—en investigaciones trabajos y formacién
de cuadros— y el manejo econémico de los
sucesivos gobiernos.

Sin embargo, la dltima década es de par-
ticular interés pues estuvo caracterizada
por dos ciclos completos de auge y desace-
leracién (crisis 2008-2009, auge 2010-2014,
ajuste 2015-2017 y recuperacioén a partir de
2018), en medio de cambios estructurales
en diversos frentes, incluyendo las nego-
ciaciones de paz. Identificar algunas 4reas
de politica en las que las investigaciones
de Fedesarrollo fueron determinantes en
la toma de decisiones durante esta ultima
década es de gran utilidad para ilustrar el
vinculo que se ha consolidado a lo largo de
los afios entre Fedesarrollo y el MHCP.

En mi opinién, en la medida en que el
debate politico en Colombia es cada vez
mds amplio y participativo —caracterizado
en los ultimos afios por una fuerte polari-
zacion- la relacién entre estas dos enti-
dades tenderd a fortalecerse en defensa
de la tradicién tecnocratica colombiana.
En medio de los intensos debates sobre
el manejo fiscal, incluyendo aspectos tan
polémicos para la sociedad como la politi-
ca tributaria, el sistema pensional y las
privatizaciones, Fedesarrollo y el MHCP
ejerceran un “disenso dentro del consenso”
en la defensa del enfoque econémico que
podriamos llamar “responsabilidad con
pragmatismo”.

El que la polarizaciéon politica no se tra-
duzca en inestabilidad econémica depen-
derd en buena parte de la capacidad de la
institucionalidad econémica de renovarse
y adaptarse a circunstancias cambiantes,
manteniendo como pilar fundamental la
solidez técnica de sus investigaciones, en
temas relevantes para el disefio de politicas.

[I.  Misiones de Estudios
y Programas de
[nvestigacion

Fedesarrollo ha liderado un sinnumero de
comisiones de expertos convocadas por el
gobierno y/o el Banco de la Republica a lo
largo de los ultimos 50 aflos. Resumirlas to-
das excede el alcance de este documento.
Sin embargo, vale la pena hacer referencia
a algunas de las que han sido de iniciativa
del MHCP con especial impacto en el pro-
ceso de reforma y en disefio de las politicas
fiscales y financieras, en el periodo mas
reciente.

« Mision de Estudios del Mercado de
Capitales (1995-1996)." Esta Mision fue
convocada por el MHCP con el fin de
definir una carta de navegacién para
el desarrollo del mercado de capitales
colombiano. Su coordinacién fue reali-
zada por el autor de esta nota y para su
elaboracién fue conformado un equipo
de alto nivel en Fedesarrollo. A lo lar-
go de los afios, la gran mayoria de sus
recomendaciones fueron adoptadas,
como la integracién de las tres bolsas
de valores que existian en ese momen-
to, la creaciéon del mercado de deuda
publica interna, el desarrollo de las titu-
larizaciones y la emisiéon de bonos por
parte del sector privado, la inscripcion
de nuevas empresas —-algunas de propie-
dad publica- en el mercado accionario
y el impulso a nuevos instrumentos,
como los derivados y opciones. El MHCP
convocd nuevamente una Misién para
revisitar el andlisis de estos temas en
2019. El informe de esta nueva Misién
toma como punto de partida los avan-
ces realizados desde la primera Misidn,
incluyendo la forma como se fueron
adoptando sus recomendaciones, lo
que permite establecer un verdadero
hilo conductor entre el informe de una
Mision y las decisiones de politica. La
Misién de 2019 realizé una serie de pro-
puestas que le dan continuidad al pro-
ceso de fortalecimiento del mercado de
capitales iniciado en los afios noventa.?

1 MHCP, Banco Mundial y Fedesarrollo (1996) y MHCP, Banco Mundial y Gobierno Suizo (2019).
2 La primera comisién fue iniciativa de Guillermo Perry como Ministro de Hacienda, conté con el apoyo del Banco Mundial y fue coordinada por

el autor de esta nota desde Fedesarrollo.
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Mision de Reforma Institucional
(también conocida como la Mision
Alesina).” Esta Mision fue liderada en
2001 por Alberto Alesina, profesor de
la Universidad de Harvard, con el fin
de analizar las reformas institucionales
necesarias para impulsar el desarrollo
del pais. No fue propiamente un trabajo
impulsado por el MHCP, sino méas bien
un trabajo auténomo de Fedesarrollo,
pero tuvo muchos vasos comunicantes
con asuntos del resorte directo del
Ministerio. Fue el primer analisis
sistematico de la nueva institucionalidad
econémica y fiscal que surgié de la
Constitucién de 1991, asi como de las
causas de la elevada criminalidad que
caracterizé las dos décadas finales
del siglo pasado. Sus principales
recomendaciones estuvieron orientadas
a modificar las instituciones fiscales,
como el sistema presupuestal, el papel
de la descentralizacién y el gasto
social. De los trabajos de esta Mision
se debe destacar el andlisis del proceso
presupuestal, cuyas recomendaciones
fueron tenidas en cuenta en la reforma
al Estatuto Organico del Presupuesto
en 2006. En aras de aumentar la
independencia de la politica monetaria,
también propuso retirar al Ministro
de Hacienda de la Junta Directiva
del Banco de la Republica, lo que
afortunadamente no tuvo mayor acogida
pues habria tenido un gran costo en
materia de coordinacién de la politica
macroeconomica.

Mision de Ingreso Publico (2000-2002)" y
Analisis del Sistema Tributario Colom-
biano (2006).” Esta Misién, encomen-
dada por el MHCP a Fedesarrollo en
2001, fue liderada por Juan José Echa-
varria y tuvo como objetivo analizar
los diferentes impuestos existentes en
el pafs. Conté con la participacién de
reconocidos expertos internacionales.
Posteriormente, a partir de este diag-
néstico, la US-AID contraté a Fedesarro-
llo en 2006 para disefiar una propuesta
concretay puntual de reforma tributaria

estructural. Los términos de dicha refor-
ma fueron presentados al Presidente de
la Republica y tuvieron influencia en
un proyecto de ley que preparé el go-
bierno pero que no logrd prosperar por
falta de respaldo politico.® Muchas de
las recomendaciones de este diagndsti-
co fueron incorporadas en las reformas
tramitadas a partir de 2010. Por ejemplo,
desde 2006 Fedesarrollo propuso elimi-
nar la deduccién del 30% para la rein-
versién de utilidades en activos fijos,
como efectivamente ocurrié en 2011.

Comision Independiente de Gasto Pu-
blico (2007).” E1 MHCP convocd a cin-
co expertos para que en un tiempo
record (tres meses) se hicieran algu-
nas recomendaciones para el mane-
jo econémico®. Buena parte de dichas
recomendaciones se adoptaron afios
mads tarde, como la reduccién de los im-
puestos parafiscales y la venta de empre-
sas estatales, entre otros. All{ también se
establecié la idea de fijar una meta de
superavit primario del gobierno nacio-
nal, en linea con lo que més adelante -y
de forma mas elaborada—se convertiria
en la regla fiscal. Esta comisién sesiond
en Fedesarrollo y su secretaria técnica e
informe final fueron preparados por Na-
talia Salazar y otros investigadores afilia-
dos a la entidad.

Mision de I[nfraestructura (2011-2012)°
Dados los malos resultados en materia
de infraestructura en el pais, y de un
diagnéstico inicial realizado por Fede-
sarrollo para la Cdmara Colombiana de
la Infraestructura’?, el gobierno convocd
en 2011 a un grupo interdisciplinario
para la definicién de una hoja ruta para
el desarrollo y la modernizacion de la in-
fraestructura en Colombia. La secretaria
técnica se le encomendé a Fedesarrollo
en cabeza de Roberto Steiner. La ma-
yoria de sus recomendaciones fueron
adoptadas, y complementaron la refor-
ma institucional del sector, que incluyd
la creacién ese mismo afio de la Agencia
Nacional de Infraestructura (ANI) y la

3 Alesina (2002).
+Misién del Ingreso Publico: Informe del Consejo Directivo [http://hdl.handle.net/11445/1907].

5 Analisis del Sistema Tributario Colombiano y su Impacto sobre la Competitividad [http://hdl.handle.net/11445/1915].
6 Cardenas y Mercer-Blackman (2006).
7 Comisién Independiente del Gasto Publico (2007) [http:/hdl.handle.net/11445/1612]

8 Rodrigo Botero, Mauricio Cardenas, Alejandro Gaviria, Armando Montenegro y Gabriel Rosas.
9 Comisién de Infraestructura (2012) [http://hdl.handle.net/11445/2911]
10 Cardenas, Gaviria, Meléndez (2006).
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transformacién de la Financiera Ener-
gética Nacional (FEN) en Financiera de
Desarrollo Nacional (FDN).

Las recomendaciones fueron particu-
larmente importantes para el disefio
de la agenda legislativa, en especial la
ley de APPs (Ley 1508 / 2012)1 | la ley de
Infraestructura (Ley 1682 /2013)*, la ley
de Expropiaciones (Ley 1742 / 2014)% y
una nueva ley de Infraestructura (Ley
1882 / 2018)'. La modificacion de las
normas aplicables a la expedicién de
vigencias futuras (que se extendieron
de 10 a 30 afios en el caso de las APPs)
fue de trascendental importancia para
el programa de concesiones de infra-
estructura de transportes de cuarta
generacién (4G) y el Metro de Bogota.
También se modificé la estructura insti-
tucional del sector con la creacién de la
Agencia de Seguridad Vial y la Unidad
de Planeacién (UPIT). Con posteriori-
dad, en 2017, Fedesarrollo preparé para
la Vicepresidencia de la Republica el
plan maestro de infraestructura, que es
la carta de navegacién con la que cuenta
hoy en dia el pais para priorizar las in-
versiones en el sector.

