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docentes podran recibir asesoria para reforzar
sus competencias tecnoldgicas y conocer
herramientas para dictar sus clases virtuales.

Si la situacion de salud se
estabiliza, Colombia podria
liderar a la region: FMI

Hay suficientes recursos y opciones para que el Gobierno no
tenga que recurrir a un crédito del Banco de la Republica, dice
el director del Fondo Monetario para el Hemisferio Occidental.
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Efectos de la
pamclemia.
En medio de
sul enclierra,
residentes de
Bogotd
sacan frapos
rojos por ks
ventanas
para pedir
apcas,

FOTE: AN
BARRETO. AFP

asta hace mes y medio
las previsiones del cre-
cimiento econdmico
de Colombia se desta-
caban entre las mejo-
res del continente. Pero llegd la
pandemia v cambid el panorama.
Algjandro Werner, director del
Fondo Monetario Internacional
(FMI) para el Hemisferio Occiden-
tal, mira con lupa las alternativas
del pais, si es viable que el Banco
dela Repiblica le preste al Gobier-
no, hasta donde se pueden mante-
ner las metas fiscales y califica las
respuestas del Gobierno alacrisis.

En la cabeza de todos estila
idea de que esta situacion es
temporal. (Cree que sise
retomaria el ritmo?

La pandemia de covid-19 es una
crisis sin precedentes que estd
creando una grave interrupcion
econdmicaen tode el mundoy Co-
lombia noeslaexcepcion. Seespe-
ra que los efectos disruptivos, tan-
to directos como indirectos de la
pandemia, generen la primera re-
resion en Colombia desde 1999, v
CEtamos |wo}'ectandn una contrac-
cidn de 2,4 por ciento en 2020,

Mientras que los esfuerzos de
cierre doméstico que son necesa-
rios para mitigar la crisis son la ra-
zon principal de la recesion -con
una interrupcion repentina de la
actividad en el segundo trimestre
de 2020-, se espera que medidas
similares en otros lugares conduz-
can a una contraccion mundial
esteanoy disminuyan las exporta-
ciones de Colombia. Ademas, los
precios del petrdleo mas bajos en
los Gltimos meses frenarin ann
miis el crecimiento.

sCuAnto tomaria
retomar el ritmo?

A medida que la situacion de sa-
lud se estabilice en el pais y en
otros, se prevé que el crecimiento
se recupere en 2021 por encimade
3.5 por clento. Los motores ante-
riores de Colombia, incluida la in-
migracion desde Venezuela y las
reformas fiscales favorablesalain-
versidn, deberian respaldar esta
recuperacion, Pero es importante
tener en cuenta que los riesgos per-
sisten para una recesion mas pro-
fundaen Colombiay enotros luga-
res. Estos riesgos incluyen un ma-
yvor deterioro de las perspectivas
de crecimiento mundial, mayor
presiton sobre los precios de pro-

ductos basicos ¥ perindos prolon-
gados de condiciones financieras
mis estrictas. Un impacto mds ge-
neralizado de la pandemia podria
conducir a cuarentenas mas pro-
longadas, que no podriancompen-
sarse mediante politicas,

ZLa crisis borrd las
diferencias entre Colombia
yelresto de Latinoamérica?

Antes dela pandemia, Colombia
moestraba una notable resiliencia,
debido a sus muy solidos marcos
de politica, consumo robusto, re-
formas favorables a la inversion y
la inmigracion. A pesarde uncreci-
miento més lento en América Lati-
navel resto del mundoen 2019 en
comparacion con 2018, la fuerte
demanda interna elevd el creci-
miento interno a 3,3 por ciento el
aopasado, convirtiendo a Colom:-
biaenuna de las pocas economias
en América del Sur que se estaba
acelerando. Estos factores de creci-
mienta subyacentes, junto con las
ripidas respuestas politicas de Co-
lombia a la pandemia, explican en
parte por qué las revisiones de creci-
mientopara el pais, aungue atin sig-
nificativas, son ligeramente més ba-
jas que para otros paises de la re-
giom. i la situacion de salud se esta-
biliza, como esperamos, Colombia
podrialiderar |a region en unrepun-
te del crecimiento.