« Comision de Expertos para la Equidad
y la Competitividad Tributaria (2015)"
La ley 1739 de 2014 instruyo al gobierno
nacional a convocar un grupo de exper-
tos para analizar el estatuto tributario
colombiano y promover una reforma
de corte estructural. La comisién, cuya
secretaria técnica fue ejercida por Fede-
sarrollo, entregd sus recomendaciones
en diciembre de 2015, buena parte de
las cuales fueron incorporadas en la ley
1819 de 2016. Por ser esta reforma un
aspecto central del proceso de ajuste
después de la caida de los ingresos fis-
cales petroleros la discutiremos en ma-
yor detalle mas adelante.

« Comision del Gasto y la Inversion Publi-
ca (2017)° A su turno, la ley 1819 de 2016
ordend la conformacién de una comi-

sién de expertos para analizar los dife-
rentes componentes del gasto publico
en Colombia, con recomendaciones
especificas para mejorar su eficiencia y
eficacia, asi como su impacto sobre la
equidad. El Director Ejecutivo de Fede-
sarrollo hizo parte de la Comisién, cuya
secretarfa técnica fue nuevamente enca-
bezada por Natalia Salazar, investigado-
ra de Fedesarrollo.

Las recomendaciones de esta comi-
sién siguen vigentes, sin que a la fecha
se hayan adoptado. Como nota intere-
sante, en el campo pensional la comi-
siéon recomendd aumentar la edad de
jubilacién y reducir los subsidios vigen-
tes en el sistema publico de beneficios
definidos. Sin embargo, no logré un
consenso acerca del disefio de un nuevo
arreglo institucional.

Otros programas de investigacion. La in-
fluencia de Fedesarrollo sobre el manejo
econémico durante la ultima década estd
estrechamente relacionada con tres pro-
gramas de investigacion, que, si bien no
constituyeron misiones o comisiones, si
contienen un numero significativo de es-
tudios y documentos que han sido deter-
minantes para el avance del conocimiento
aplicable a las politicas publicas. Varios de
estos proyectos, aunque no todos, fueron
impulsados por la Red de Centros de Inves-
tigaciéon del Banco Interamericano de
Desarrollo que, por cierto, ha tenido una
gran importancia en la agenda de investiga-
ciones realizadas por Fedesarrollo durante
los ultimos 25 afios.

e La economia politica de las politicas
publicas. Bajo esta linea de investiga-
cion Fedesarrollo realizé varios trabajos
para analizar los efectos de la Constitu-
cién de 1991 sobre las instituciones
econodmicas, el proceso presupuestal y
el papel de los diferentes actores que
inciden en el manejo econémico. Esta
agenda fue fundamental para entender
el proceso de formulacion de politicas
en Colombia y sus posibles dreas de

! Establece el régimen juridico de las Asociaciones Publico Privadas. Permite la concesién de obras y proyectos de infraestructura publicas para
ser realizadas por actores privados y pagadas posteriormente por la nacién a través de vigencias futuras.

2 Establece un nuevo marco normativo para el desarrollo de proyectos de infraestructura, cuyas principales novedades se relacionaron con la
adopcion de mayores exigencias para la estructuracién de proyectos y la creacién de la Comision de Regulacién de Infraestructura y Transporte.
1# Agiliza el proceso de obtencion de predios para el desarrollo de proyectos de inversién por parte del Estado.

4 Estipula, entre otros temas, el uso de pliegos tipo para el sector de infraestructura y transporte.

1> Comisién de Expertos para la Equidad y la Competitividad Tributaria. Informe Final [http:/hdl.handle.net/11445/2879]

1 Comisién del Gasto y la Inversién Publica. Informe Final [http://hdl.handle.net/11445/3516]
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mejora. En particular, identificé cémo
la sostenibilidad fiscal era més dificil de
alcanzar en un entorno caracterizado
por un mayor numero de actores con ca-
pacidad de decision. Las reformas insti-
tucionales en esta materia, que dieron
origen a la introduccién de la sostenibi-
lidad como criterio constitucional -a ser
tenido en cuenta en los fallos de las altas
cortes-, laregla fiscal, y la posibilidad de
presentar el incidente de impacto fiscal
para modificar decisiones judiciales
que comprometan la estabilidad fiscal,
tienen su origen en buena parte en este
diagndstico.

El mercado laboral colombiano y la in-
formalidad. Este programa de investi-
gacion ha incluido un gran nimero de
proyectos sobre los determinantes de la
demanda de trabajo en Colombia, las
causas y consecuencias de la informali-
dad y, en particular, el papel de los
impuestos a la ndémina. A raiz de estas
investigaciones, Fedesarrollo lider¢ las
propuestas para flexibilizar el merca-
do laboral y reducir el elevado nivel de
informalidad laboral y empresarial que
caracteriza la economia colombiana. La
reforma tributaria de 2012, que redujo
significativamente los impuestos a la
némina, llevo a la practica las recomen-
daciones que por mds de una década
habia realizado Fedesarrollo.

Costos economicos del Conflicto Ar-
mado Interno. Esta agenda de investi-
gaciéon fue desarrollada por Fedesarro-
llo desde finales de los afios noventa
cuestionando la tesis imperante hasta la
época encapsulada en la famosa frase “el
pais va mal, pero la economia va bien”.
Fedesarrollo rompié con ese paradig-
ma al documentar los elevados costos
econémicos del conflicto, incluyendo
sus efectos sobre el crecimiento, la pro-
ductividad y el gasto publico. Las inves-
tigaciones realizadas fueron categéricas
en afirmar que la criminalidad y el con-
flicto armado eran el principal obstacu-
lo al crecimiento econémico del pais y,
por lo tanto, le dio sustento a la necesi-
dad de buscar una solucién negociada.””

[T1I. El manejo econémico
2010-2018:
Condiciones iniciales

El marco de politica econémica adoptado
por Colombia desde finales de los afios
noventa del siglo pasado estd edificado
sobre un tripode compuesto por el mode-
lo de inflacién objetivo con flotacién del
tipo de cambio (en manos del Banco de
la Republica, cuya Junta Directiva es un
6rgano independiente desde la Consti-
tucion de 1991), la regulacién prudencial
y supervisiéon del sistema financiero (prin-
cipalmente en manos de la Unidad de
Regulacién Financiera del MHCP y la Su-
perintendencia Financiera) y, por ultimo,
pero no menos importante, la sostenibi-
lidad fiscal. Dos décadas después de estar
en vigencia la Constitucion de 1991, el go-
bierno propuso una reforma para convertir
la sostenibilidad fiscal en “criterio” consti-
tucional (un principio que debe ser tenido
en cuenta en las decisiones adoptadas por
las tres ramas del poder publico). Muchos
de los trabajos en materia institucional de-
sarrollados por Fedesarrollo entre 2000 y
2010 sefialaron que, si bien la Constitucién
de 1991 habfia significado grandes avances
en materia de democracia, defensa de dere-
chos fundamentales y participacién politi-
ca, habfa representado un deterioro sobre
los resultados fiscales, debido a la multipli-
cidad de actores y su falta de coordinacién,
asi como la pérdida de influencia relativa
del Ejecutivo en decisiones de cardcter fis-
cal. Por esta razoén, elevar la sostenibilidad
fiscal a criterio con rango constitucional
fue de suma importancia.

La independencia del banco central, que
Fedesarrollo siempre defendid, asi como el
modelo de inflacién objetivo adoptado en
1999, ha permitido consolidar un escena-
rio de baja inflacién en lo corrido del siglo
XXI, después de que durante las tltimas
tres décadas del siglo pasado la inflacién
anual fluctud entre el 20 y 30%. Es particu-
larmente destacable que desde 1999, cuan-

Mauricio Cardenas Santa Maria « 1996 -1998
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17 Ver, entre otros, Cardenas (2007) y Meléndez y Harker (2008).
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do se redujo a 9,23%, la inflacién anual ha
sido de un digito. Por su parte, el fortale-
cimiento de la regulacién y vigilancia que
se ejerce sobre el sistema financiero im-
pidié que la crisis financiera internacional
de 2008 y 2009 tuviera repercusiones sobre
la solvencia de los bancos y otros interme-
diarios financieros domésticos. A partir de
2014, pese a un incremento modesto en la
cartera vencida de los bancos, los indica-
dores de solvencia se mantuvieron muy por
encima del limite regulatorio y el canal de
crédito continué operando normalmente.

En el campo fiscal, los avances han sido
graduales desde la crisis que enfrenté la
economia colombiana a finales del siglo
pasado. A partir de 1999, cuando la califi-
cacion soberana fue reducida a niveles in-
feriores al grado de inversién, se han hecho
esfuerzos por mejorar las instituciones fis-
cales y asegurar la sostenibilidad de la deu-
da. Aunque el progreso ha sido mas lento
-dada su inherente naturaleza politica- que
en las otras dos dreas sobre las cuales estd
edificada la institucionalidad econdmica,
la politica fiscal ha ganado credibilidad y
capacidad de operar con un criterio anti-
ciclico que contribuye a la estabilizacién
macroeconémica.

Asi fue, por ejemplo, durante la crisis finan-
ciera internacional de 2008-2009, cuando se
incrementd el gasto con un criterio antici-
clico, especialmente a través de los subsi-
dios a la tasa de interés para la compra de
vivienda -que Fedesarrollo apoyo-, y en
otros rubros en los sectores sociales y de
infraestructura que, en coordinacién con
la politica monetaria, le permitieron a la
economia colombiana enfrentar el choque
externo con mejores resultados que otros
paises de la region. El déficit fiscal se incre-
menté de 2,6% del PIB en 2008 a 4,3% del
PIB en 2009, lo permitié que el crecimien-
to econdmico fuera 1,2% en 2009, que se
compardé favorablemente a nivel mundial,
teniendo en cuenta que un gran nimero de
paises registraron crecimientos negativos
y que en promedio la economia mundial
experimenté una contraccién de 2,0%.

A partir de 2011 la economia comenzé a
recuperar su senda de crecimiento y se
inicié un proceso de disminucién gradual
del déficit del Gobierno Nacional Central
(GNC), al reducirse el estimulo fiscal que,
de manera temporal, se utiliz6 durante
los afios de crisis. Adicionalmente, los in-
gresos fiscales aumentaron como resultado
de los mayores precios del petréleo y de
las reformas para disminuir ciertos benefi-
cios tributarios, como las relacionadas con
el tratamiento fiscal de la inversidn, tal y
como habia planteado Fedesarrollo desde
2006.

Con el propésito de mejorar la institucio-
nalidad fiscal, asegurar un manejo macro-
econémico prudente de la bonanza mine-
ro-energética y consolidar el proceso de
ajuste de las finanzas publicas, el gobierno
puso a consideracién del congreso el Acto
Legislativo de Sostenibilidad Fiscal y, a ren-
glon seguido, la ley que adopté la Regla Fis-
cal para el GNC, iniciativa que fue aproba-
da en 2011.* La regla fiscal en su versién
mas simple fue planteada por la Comisién
Independiente de Gasto Publico que en
2007 propuso: “Adoptar una meta anual de
superavit primario estructural de 2% del
PIB para el Gobierno Central durante los
préximos cinco afios”.

Entre 2011 y 2014, el precio promedio del
petréleo fue USD$108 por barril (en la refe-
rencia Brent), muy por encima del prome-
dio histérico. Asimismo, la produccién de
petréleo a partir de 2011 empez6 a registrar
niveles superiores a los 900.000 barriles
por dia (bpd). La interaccién de estas dos
variables generé un impacto positivo en
los ingresos por exportaciones, asi como
en la situaciéon fiscal de la Nacién. Tanto
el impuesto sobre la renta de las empre-
sas petroleras, como los dividendos de
Ecopetrol, empresa en la que la Nacién po-
see el 83,5% del capital, aumentaron con-
siderablemente hasta alcanzar su mdximo
histérico (3,3% del PIB) en 2013. A modo de
comparacion, en 2010 los ingresos del GNC
provenientes del sector petrolero fueron
0,9% del PIB (ver Grafico 1).

18 El Acto Legislativo 03 de 2011 estableci el principio de sostenibilidad fiscal como criterio orientador de las decisiones de todas las ramas y

é6rganos del poder publico.
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Grafico 1.
Ingreso petrolero del Gobierno Nacional Central (% del PIB)

Promedio 2006 - 2010
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Promedio 2011 - 2015:
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Sumado al efecto de los mayores ingresos
fiscales provenientes del petréleo, los me-
jores resultados de la administracién tribu-
taria (al desmontar algunos de los benefi-
cios existentes) y el buen desempetio de la
economia permitieron que el GNC aumen-
tara sus ingresos anuales de 14,9% del PIB
en promedio entre 2006 y 2010 a 16,1% del
PIB entre 2011 y 2015, es decir un aumento
de 1,2 puntos porcentuales (p.p.) en pro-
medio en el segundo quinquenio en com-
paracion con el primero. El Marco Fiscal de
Mediano Plazo de 2016 (MHCP, 2016) pre-
senté un informe detallado del uso de los
recursos fiscales adicionales generados por
el auge petrolero, para lo cual compard los
quinquenios 2006-2010 y 2011-2015.

La principal conclusién de dicho trabajo es
que los mayores ingresos fiscales durante el
periodo de auge (2011-2015) permitieron re-
ducir el déficit promedio del GNC de 3,3%
del PIB en el primer quinquenio a 2,6% del
PIB durante el segundo. Esto significa que,
de los mayores ingresos por 1,2 p.p del PIB
en promedio, 0,7 puntos del PIB se utiliza-
ron en reducir el déficit fiscal y 0,5 puntos
del PIB por afio quedaron disponibles para
mayor gasto e inversién del GNC.

Adicionalmente, como resultado de la re-
duccién del déficit, y de las mejoras en la
calificacién crediticia del paifs, que recu-
peré el grado de inversiéon en 2011 (califi-
cacién BBB-) y posteriormente la aumenté a
BBB en 2013, fue posible disminuir el gasto
en intereses de la deuda, que se redujo, en
promedio, de 3,3% del PIB a 2,5% del PIB,
para los mismos periodos de andlisis. Los
menores gastos en intereses de 0,8 puntos
del PIB permitieron también aumentar el
gasto y la inversién del GNC.

En efecto, con los mayores ingresos fiscales
y menor gasto en intereses, fue posible au-
mentar la inversién del GNC en promedio
de 2,0% PIB entre 2006 y 2010 a 3,0% del PIB
entre 2011y 2015, mientras que los gastos de
funcionamiento (especialmente trasferen-
cias para el aseguramiento de la poblacién
en salud) aumentaron en 0,3 puntos del PIB
en promedio entre los dos periodos. Es de-
cir, si se compara el periodo 2006-2010 con
el periodo 2011-2015, en el segundo el gasto
publico fue superior en 1,3 puntos del PIB
con relacién al primero. No obstante, desde
el momento que se empez6 a experimentar
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el auge, el gobierno y los centros de inves-
tigaciéon -incluyendo a Fedesarrollo- tu-
vieron plena conciencia del cardcter tran-
sitorio de los ingresos fiscales adicionales.
La tecnocracia —en contraste con el pais
politico- consideraba que el ciclo alcista en
los precios de los productos bésicos estaba
por concluir, en linea con la propia expe-
riencia colombiana que ha ensefiado que lo
prudente es tratar los episodios de bonanza
externa como fenémenos transitorios. No
era posible anticipar el momento exacto
en el que los precios comenzarian a caer,
ni la magnitud de la descolgada, pero sf era
previsible que esto ocurriria por lo que era
necesario prepararse para ese escenario.

V. Medidas adoptadas
durante la fase final del
auge: 2012 - 2013

La Ley 1607 de 2012, que reform¢ el esta-
tuto tributario, introdujo dos disposicio-
nes que posteriormente resultaron de
gran importancia para enfrentar el cho-
que externo que dos afios después expe-
rimentarfa la economia colombiana. Des-
de los tiempos de la Misién de Estudios del
Mercado de Capitales se habia planteado
la importancia de ampliar el nimero de
inversionistas en el mercado de capitales
colombiano. En virtud de ello, la reforma
tributaria de 2012 mejoré las condiciones
fiscales para la inversiéon extranjera de por-
tafolio, cuya participacién en el mercado
doméstico de capitales habfa sido margi-
nal hasta ese entonces. La segunda medi-
da, inspirada en los trabajos realizados
por Fedesarrollo por mas de una década,
redujo significativamente los impuestos so-
bre la némina con el 4animo de estimular la
generacién de empleo formal.

Los mayores ingresos de divisas provenien-
tes de la inversién extranjera de portafolio,
asi como la generacién de empleo formal,
resultaron de gran importancia para amor-
tiguar los efectos negativos del choque
petrolero que, como veremos, redujo tan-
to la oferta de divisas como la actividad
econémica general. Como lo dijo Christi-
ne Lagarde, entonces Directora Gerente
del Fondo Monetario Internacional, en su
primera visita al pais en diciembre de 2012,
ganar competitividad laboral era la mejor
forma de preparar la economia para cuan-
do los vientos de cola de los altos precios
del petréleo se convirtieran en vientos de
frente. El tiempo le dio ampliamente la
razon.

En el caso especifico de la inversion extran-
jera de portafolio, la reforma redujo la
tarifa de retencién en la fuente sobre sus
rendimientos de 33% a 14%. La definicién
de este nuevo régimen tributario aplicable
a los inversionistas de capital de portafolio
del exterior estuvo marcada por una amplia
discusién -y diversidad de criterios- en su
tramite legislativo.

Los ajustes normativos en materia tributa-
ria, los cambios regulatorios y el mayor ac-
ceso de inversionistas extranjeros al merca-
do local, junto con el debilitamiento de
otras economias emergentes, contribuye-
ron a que el 19 de marzo de 2014 JP Morgan
anunciara el incremento de la ponderacién
de los papeles colombianos en tres de sus
principales indices de deuda emergente, lo
que aumento el apetito de los inversionistas
extranjeros por bonos en pesos colombia-
nos en el mercado local. En el caso de los
TES, la participaciéon de inversionistas ex-
tranjeros pasé de 3% en 2012 a 26% en 2018
(ver Grafico 2). Esto represent6 un ingreso
neto por USD$ 35.000 millones desde 2013
hasta mediados de 2019, justamente cuan-
do el pafs experimentaba una gran escasez
de divisas producto de la caida en las expor-
taciones e inversién extranjera petrolera.
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Grifico 2.
Inversion de portafolio de extranjeros en TES
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Como se aprecia en el Grafico 3, durante
todo el periodo bajo andlisis las condiciones
de acceso de Colombia a los mercados
internacionales fueron particularmente
favorables, lo cual permitié amortiguar
los efectos del choque petrolero negativo.
En otras palabras, el choque negativo a
los términos de intercambio no se tradu-
jo en un choque a los flujos de capitales,
a diferencia de 1999 cuando simultdnea-
mente cayeron los términos de intercambio
y los ingresos de capitales. Es decir, el ma-
yor acceso al financiamiento externo resul-
té fundamental para mitigar el impacto
macroeconémico de la caida en los precios
del petréleo. Deliberadamente, el manejo
econdémico le dio prioridad a la necesidad
de mantener la calificacién de riesgo sobe-
rano obtenida durante la fase de auge.