Para ciertos economistas es
escandaloso pensar en
préstamos del banco central
al Gobierno. ;Enun
momento extraordinario
como este, seria pensable?

Alejandro Werner,
director del Fando
Monetaric
Iraterreacional pora
el Hemizferio
Oceidental.

La pandemia es, sobre todo,
una emergencia de salud. En pri-
mer lugar, las autoridades deben
hacer todo lo posible para preser-
var lasalud de las personas y conte-
ner la propagacion. También de-
ben garantizar que los mis vulne-
rables sean atendidos v ayudar a
mitigar los efectos del confina-
miento, que requieren una res-
puestacontundente de politica fis-
cal. Para ello, las autoridades cuen-
tan con importantes recursos aira-
viés del Fondo Nacional de Mitiga-
cion de Emergencias (Fome}, el
Fondo Nacional de Garantias
(FNG) v Bancoldex. Ademis, los
gobiernos subnacionales tienen
reservas, Todos estos recursos de-

berian avudaralas autoridades a fi-
nanciar gastos de salud y emergen-
cias, sintener que pedirapoyocre:
diticio al banco central,

£Qué mas se podria hacer?

El Bancodela Repiblica hareac-
cionado ripidamente a la evolu-
cion del mercado econdmico v fi-
nanciero, ha reducidola tasade in-
terés de intervencidn y continda
sefialando que las decisiones de
pelitica monetaria siguen depen-
diendo del desempeno econdmi-
co. Con expectativas de inflacion
bien ancladas, gracias a sucredibi-
lidad, la tasa de interés de inter-
vencion podria ser reducida adi-
cionalmente si fuese necesario
para ayudar aapoyar la economia.

5i bien el banco central ha com-
prado deuda del Gobierno en el
mercado secundario, o ha hecho
comomuchos otros bancos centra:
les, mo para financiar al Gobierno,
sino para proporcionar con razin
el apoyo de liguidez necesaria a
los participantes del mercado, da-
das las circunstancias actualmen-
te excepcionales. El Banco de la
Repiblica, de ser necesario, po-
driarealizar operaciones que afec-
ten su balance agregado pararesta-
blecer condiciones mds ordena-
das en los mercados financieros,
incluido el mercado cambiario,

iEfectos de los cambiosen
las notas de la deuda o en las
perspectivas, hechos por las
calificadoras, podrian

mi se si hay rebajas por
igual a todos los paises que
compiten por crédito?

Gobierno recibe aval para elevar su gasto en esta emergencia

El Comité Consultivo dela Regla Fiscal, reuni-
doayer, le dio via libre al Gobierno para que
realice un gasto extraordinario de hasta 20
por ciento de la brecha del producto, gue
debe ser revertido en un periodo de dos afios,
yde esta forma pueda atender las necesida-
des ineludibles de la actual covuntura,

La decislén, que se tormd de manera undnime
por los miembros de dicho Comité, tuvo en
cuenta las actuales circunstancias de emer-
gencia por las que atraviesa el pais y que sin
duda hardn que su crecimiento sea negativo.
Las proyecciones oficiales apuntan a un creci-
miento de -1,6 por ciento en 2020, con lo cual
la meta de déficit fiscal se ubicaria en 4,9 por
clento del producto interno bruto (PIB). No
abstante, algunos miembros del Comité creen

que ezas cifras se podrian quedar cortas.

El Comité le solicitd al Ministerio de Hacienda
realizar una nueva reunion en la que se haga
un andlisis de sensibilidad de la trayvectoria de
las variables fiscales, ante distintos escena-
rios de crecimiento v de esta forma saber los
posibles efectos de la coyuntura actual sobre
dichas variables. Tamblén resaltd la importan-
cia de que se plantee una estrategla para sa-
ber de gué manera se llevara a cabio la rever-
sidn del gasto contraciclico.

Como se recuerda, la Regla Fiscal contempla,
entre otros aspectos, los instrumentos regue-
ridos para absorber chogues de distinta indo-
le, permitiendo un margen de maniobra para
que la palitica fiscal responda, sin comprome-
ter la solvencia del Estado.