La segunda medida previa al choque exter-
no mejoro el funcionamiento del mercado
laboral al reducir los impuestos a la némi-
na también conocidos como impuestos o
contribuciones parafiscales. La Ley 1607 de
2012 sustituyo los impuestos sobre la némi-
na a cargo del empleador por un porcentaje

del impuesto sobre la renta, con el propdsi-
to de promover la formalizaciéon laboral.
El impuesto sobre la renta de las personas
juridicas que era de 33% en 2012 se redujo
a25% en 2013, y se introdujo un nuevo im-
puesto sobre las utilidades de las empresas
(llamado CREE) cuya tarifa se fij6 en 8%,
destinado exclusivamente a financiar las
actividades que se fondeaban con las contri-
buciones a la némina.”” De esta manera,
los costos laborales no salariales para las
empresas se redujeron de 29,5% del valor
delandémina en 2012 a 16% a partir de 2013,
para los trabajadores con ingresos menores
a diez salarios minimos, que representan el
97% del empleo asalariado en el pais (ver
Grafico 4).

Esta medida estuvo motivada en la eviden-
cia acumulada a través de los afios sobre
los efectos de los altos y crecientes costos
laborales no salariales. Multiples trabajos
de Fedesarrollo, como Cdrdenas y Bernal
(2003), Cardenas y Mejia (2007), Santa Marfa
y Rozo (2008), entre varios otros, habian
documentado que los altos costos labo-
rales no salariales eran uno de los princi-

Grafico 4.
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19 Se introdujo una sobretasa de 1% a la tarifa del CREE para sociedades con utilidades superiores a $800 millones, destinada a otros fines (edu-

cacidn, salud y agricultura).
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pales obstaculos para la formalizacién del
mercado laboral en Colombia. Los trabajos
coincidian en sefialar que la reduccion de
la carga impositiva sobre la némina de las
empresas tendria un impacto positivo so-
bre la formalizacién del empleo en el pafs,
como efectivamente ocurrié. La Comisién
Independiente del Gasto Publico ya lo
habia mencionado en 2007 cuando propuso
“eliminar los impuestos al trabajo, compen-
sando el impacto fiscal de esta medida a
través de la eliminacion de las exenciones
tributarias”.

Como resultado de la reforma tributaria de
2012, la tasa de informalidad (porcentaje de
ocupados sin afiliacién a pensiones sobre
ocupados totales) en las 13 principales ciu-
dades del pais, cayé de 57% en 2012 a49% en
2018. Desde 2016, la proporcién de empleo
formal excede al informal (ver Grafico 5).

Varios trabajos publicados en una edicién
especial de Economia, larevistade LACEA,®
confirman que el cambio en la tendencia es

atribuible a la reforma de 2012. Entre ellos,
Fernandez y Villar (2017), desde Fedesarro-
llo, con base en datos de la Gran Encuesta
Integrada de Hogares (GEIH), encontraron
que la disminucién en los impuestos a la
noéminaredujoentre 1,2 p.p.y2,2 p.p. latasa
de informalidad total nacional y entre 2,0
p-p-v3,1p.p.lainformalidad en las 13 prin-
cipales dreas metropolitanas. Asimismo,
Kugler, Kugler y Herrera-Prada (2017), eva-
luaron los impactos de la reforma utilizan-
do tres fuentes diferentes de informacién:
la GEIH, datos administrativos de la Planilla
Integrada de Liquidacion de Aportes (PILA)
y la Encuesta Anual Manufacturera, y en-
contraron que la reforma incrementd en 6
p.p- la probabilidad de que el empleo sea
formal (el efecto es mayor para mujeres que
hombres). En esa misma edicién también
se incluyé el trabajo de Bernal, Meléndez,
Eslava y Pinzon (2017) reiterando la impor-
tancia de la reforma para el empleo indus-
trial. Més temprano, Roberto Steiner (2013),
también desde Fedesarrollo, habiallegado a
conclusiones similares.

Grafico 5.
Tasa de formalidad e informalidad 13 ciudades
(% de empleados, promedio anual)
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Fuente: DANE.

20 Corresponde al volumen 18, numero 1 de otofio del 2017 de la revista. Vale la pena mencionar que Fedesarrollo ha tenido una estrecha relacién
con LACEA (Latin American and Caribbean Economic Association). Ha coorganizado en dos oportunidades sus reuniones anuales en Bogoté (1997
y2007) y dos de los exdirectores de Fedesarrollo han sido presidentes de la Asociacién.
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V. Choque petrolero
externo

A partir del segundo semestre de 2014 la
economia colombiana enfrenté un fuerte
choque en los términos de intercambio
como resultado de la caida en el precio in-
ternacional del petréleo. Entre de junio de
2014y enero de 2015 el precio promedio por
barril (Brent) pas6é de USD$ 112,0 a USD$
49,8, lo que representd una caida de 57%
(ver Grafico 6).

La caida en el precio internacional del
petréleo obedecid, principalmente, a una
expansién en la oferta mundial de crudo
sumado al débil crecimiento de la deman-
da. En particular, el incremento en la can-
tidad de crudo disponible respondié al
aumento de la produccién en los yacimien-
tos no convencionales en Estados Unidos y
Canada.” Asimismo, el levantamiento de
las sanciones a las exportaciones de crudo
irani, luego del acuerdo celebrado con ese

pais para controlar sus capacidades nuclea-
res, y de la decisién de los miembros de la
Organizacion de los Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) de no restringir la produc-
cién, contribuyeron al colapso de los pre-
cios internacionales. Lo anterior, sumado
a las previsiones de menor demanda mun-
dial de crudo, asi como el menor dinamis-
mo de la actividad econémica en la Chinay
la Zona Euro.

La caida en las cotizaciones internacio-
nales afecté negativamente los planes de
inversién en exploracién y produccién de
las empresas petroleras, incluyendo las
que operan en Colombia. En consecuen-
cia, a partir de 2016 se empez6 a eviden-
ciar una reduccién en la producciéon de
petréleo del pais (ver Grafico 7). De esta
manera, se revertié la tendencia creciente
en la produccién que se venia registrando

Grifico 6.
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21 El aumento en los precios de petréleo registrados post-2009 y las excepcionalmente favorables condiciones de financiamiento permitieron
cubrir los mayores costos asociados con el uso de tecnologias de fractura hidraulica y perforacién horizontal, utilizadas para la explotacién de
este tipo de recursos (Baffes et al., 2015).
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Grafico 7.
Produccién Promedio Anual (miles de bpd)
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desde 2006, luego de la reforma interna al
sector que promovié la mayor competitivi-
dad para atraer inversién en exploracion y
explotacién de hidrocarburos. %

La inversion petrolera ha sido un compo-
nente fundamental de la Inversién Extran-
jera Directa (IED) que recibe el pais. Las
medidas que modificaron el andamiaje
institucional del sector petrolero, sumadas
a los avances en materia de seguridad, me-
joraron las condiciones para la inversién
en el sector minero-energético (Fedesarro-
llo, 2015), que alcanz6 USD$ 5.500 millones
en 2012 (35% del total de IED en el pais ese
ano). Sin embargo, ante la fuerte descolga-
da en los precios internacionales del crudo,
el flujo de IED en este sector se redujo a
USD$ 2.500 millones en 2015, caida que no
ha logrado ser revertida (ver Grafico 8).

En este contexto, los menores precios -
acompafiados de una menor produccién- se
reflejaron de manera automaética sobre las

exportaciones de petrdleo y sus derivados.
Colombia perdi6 el 70% de sus exporta-
ciones petroleras, al pasar de USD$ 32.500
millones en 2013 a USD$ 10.800 millones en
2016 (ver Grafico 9).% El resto de las exporta-
ciones también se redujo, en buena parte
como resultado de los efectos de la caida
en los ingresos petroleros en Venezuela y
Ecuador, dos mercados importantes para
las exportaciones no tradicionales de nues-
tro pafs. Como un todo, las exportaciones
de bienes cayeron de USD$ 60.000 millo-
nes en 2013 a USD$ 34.000 millones en
2016, mientras que los ingresos totales de
la cuenta corriente de la Balanza de Pagos
pasaron de USD$ 77.000 millones en 2013 a
USD$ 54.000 millones en 2016 (ver Grafico
10). De hecho, como lo sefiala Fedesarrollo
(2017), en términos de la caida en las ex-
portaciones, la magnitud de este choque
solo resultaba comparable con lo ocurrido
durante la gran depresién de los afios trein-
ta del siglo pasado y la Guerra de los Mil
Dias al cierre del siglo XIX (Cuadrol).

# Las reformas adoptadas a comienzos y mediados de la primera década de este siglo fueron determinantes para el aumento en la produccién
de petrdleo: Se cred la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) encargada de la administracién del recurso y de la supervision de los contratos
petroleros. Se modificd la estructura organica y el gobierno corporativo de Ecopetrol lo que permitié que la Nacién vendiera un porcentaje de su
propiedad. Fedesarrollo impulsé con entusiasmo estas reformas al considerar que constitufan “un panorama positivo para el aprovechamiento
de los recursos petroleros colombianos” (Fedesarrollo, 2006). Esto habilit6 al Gobierno nacional, con el aval del FMI, a retirar a Ecopetrol de las
cuentas fiscales. De esta manera, el presupuesto de inversién de la empresa dejé de depender de las decisiones del CONFIS y paso a ser determi-
nando auténomamente por su Junta Directiva. Naturalmente, esto permitié un incremento significativo en la inversién de la empresa que antes
se restringfa por razones de indole fiscal. Fedesarrollo apoyé e impulsé esta serie de reformas, en especial la vinculacién de nuevos inversionistas
a Ecopetrol y su inscripcién en la Bolsa de Valores de Colombia en 2007. En una presentacién en 2006, el director de Fedesarrollo sostuvo que:
(...) para lograr el propésito de continuar siendo autosuficientes en materia de petroleo y para asegurar que los importantes recursos fiscales que
ello genera se mantengan (...) el Estado debe pensar en la incorporacién de terceros, mediante la figura de capitalizacién, como el camino mas
efectivo para soportar el tamafio de las necesidades de la empresa. (Cardenas, 2006a).

* Las exportaciones petroleras pasaron de representar el 55,2% del total exportado en 2013 a 34,0% en 2016.

FEDESARROLLO 50 ANOS
Dl Mauricio Cardenas Santa Maria + 1996 -1998 / 2003 - 2008

[

5



Capitulo 8. Fedesarrollo y el Ministerio de Hacienda: 50 afios de Simbiosis Deliberante

Gréfico 8.
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Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Politica Monetaria e Informacién Econémica.

Grafico 9.

Exportaciones petroleras (Miles de millones de USD$)
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Cuadro 1.

2017 2018

Exportaciones anuales en tres periodos criticos de la historia econdémica
de Colombia (Millones de USD$ y variacion porcentual anual)

Guerra de los mil dias Gran depresion Periodo reciente
1898-1902 1928-1932 2012-2016
Millones  variacién Millones  varjacién Millones  varjacién
de USD$ % de USD$ % de USD$ %
1 1 192 1l 2012 1
898 6,8 450 928 30 498 0 60, 48,3
1902 9,3 1932 65,1 2016 31,1

Fuente: Fedesarrollo, 2017.
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Grafico 10.
Ingresos de la Cuenta Corriente (Miles de millones de USD$)
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Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Politica Monetaria e Informacién Econémica.

Pese a que los menores ingresos de las
empresas extranjeras en el sector petro-
lero se tradujeron en menores remesas
de utilidades al exterior, el déficit de la
cuenta corriente alcanzé una cifra récord
de USD$ 19.800 millones en 2014, equiva-
lentes a 5,2% del PIB. En 2015, a raiz de la
fuerte depreciacion, el PIB en ddlares se

redujo considerablemente, por lo que el
déficit en cuenta corriente se elevd a 6,3%
del PIB, pese a que su monto en délares
fue menor (USD$ 18.600 millones) en com-
paracién a 2014 (ver Grafico 11). Este dese-
quilibrio constituy¢ la principal vulnerabi-
lidad macroeconémica del pais. En 1999,
un déficit de esa magnitud dio pie a una

Grafico 11.
Balance de la Cuenta Corriente
(Miles de millones de USD$ v % del PIB)
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Fuente: Banco de la Reptblica, Subgerencia de Politica Monetaria e Informacién Econdmica.
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parada repentina de los flujos de capital
(sudden stop), que se tradujo en una fuerte
recesién. Como lo manifesté Fedesarrollo
reiteradamente, una nueva reversion subi-
ta de los flujos de capital era el principal
riesgo a evitar.

VI Depreciacién de
peso: La primera linea

de defensa

Unadelasbondadesdel modelodeinflacién
objetivo es que la flotaciéon cambiaria per-
mite absorber parte del choque externo a
través del ajuste en la tasa de cambio. La
depreciacién de la moneda envia una senal
para disminuir la demanda por importa-
ciones (cosa que ocurri6é de manera rapida)
y aumentar demanda por exportaciones
(algo en lo que el efecto ha sido mas mode-

rado y lento). Cuando el tipo de cambio es
fijo o la economia esta dolarizada, la menor
demanda por importaciones debe provenir
de una menor actividad econémica, lo cual
hace mucho mas costoso el ajuste desde el
punto de vista del empleo y el ingreso de
los hogares.

Tal como se observa en el Gréafico 12, el
choque a los términos de intercambio fue
absorbido en buena parte por la deprecia-
cién del peso, cuya tasa de cambio paso de
$1.858 por ddlar en julio de 2014 a $3.357
en enero de 2016. Defender la flexibilidad
de la tasa de cambio, en contra de las vo-
ces que solicitaban una intervencién cam-
biaria para evitar la devaluacién, resultd
fundamental para el ajuste externo. Este es
un ejemplo de los consensos basicos de la
tecnocracia colombiana, representada por
entidades como Fedesarrollo, el MHCP y el
Banco de la Republica.

Grafico 12.
Tasa de cambio nominal - promedio mensual (Pesos/Ddlar)
(enero 2010 - diciembre 2018)
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La depreciacién nominal resulté en una egresos en la cuenta corriente asociados
depreciacién real de cerca de 32,0% entre a las importaciones de bienes y servicios
julio de 2014 y febrero de 2016 (ver Gra- pasaron de USD$ 94.000 millones en 2014
fico 13) que dio origen a una reduccién en a USD$ 66.000 millones en 2016 (ver Grafi-
el gasto en productos transables. La caida co 14). Un episodio similar de ajuste en la
en las importaciones de bienes y servicios cuenta corriente de la balanza de pagos,
fue considerable y oportuna. De hecho, mucho més costoso desde el punto de vista
las importaciones de bienes bajaron de de la actividad econémica, fue el que tuvo
USD$ 62.000 millones en 2014 a USD$ lugar en 1999 cuando todavia no estaba en
43.000 millones en 2016, mientras que los plena vigencia la flotaciéon cambiaria.
Grafico 13.
Indice de tasa de cambio real (100=Enel0) (Enero 2010 - Diciembre 2018)
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Monetaria e Informacién Econémica.
Grafico 14.
Egresos de la Cuenta Corriente (Miles de millones de USD$)
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VII Respuesta de
politica fiscal:

austeridad inteligente

Ademas de la balanza de pagos, las finan-
zas publicas son una segunda area sobre la
cual el sector petrolero tiene un impacto
directo. En particular, los impuestos que
pagan las empresas vinculadas con el sector
de hidrocarburos (sin incluir las regalias) y
los dividendos que traslada Ecopetrol S.A. a
la Nacidn, al ser su accionista mayoritario,
son parte fundamental de los ingresos tota-
les del GNC. Como vimos, el auge petrolero
registrado entre 2011 y el primer semestre
de 2014 supuso un aumento significativo
de la participacién de la renta petrolera en
los ingresos de la Nacién, al alcanzar un
monto equivalente a 3,3% del PIB en 2013,
que represento en ese afo el 20% del total
de ingresos del GNC. Como se aprecia en
el Grafico 15, tres afios mas tarde, en 2016,
el ingreso petrolero del GNC practicamente
habia desaparecido). Ademads, como resul-
tado de la depreciacién del peso, asi como
de su efecto inflacionario, el costo financie-

ro de la deuda ptblica aumento, generando
mayores presiones fiscales. El pago de in-
tereses por cuenta del GNC pasé de repre-
sentar 2,2% del PIB en 2014 a 2,9% del PIB
en 2016. En sintesis, en 2016 el gobierno
perdio 3,2 p.p. del PIB en ingresos fiscales y
el pago de intereses se encarecié en 0,7 p.p.
del PIB (en ambos casos en comparacién
con los niveles de 2013). Asi, de no haberse
implementado un ajuste, el déficit del GNC
en 2016 habria sido 3,9 p.p. del PIB superior
al de 2013, lo que habria significado que el
déficit del GNC habria llegado a 5,6% de PIB
en 2016, comprometiendo la calificacién de
la deuda y la confianza de los mercados e
inversionistas.

La respuesta adoptada por el gobierno com-
prendio tres acciones: i) compensar la cai-
da de los ingresos petroleros con mayores
ingresos fiscales no petroleros; ii) reducir
el gasto publico; y iii) hacer uso del mayor
déficit transitoriamente permitido por la
Regla Fiscal debido a que la economia se
habia alejado de su crecimiento potencial
y a que los precios del petrdleo se encon-
traban por debajo de su nivel promedio de
largo plazo. Dado que ya se habia elevado

Grafico 15.
Ingresos de GNC (% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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el principio de sostenibilidad fiscal a rango
constitucional y aprobado la Ley de Regla
Fiscal en 2011, el marco de politica fiscal
quedd condicionado a los topes de déficit
del GNC, definidos por el Comité Consulti-
vo de Regla Fiscal, del cual era miembro el
Director Ejecutivo de Fedesarrollo.

En relaciéon con la primera estrategia, el
gobierno present6 rapidamente al Congre-
so un proyecto de Ley de Financiamiento
durante el segundo semestre de 2014 para
sustituir una parte de los ingresos que se
preveia se perderian como consecuencia de
la disminucién del precio internacional del
petréleo. Como resultado de la Ley de Fi-
nanciamiento de ese afio fue posible com-
pensar un tercio del efecto combinado de
la caida de los precios del petréleo. Es de-
cir, la ley permitié que los ingresos fiscales
no petroleros aumentaran de 13,9% del PIB
en 2014 a 15% en 2015 (ver Grafico 15). Los
mayores ingresos fiscales se obtuvieron por
medio del impuesto a la riqueza, la sobreta-
sa al CREE y el impuesto de normalizacién
tributaria. Se establecié también que la so-

bretasa al CREE aumentaria gradualmente
de la mano de la reduccion del impuesto de
patrimonio para las sociedades, cuyo ulti-
mo pago se harfa en 2018.