La crisis pandémica vy la rece-
sion probablemente presionarin
a muchos mercados emergentes
en érminos de sus calificaciones
soberanas v condiciones financie-
ras. Colombia sigue siendo califica-
da con grado de inversion segin
las tres principales agencias califi-
cadoras. Fitch rebajo la deuda de
Colombia a BBB- con perspectiva
negativa, y S&P revisi su perspecti-
vaanegativa con lamisma califica-
cidn degradode inversion. La cali-
ficacion de Moody's es un nivel
mis alto. 5i bien estas revisiones
son importantes, no han sido més
grandes o significativamente mas
negativas que las revisiones he-
chas a otras economias.

Como mencioné, la regla fiscal
&5 un ancla que garantiza que la
deuda piiblica sea sostenible en el
mediano plazo, Con esta observa-
cidn, ¢l firme compromiso de las
autoridades con la regla fiscal de-
beria proporcionar unasefial posi-
tivaa los mercados y alas agencias
calificadoras de que la deuda pii-
blicaessostenible y deberia permi-
tir que el Gobierno responda ala
crisis actual. El sefialar que habrd
un camino de consolidacion fscal
cuando la pandemia disminuya y
el crecimiento regrese ayudard a
reforzar este mensaje.

Aungue Colombia es vulnerahle
alasoscilacionesen los flujosde ca-
pital, al igual que otras economias
emergentes, especialmente dado
su déficit externo v sus necesida-
des de financiamiento externo, el
pais se beneficia de entradas de in-
version directa externa relativa-
mente robustas v riene amortigua-
dores externos, incluidos niveles
de reservas adecuados y la Linea
de Crédito Flexible con el FMIL

A propésito, Colombia ha
dado senales, después de
miis de una década, de una
posible salida de la Linea
Flexible. ¢Seria prudente
dejar la idea en lanevera?
Como se anuncit el 8 de abril,
las auroridades colombianas solici-
taron renovar la Linea Flexible al
mismo nivel de acceso gque en
2018, equivalente a unos 10.800
millones de délares. La directora
gerente del Fondo, Kristalina
Georgieva, tiene laintencion de re-
comendar la aprobacion de este
nuevo acuerdo cuando el directo-
rio ejecutivo del Fondo se refina
para decidir. Para los paises con
fundamentos econdmicos ¥ mar-
cos de politica muy salidos, como
Colombia, esta linea proporciona
un acceso amplio v por adelanta-
do a los recursos del FMI, un segu-
o im[mrtame contra las conmo-
clones externas, ya que proporcio-
na un respaldo con la flexibilidad
de recurrir a él en cualquier mo-
mento, sin condiciones en curso.
Es una de varias herramientas a
disposicion de las autoridades
para enfrentar las consecuencias
econtmicas de la covid-19,

cHasta qué punto, en este
momento, cabe ser mas
flexible frente a metas de la
regla fiscal y otros criterios?
La regla fiscal ha servido bien a
Colombia v sigue siendo un ancla
clave para garantizar gue la deuda
sea sostenible a mediano plazo,
pero el marco también es lo sufi-
cientemente flexible como para
crear un espacio fiscal adicional
paraenfrentar lacrisis, Especifica-
mente, tiene suficientes opciones
contingentes paraacomodar gran-
des choques econdmicos, como la
pandemia de covid-19, y espera-
mos que el comité consultivode la
regla fiscal use todo el espacio fis-
cal adicional que permite la regla
NS proxima reunion (ver recua-
dro). A nuestro parecer, se han
cumplido las condiciones necesa-
rias para activar el articulo 6 de la
regla fiscal, que permite gastos
contraciclicos adicionales por dos
afos bajo la regla. Incluso si esto
fuera insuficiente, también existe
una eliusula de escape bajo la re-
gla fiscal que podria activarse en
“circunstancias extraordinarias
fuera del control del Gobierno™.
De activarse, esta deberia de usar-
s& de una manera bien definida;
por ejemplo, especificando por
adelantado cudl seria la desvia-
cion y lacorreccidna la regla.