La segunda estrategia implicd la reduc-
cién del gasto publico por medio de una
serie de recortes presupuestales a partir de
2014. Durante el Ultimo trimestre de 2014,
el Presupuesto General de la Nacién (PGN)
fue recortado en $6 billones; en 2015, el re-
corte fue de $8,6 billones y en 2016, de $6
billones. Como consecuencia, el gasto pri-
mario (es decir, sin intereses) de funciona-
miento e inversién agregado paso6 de 16,8%
del PIB en 2013 a 16,0% del PIB en 2016 (ver
Grafico 16).

Ademads de la presentacién de proyectos
de presupuesto con una reduccién en su
tamafio, las medidas de austeridad impli-
caron una serie de directrices y normativas
que sentaron las bases para la reduccién
de gastos generales, limitar la celebracion
de contratos de prestacién de servicios y
abstenerse de realizar contratos de publi-

Grafico 16.
Gasto Primario de GNC* (% del PIB)
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*El gasto primario incluye el gasto corriente y de capital sin incluir el pago de intereses de deuda.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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cidad, entre otros.?* También fueron inclui-
dos articulos con medidas de prohibicién
de gastos en la Ley de Presupuesto de 2017
(articulos 104 y 112) y de 2018 (articulos 83
y 85), garantizando la continuidad del plan
de austeridad.

La disminucién del gasto ptblico se dio sin
afectar programas sociales y sin dejar de
lado inversiones estratégicas para el pais.
Al respecto, vale la pena recordar que Fede-
sarrollo habfa producido dos documentos
en 2014 destacando la importancia de las
inversiones en educacién (Garcia, Maldo-
nado y Rodriguez, 2014) y en primera infan-
cia (Bernal, 2014). Si bien en términos de
indicadores sociales los avances alcanza-
dos a 2015 ya eran significativos, a partir de
2016, v a pesar del choque externo, el pais
continud por esta misma senda. Por ejem-

plo, se protegié el gasto en salud, dando
continuidad al aumento en el aseguramien-
to en salud, y se mantuvo el gasto asociado
a la nivelacion entre regimenes (contribu-
tivo y subsidiado) del Plan de Beneficios
y su actualizacién periddica. Ademsds, en
el sector educativo se avanzé en la imple-
mentacién gradual de la Jornada Unica, y
se crearon nuevos cupos y becas para la
Educacién Superior, con lo cual la tasa de
cobertura para este nivel pasé de 37,1% (de
la poblacién en este rango de edad) en 2010
a52,8% en 2017. Esto refleja el aumento en
el presupuesto destinado a educacién, que
pasé a ser el principal sector dentro del
PGN (por encima de Seguridad y Defensa)
a partir de 2014, a pesar de las restricciones
fiscales resultantes del choque petrolero
(ver Grafico 17).

Grafico 17.
Gasto en defensa, educacion y salud* (en porcentaje del PIB)
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*Corresponde a las obligaciones del Presupuesto General de la Nacién.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Mas aun, la atencién integral a la primera
infancia, programa a cargo del Instituto
Colombiano de Bienestar Familiar — ICBF,
presenté un incremento significativo en
los recursos presupuestales asignados a su
ejecucion, pasando de $995.000 millones
en 2010 (0,2% del PIB) a $4,0 billones en

2018 (0,4% del PIB) (ver Grafico 18). Esta
mayor asignacién de recursos destinados
a la atencion integral a la primera infancia
permitié beneficiar a més de 1,2 millones
de nifios en 2018 (frente a 151.000 atendidos
en 2011).

% Directiva Presidencial numero 6 de 2014. Directiva Presidencial numero 1 de 2016.
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Grafico 18.
Gasto en Atencién de la Primera Infancia
(en % del PIB)

2010
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Ptblico.

Por ultimo, en estricto cumplimiento a la
Regla Fiscal y en concordancia con la meto-
dologfa preestablecida, el Comité Consulti-
vo, conceptud favorablemente acerca de la
conveniencia de ampliar temporalmente
el déficit observado del GNC de 2,3% en
2013 a 4,0% del PIB en 2016, para después
reducirse a 3,1% del PIB en 2018 (ver Gra-

0,4

2018

fico 19). A partir de 2017 se inicié un proce-
so de reduccién del déficit del GNC, de tal
forma que se permitiera la convergencia a
la senda de balance estructural. El apoyo de
Fedesarrollo a esta estrategia fiscal fue fun-
damental para la credibilidad y la confian-
za por parte de los mercados.

Grafico 19.
Regla Fiscal* (% del PIB)
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*El componente ciclico incluye el efecto temporal de la migracién venezolana a partir de 2019.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. MFMP 2019.
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Ahora bien, en términos de la deuda como
proporcién del PIB, el aumento del déficit
supuso un incremento en las necesidades
de financiamiento de la Nacién, lo que se
tradujo en un aumento en la deuda del GNC
(neta de sus activos financieros) que paso
de 34,6% del PIB en 2013 a 48% del PIB en

2018. Sin embargo, hay que destacar que
una parte considerable de este incremento
(cerca de 6 p.p.) corresponde al efecto de la
depreciacién de la moneda sobre el valor
de la deuda externa convertida a pesos (ver
Grafico 20).

Grafico 20.
Deuda Neta del GNC* (% del PIB)
48,0
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*El calculo adicional en tonos mds claros, realizado para el saldo de 2018,
corresponde al saldo de deuda denominada en délares convertida a pesos a la
tasa de cambio promedio de 2013 ($1.869).

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Célculos propios.

VIII. Reforma

tributaria de 2016

Fedesarrollo ha sido quizéds el centro de
investigacién en Colombia que mdés ha
advertido sobre la importancia y necesidad
de una reforma tributaria estructural. Sus
trabajos en esta materia han sido continuos
y consistentes. Desde 2005, Fedesarrollo
planted en varias ocasiones la necesidad de
una reforma tributaria estructural, segui-
dos en 2006 por la preparacién de un com-
pleto informe con el contenido detallado
de las modificaciones al Estatuto Tributario

que deberia incluir dicha reforma?. Poste-
riormente, Perry y Steiner (2009) criticaron
la ausencia de elementos estructurales en
los proyectos de reforma propuestos en
ese momento. Mas adelante, Fedesarrollo
(2014a y 2014b) insistié en la necesidad de
la reforma estructural, apoyandose en los
trabajos de Steiner y Cafias (2013) y Steiner
v Medellin (2014).

A partir del trabajo de la Comisién de Ex-
pertos para la Equidad y la Competitividad
Tributaria entregado a finales de 2015, cuya
secretaria técnica la realizé Natalia Salazar
desde Fedesarrollo, el gobierno nacional
prepardé a lo largo de 2016 un proyecto de

» Fedesarrollo (2005), Cardenas (2005a y 2005b) y Cardenas (2006).
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ley que presentd a consideracién del Con-
greso en octubre de ese afio. Uno de los
aspectos mas polémicos de la reforma,
pero necesario para poder sostener los pro-
gramas sociales del gobierno ante la caida
de ingresos petroleros, fue el aumento en la
tarifa general del IVA de 16% a 19%. Fede-
sarrollo (2016a) apoy¢ la necesidad de im-
pulsar dicho proyecto.

La reforma era necesaria para construir
una economia diversificada, menos depen-
diente de los ingresos minero-energéticos.
La reforma modificé la estructura tributa-
ria y le dio mayores herramientas a la Dian
para el control de la evasién. Introdujo la
obligatoriedad de la factura electrénica a
partir del 1° de enero de 2019 para quienes
deben declarar y pagar el IVA y el impuesto
al consumo.

Hasta ese momento Colombia era uno
de los pocos paises que no penalizaba la
evasion de impuestos. La reforma cre6 un
tipo penal parala evasién del IVA, que recae
sobre los agentes retenedores que no con-
signen las sumas retenidas o que omitan la
obligacién de cobrar el impuesto. También
introdujo un tipo penal para la evasién del
impuesto de renta, que recae sobre quienes
omitan activos o incluyan pasivos inexis-
tentes en su declaracién. Cada uno de estos
delitos tiene hasta 9 afios de cércel.

La reforma introdujo controles al uso del
efectivo: para ser deducibles en el impues-
to de renta, las transacciones individuales
en efectivo no pueden ser superiores de $3
millones de pesos. Los pagos en efectivo
que pueden ser deducidos tienen ademads
limites relacionados con los gastos totales
del contribuyente que disminuyen progre-
sivamente: en 2021 quedaran restringidos
al menor valor entre (i) el 35% de los costos
y deducciones totales, y (ii) el 40% de los
pagos totales en efectivo que haya realizado
el contribuyente (que en todo caso no po-
dra superar 40.000 UVT).

En uno de sus principales capitulos, y
en linea con las recomendaciones de la
Comisién, la reforma modifico el régimen

de entidades sin animo de lucro (ESAL) al
establecer un proceso de calificacién por
parte de la Dian (antiguamente cualquier
ESAL tenia derecho a beneficios tributa-
rios desde el momento de su constitucién).
La reforma obligo a estas entidades a hacer
publica la informacién sobre patrimonio,
composiciéon de los érganos directivos,
pagos, asignaciones permanentes, dona-
ciones, entre otros. También se establecié
que los ingresos obtenidos por las ESAL que
provengan de la ejecucién de contratos de
obra publica y de interventoria son grava-
dos a la tarifa general del impuesto sobre la
renta y complementarios.

En el caso de personas naturales, la refor-
ma cre6 un gravamen a los dividendos con
tarifas del 5% para quienes reciban més
de $18 millones y del 10% para quienes re-
ciban mas de $30 millones. Al mismo tiem-
po limito las exenciones y las deducciones
al 40% del ingreso total, que en todo caso no
puede exceder $160 millones. Sin embargo,
en el caso de las personas naturales, tan-
to las propuestas de la Comisiéon como el
proyecto de ley eran més ambiciosos que
lo aprobado por el Congreso (lo cual refleja
que ha habido un mayor consenso entre las
esferas técnicas dentro y fuera del gobier-
no que entre el ejecutivo y el legislativo). El
objetivo del proyecto de ley era aumentar la
base (reducir el umbral a partir del cual es
obligatorio declarar), aumentar el nimero
de tarifas y su progresividad. Todo esto con
el fin de aumentar el recaudo y darle a este
impuesto una mayor equidad horizontal y
vertical. Desafortunadamente, el Congreso
solo estuvo de acuerdo con la limitacién de
las rentas exentas. Posteriormente, en 2019,
incrementd la tarifa marginal para las per-
sonas naturales de mayores ingresos. El au-
mento de la base de declarantes y contribu-
yentes es un reto que sigue pendiente.

Frente a las sociedades se eliminé el CREE,
la sobretasa al CREE y el impuesto a la
riqueza y se establecié que a partir de 2019
tendrian una tarifa unica de impuesto de
renta de 33%. También se permitié dedu-
cir del impuesto sobre la renta el IVA sobre
los bienes de capital utilizados en procesos
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productivos y se unificé el régimen para to-
das las zonas francas, que tributaran a una
tarifa preferencial del 20%.

Con el propésito de proteger el medio am-
biente, la reforma establecié un impuesto
sobre las emisiones de carbono de todos
los combustibles fésiles (a una tarifa de
$15.000 por tonelada de CO2) y cred un im-
puesto al consumo de bolsas plasticas ($50
en la actualidad).

La reforma se aprobé en diciembre de 2016,
el mismo mes en que el Congreso ratificd
los acuerdos paz. Para ese fin, la reforma
introdujo medidas para apoyar el poscon-
flicto y la implementacién de los acuerdos.
Para ello cred beneficios tributarios para
las empresas nuevas que se establezcan en
las zonas mas afectadas por el conflicto:
para las micro y pequefias empresas tarifa
del 0% por los afios 2017 a 2021; del 8,25%
por los anos 2022 a 2024 y del 16,5% para
los afios 2025 a 2027. Para las medianas y
grandes empresas, la tarifa serd del 17%
para el afio 2017, del 16,50% por los afios
2018 a 2021, y del 24,75% por los afios 2022
a 2027.

También permitié a las sociedades pagar
hasta el 50% de sus impuestos mediante la
inversiéon directa en proyectos de trascen-
dencia social en las zonas mas afectadas
por el conflicto armado, bajo el mecanismo
denominado Obras por Impuestos.

Por ultimo, la reforma propuso una serie
de impuestos para reducir el consumo de
productos perjudicales para la salud. Las
tarifas del impuesto al tabaco, que eran de
las mas bajas del mundo, subieron de $701
pesos por cajetilla en 2016 a $2.253 en 2019
(con un crecimiento anual a partir de 2019
equivalente a inflacién mads 4 p.p.). Segun
la DAF del MHCP las ventas cayeron 33%
en 2018 frente a 2016, mientras que los in-
gresos fiscales del tabaco aumentaron 92%.
Otra reforma de 2016 aumenté los impues-
tos a los licores combinando un impuesto
ad valorem de 25% mads un impuesto espe-
cifico basado en los grados de alcohol, esta
reforma aumento el recaudo de este tipo

impuestos en 17% en 2017 con respecto
a 2016. La reforma también planted la in-
troduccién de un impuesto a las bebidas
azucaradas ($150 por litro) que finalmente
no fue aprobado por el Congreso en res-
puesta al intenso lobby desplegado por la
industria.

[X. Inflacién y politica
monetaria

Como es natural, la depreciaciéon del
peso tuvo un impacto sobre los precios
de los productos transables que redundo
transitoriamente en una mayor inflacién.
Desafortunadamente, a esta presién infla-
cionaria se le sumo el efecto del Fenémeno
de El Niflo, que comenzo durante el segun-
do semestre de 2015, y que signific6 una
intensa y prolongada sequia que redujo el
abastecimiento y aumento el precio de los
alimentos durante el primer semestre de
2016. En este contexto la inflacién alcanzo
su pico de 8,97% en julio de 2016 cuando
ademads se sumé el paro camionero a las
presiones ya existentes (ver Grafico 21).

En septiembre de 2015, una vez se hizo
evidente que las expectativas de infla-
cién empezaban a desanclarse, la Junta
Directiva del Banco de la Republica inicio
el proceso de incremento paulatino de la
tasa de interés. La tasa de intervencion au-
menté de 4,50% en ese mes a 7,75% en julio
de 2016. La tendencia alcista de la inflacién
tuvo un punto de quiebre a partir de agosto
de 2016, cuando comenzaron a desvane-
cerse los efectos de los tres choques transi-
torios de oferta (depreciacién, precio de los
alimentos debido al clima y desabasteci-
miento producido por el paro camionero).
Pese a que tuvo un efecto negativo sobre la
demanda, por lo menos hasta 2017 cuando
se inici6 la fase de recortes a la tasa de in-
terés, la politica monetaria permitié ajus-
tar las expectativas de inflacién, superar
los choques de oferta y llevar la inflacién a
la meta. La politica monetaria fue procicli-
ca, agravando el efecto del choque externo
negativo sobre la actividad econdmica,
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pero en opinién de todos los miembros de
las Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica, as{ como las opiniones independien-
tes de Fedesarrollo, fue algo necesario para
evitar que las expectativas de inflacién
excedieran por un tiempo prolongado el
rango meta en materia de inflacién (que
va de 2% a 4%). Esta fue la visién de con-
senso de la tecnocracia colombiana —con-

traria a la expresada por diversos gremios-.
El aumento de la tasa de interés de politica
si bien tenia un costo en términos de acti-
vidad econémica era necesario para evitar
que un fenémeno inflacionario transitorio
tuviera efectos de largo plazo. En 2017,
una vez se controlaron las expectativas de
inflacién, la politica monetaria comenzo a
jugar un papel anticiclico.

Grafico 21.
Politica monetaria
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A pesar del contexto adverso, un factor que
permitié un ajuste gradual del sector ex-
terno y de la economia en general, fue la
financiacién externa que siguié recibiendo
el pais. Este comportamiento refleja la con-
fianza que los inversionistas extranjeros
han mantenido en la economia colombia-
na y en su capacidad de superar situacio-
nes adversas. Asi, en términos de IED, el
flujo de recursos en promedio entre 2011-
2018 super¢ el registrado entre 2006-2010, a
pesar de la abrupta reduccion de inversiéon
extranjera en el sector petrolero (ver Gré-
fico 22). En 2016 la compra del 100% de la
propiedad ISAGEN por parte de un inver-
sionista extranjero representé un ingreso
por USD$ 3,361 millones en el flujo de IED
de ese afio. La venta de activos habia sido
propuesta en 2007 por parte de la Comisién

Independiente del Gasto Publico (la Comi-
sién en sentido estricto proponia vender el
25% de la empresa, pero a juicio del gobier-
no era necesario vender la totalidad de las
acciones para poder capturar la prima de
control). Con posterioridad a la venta, Fede-
sarrollo evalud el impacto de esta decision
para concluir que, si no se hubiera hecho
habria sido costoso para la economia.

(...) el ajuste en el balance en cuenta co-
rriente habria tenido que ser mas fuerte,
implicando no solo una mayor devalua-
cién de la tasa de cambio y un deterioro
en la credibilidad de la politica econémica
frente a los mercados financieros interna-
cionales, sino muy probablemente una
mayor contraccién de las importaciones
v un ajuste adicional a la baja en el ritmo
de crecimiento econémico. (Fedesarrollo,
2016b).

Preservar la confianza de los mercados ex-
ternos en medio de un choque tan fuerte
como el que enfrenté la economia colom-

ene-18

4,25
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Grafico 22.
IED total (Miles de Millones de USD$)
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Fuente: DANE.

biana no es algo que pueda darse por senta-
do. Gran parte ello depende de la institu-
cionalidad econémica con que cuenta el
pais. A esto contribuyé el régimen cambia-
rio flexible, el manejo independiente de la
politica monetaria, la solidez del sistema
financiero y la regla fiscal. En este sentido,
la percepcién de un contexto institucio-
nal sélido y de una respuesta de politica
adecuada, junto a la disminuciéon del défi-
cit de la cuenta corriente, la reduccién de
la inflacién, y la aprobacién de la ley de
financiamiento de 2014 que buscé répida-
mente compensar la caida de los ingresos

fiscales, redujo la incertidumbre y mantuvo
la confianza de los mercados.

Como reflejo de la confianza en la
economia, la tasa de inversion (formacién
de capital fijo como porcentaje del PIB en
precios constantes), se mantuvo en niveles
altos a pesar del choque externo. Durante
los afios en que la economia experimentd
precios altos del petréleo (2010-2013),
en promedio la tasa de inversién fluctud
alrededor de 22,4% del PIB, mientras tan-
to durante los afios 2015-2018, se ubico en
22,9% del PIB en promedio (ver Grafico 23).

Grafico 23.
Tasa de inversién (% del PIB)
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Asimismo, fue posible mantener la califi-
cacion crediticia BBB (un nivel por encima
del grado de inversién) durante el ajuste
(con excepcién de Standard and Poor’s que
redujo la calificacién a BBB- en diciembre
de 2017). Esto también permiti6 incentivar
la inversién y mantener las condiciones de
acceso al financiamiento a menor costo.

Igualmente, como lo destaco el FMI en su
informe de articulo IV en 2016

A pesar de estar enfrentando un choque
en términos de intercambio mds fuerte

que el de sus pares, Colombia fue capaz de
alcanzar una de las tasas de crecimiento
mas altas de la regién ... Esto es un reflejo
de la fortaleza del marco de politicas, y de
que las autoridades reconocen que el cre-
cimiento debe moderarse para reducir los
desequilibrios externos e internos.

En particular, el desempetio de la economia
colombiana medido a través del crecimien-
to del PIB, refleja la reaccién oportuna de
las autoridades econdémicas y su flexibili-
dad para asegurar un ajuste ordenado. (Ver
Grafico 24).

Grafico 24.
Crecimiento econémico real (%)
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Durante los afos previos a la fuerte dis-
minucién en los términos de intercambio
de 2014-2016, la economia colombiana se
prepard para enfrentar posibles choques
externos, preservo su estabilidad y avanzé
en la ejecucién de programas enfocados a
reducir la pobreza.

Los indicadores sociales experimentaron
mejorias importantes. En primer lugar, la
pobreza cayé significativamente bajo sus
distintas metodologias de medicién. La

pobreza monetaria pasé de 37,2% en 2010
a 27,0% en 2018, mientras que la pobreza
extrema lo hizo de 12,3% a 7,2%. A su vez,
la pobreza multidimensional -un concepto
mas integral de bienestar- registré una re-
ducciéon de 30,4% a 19,6% durante el mis-
mo periodo. Entre 2010 y 2018 las mayores
disminuciones en el porcentaje de hogares
con privaciones en los indicadores que
componen el IPM se presentaron en: i) bajo
logro educativo que pasé de 55,4% a 43,8%;
ii) sin aseguramiento en salud que pasé de
21,0% a 11,0%; iii) trabajo informal que
paso6 de 80,9% a 72,3%; iv) rezago escolar
que pasé de 35,1% a 28,6%; vy, v) hacina-
miento critico que paso6 de 15,1% a 9,2%.




Capitulo 8. Fedesarrollo y el Ministerio de Hacienda: 50 afios de Simbiosis Deliberante

En linea con los resultados en pobreza,
el coeficiente de Gini —que mide el grado
de concentracién del ingreso donde cero
equivale a una “equidad absoluta” y uno a
“inequidad total”- se redujo de 0,560 en 2010
a 0,517 en 2018 (ver Gréfico 25). Esto signifi-
ca que contrario a lo ocurrido durante mul-
tiples procesos de ajuste en Colombia, y en
el mundo, la desigualdad disminuy6.

Por su parte, el desempleo entre 2010y 2018
también tuvo una reduccién, al pasar de

11,8% en 2010 a 9,7% en 2018. Desde 2013,
la tasa de desempleo se mantuvo en nive-
les de un solo digito (ver Grafico 26). Igual-
mente, el desempleo registré los niveles
mas bajos de una década.

Finalmente, vale la pena hacer énfasis en el
papel indispensable que tuvo la reduccién
de los impuestos a la némina, cuyo propdsi-
to era disminuir la informalidad laboral y
promover la creacién de empleo, en la evo-
lucion del desempleo en Colombia.

Grafico 25.
Indicadores sociales
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Grafico 26.
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X1I. Conclusiones
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Desde su fundacién en 1970, Fedesarrollo
ha contribuido de una manera determinan-
te a orientar el manejo econémico del pais.
En este ensayo, los vasos comunicantes
entre el trabajo de Fedesarrollo y las deci-
siones adoptadas por el Ministerio de
Hacienda se hacen evidentes. Aunque el
foco estd puesto en la ultima década, es
claro que muchas de las recomendaciones
realizadas por Fedesarrollo tomaron un
tiempo en traducirse en cambios en las
politicas. Esto no es inusual. La funcién de
Fedesarrollo como centro de investigacion,
mas que las opiniones puntuales sobre as-
pectos de coyuntura, tiene una vocacién de
mediano y largo plazo.

Las misiones y agenda de investigacién de
Fedesarrollo a lo largo de su historia han
alimentado el proceso de formulacién de
politicas en el pafs y de manera particu-
lar, como lo he resefiado en este articulo,
durante la ultima década. Esto significa
que el trabajo de Fedesarrollo puede en-
tenderse como una inversiéon, que debe
madurar y cuya rentabilidad toma tiempo.
Tampoco seria cierto afirmar que todas las
recomendacionesy andlisis de Fedesarrollo
son tenidas en cuenta, o que la institucién
dicta las politicas. Mds bien, constituye un
valioso insumo que enriquece el debate y
en algunos casos lo orienta. Su adopcidn,
como corresponde en una democracia plu-
ralista y participativa, involucra a multiples
actores. Sin embargo, la simbiosis que se
genera entre Fedesarrollo y el Ministerio
de Hacienda constituye un punto de parti-
da solido, que permite avanzar a las etapas
siguientes con un consenso técnico indis-
pensable para las decisiones politicas.

Este ensayo también demuestra que el
proceso de reformas, mas que una linea
continua, tiene algo de ensayo y error. Hay
intentos que fracasan por lo que es necesa-
rio perseverar. Fedesarrollo esla institucién
que recuerda las tareas pendientes y ayuda
a establecer ese hilo conductor, donde im-

portan poco los cambios de funcionarios.
También muchas veces las reformas no dan
los resultados esperados y se hace necesa-
rio rectificar. Fedesarrollo ayuda en este
sentido por medio de las evaluaciones de
impacto.

En el caso especifico de la década pasada,
la economfa mostré una mayor resilien-
cia frente al choque externo, en compara-
cién con lo que ocurrié en otros paises
que experimentaron fenémenos similares.
Esta resiliencia es producto del trabajo de
aflos —~décadas— de construccion de la ins-
titucionalidad econémica colombiana, en
el cual tanto Fedesarrollo como el MHCP
han sido dos actores protagoénicos. Esa
institucionalidad tiene aspectos formales
—como las normas de cardcter constitu-
cional y legal— pero también elementos
informales, como las reglas de juego que
respetan los sucesivos gobiernos en la es-
cogencia de sus equipos econémicos y la
designacién de miembros de la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica. Otro aspec-
to de las instituciones informales tiene que
ver con el continuo didlogo al interior de
la tecnocracia (en el que Fedesarrollo por
lo general sirve de articulador) y el ejerci-
cio de un sistema de pesos y contrapesos,
en el que las politicas gubernamentales si
bien reciben el insumo de las comisiones
técnicas, también son ampliamente debati-
dasy criticadas por una profesion donde el
Unico requisito para opinar es el sustento
analitico y empirico. Una de las reglas no
escritas, no siempre observada sobre todo
en los tiempos actuales en las que el siste-
ma de partidos estd desdibujado, es que el
Director de Fedesarrollo tenga una filia-
cién politica diferente a la del partido de
gobierno, lo cual aumenta su grado de in-
dependencia. Otra de dichas reglas es que,
por lo general, el Ministro de Hacienda se
retne con sus colegas con el fin de recibir
una retroalimentacién honesta, imparcial
y constructiva. Fedesarrollo generalmente
sirve de anfitrién.

Al largo de esta ultima década (2010-2020),
el marco de politica macroeconémica se
puso a prueba y mostrd su idoneidad para
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evitar una recesién con altos costos sobre la
calidad de vida. El manejo estuvo edificado
sobre varios pilares que Fedesarrollo con-
tribuyo a construir: La flexibilidad de la tasa
de cambio (y su oposicién de tiempo atras
a la dolarizacién), la regla fiscal y la regu-
lacién prudencial del sistema financiero.

En particular, el choque petrolero experi-
mentado a partir del segundo semestre de
2014 supuso un gran reto cuyo efecto se vio
reflejado en la reduccién dréstica tanto en
el flujo de la IED como en las exportaciones
del sector petrolero, y su consecuente
efecto sobre la tasa de cambio y la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Lo intere-
sante es que en las decisiones fundamen-
tales siempre existié un consenso por parte
de la profesion, reflejado en los multiples
documentos e informes producidos por
Fedesarrollo.

Con anterioridad al choque, la economia
ya venia preparandose para enfrentar po-
tenciales choques externos y avanzo en la
agenda estructural de reduccién de la po-
breza, mejoras en aspectos claves como la
salud, y promocioén de la competitividad.
Asi, como lo resalta el FMI, las autoridades
econdmicas implementaron medidas antes
y durante el choque que fueron indispensa-
bles para los buenos resultados obtenidos
y un ajuste ordenado. Especificamente, se
destaca la puesta en marcha de la regla fis-
cal (Ley 1473 de 2011), la reduccién de los
impuestos alandémina (Ley 1607 de 2012), la
reforma tributaria estructural de 2016 (Ley
1819 de 2016) y las medidas de reduccién
del gasto publico (Austeridad Inteligente).

También fue fundamental el rol de la
politica monetaria, que permitié superar
los choques de oferta (tanto por el aumen-
to en los precios de los bienes importados,
como por los efectos del fenémeno de El
Niflo y el paro de los transportadores) que
transitoriamente habia desanclado las ex-
pectativas de inflaciéon. Tan pronto dichas
expectativas regresaron a su nivel deseado,
la politica monetaria pudo jugar el papel
anticiclico segun los pardmetros del mo-
delo de inflacién objetivo.

En suma, tal como lo sefiala el FMI, Colom-
bia a pesar de haber enfrentado un choque
en términos de intercambio méds fuerte que
el de sus pares, fue capaz de alcanzar una
de las tasas de crecimiento mds altas de la
regién y logré importantes avances sociales
al reducir la pobreza y la desigualdad. Esto
es un reflejo de la fortaleza del marco de
politica y de la institucionalidad econémi-
ca de la cual Fedesarrollo y el MHCP han
sido importantes protagonistas.m
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