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“HACIA UN MINISTERIO AGIL, ACERTADO Y CONFIABLE”� “Colombia tiene una trayectoria sostenida de políticas 
económicas apropiadas, así como fundamentos económicos y 
marcos institucionales muy sólidos. Las autoridades colombianas 
han respondido adecuadamente a los retos creados por la crisis 
financiera mundial y han demostrado estar comprometidas a 
continuar con esa firme trayectoria” 

Director Gerente del FMI (abril de 2009)

�

Opiniones recientes de expertos analistas sobre el manejo 
económico de Colombia 

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

� “Los países que pudieran recibir una mayor calificación son 
aquellos que están por debajo del grado de inversión que han 
estado haciendo las cosas mejor que lo esperado….Entre esos 
países tenemos a Brasil, tenemos a Perú, posiblemente 
Colombia. Esos serían los potenciales candidatos para recibir 
mejores calificaciones"

Agencia calificadora de riesgo Moody’s (mayo de 2009)



“HACIA UN MINISTERIO AGIL, ACERTADO Y CONFIABLE”

� “Colombia tiene una economía estable (…) Las medidas han 
permitido que se resista la crisis que vive el mundo”

“Para este país, el haber aprendido los errores del pasado servirá 
para no tomar malas decisiones en cuanto política monetaria. 
Ustedes saldrán fortalecidos de esta situación.”

Opiniones recientes de expertos analistas sobre el manejo 
económico de Colombia 

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

Nouriel Roubini (declaraciones en visita a Colombia, mayo de 
2009)
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Agenda

1. La política económica en cifras
2. ¿Cómo nos perciben los mercados?
3. La inevitable desaceleración del crecimiento: nos 

parecemos al mundo
4. Estrategia fiscal contracíclica para enfrentar la 

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

4. Estrategia fiscal contracíclica para enfrentar la 
crisis

5. Algunas reflexiones sobre la regulación 
financiera en el tema de seguros



“HACIA UN MINISTERIO AGIL, ACERTADO Y CONFIABLE”

Política monetaria anticíclica con flexibilidad cambiaria: inflación 
descendiendo y espacio para reducción rápida de las tasas de interés
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Entre noviembre de 2008 y abril de 2009 la tasa de interés de política ha caído 400 
pb, traduciéndose en una caída de 301 pb de la tasa pasiva (DTF) y 324 pb en la tasa 
activa (Activa Ponderada BR) del sistema financiero

Fuente: Banco de la República.
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La inflación ha retornado a la senda objetivo del Banco de la 
República

Inflación de alimentos y regulados
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Fuente: DANE y Banco de la República. Cálculos DGPM-MHCP.

� En lo corrido del año la tasa de
inflación se ha reducido y se acerca al
rango meta establecido por el Banco de
la República

� La inflación de alimentos descendió
desde finales del año 2008,
contribuyendo a que la inflación total
cambiara su tendencia alcista del año
anterior
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Fuente: DANE y Banco de la República. Cálculos DGPM-MHCP.
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Reservas Internacionales Netas y tipo de cambio 
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A ello ha contribuido de manera importante el esquema 
cambiario flexible

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia
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Fuente: Banco de la República. Cálculos DGPM-MHCP. 

� En septiembre 25 de 1999 se adoptó la libre flotación del peso
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En relación con la política fiscal y sin desconocer que hay 
camino por recorrer, las cifras muestran resultados a destacar

33,1

Ajuste del GNC-(Sin transferencias al ISS)
(% del PIB)

Concepto Balance Ingresos Gastos
1999-2002 0,7 3,1 2,5
2002-2008 4,0 2,7 -1,3

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público.

Crecimiento del gasto GNC (Sin transferencias al ISS)
(Variación % real)

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público.
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País 2002 2006 2008 Promedio* 
2002 - 2008

Argentina -5,1% 5,2% 6,9% 3,5%

Brasil n.d. 2,8% 5,7% 2,7%

Chile 3,1% 5,8% 5,2% 4,9%

Colombia 3,9% 4,2% 1,3% 4,0%

Los avances de Colombia en la política fiscal también se 
observan en comparación con la región

Consumo Público  en América Latina
(Crecimiento real anual)

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

Fuente: Bancos Centrales. Institutos de Estadística. Cuentas Nacionales.

México -0,3% 6,0% n.d. 1,0%

Perú 0,0% 8,7% 6,2% 5,2%

Venezuela -2,5% 6,7% 5,6% 6,4%

� El consumo público en Colombia creció 4% entre 2002 y 2008;  este 
mismo porcentaje fue de 4.9% en Chile y de 5.2% en Perú
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Balance del GNC y del SPC (% del PIB) 
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Se han logrado mejoras en los balances y reducción de la relación 
de deuda a PIB, garantizando la sostenibilidad de mediano plazo

Deuda Bruta GNC y Deuda Neta SPNF
(% PIB) 
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� La política fiscal ha procurado mejorar los balances fiscales del GNC y del SPC. El cierre
fiscal de 2008 superó las metas en cuanto a balance fiscal

� Desde el año 2002 el nivel de deuda del GNC y del SPNF ha disminuido garantizando su
sostenibilidad

� En los últimos años, la participación de la deuda pública externa ha disminuido

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público.
Cifras calculadas con la nueva base del PIB año 2000.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público.
Cifras calculadas con la nueva base del PIB año 2000.
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Costo de la deuda

Rigidez del gasto

Déficits primarios

Restricciones de 
financiamiento

Dependencia de bienes básicos

Costos de financiamiento

América Latina
Indice agregado de limitaciones para el estimulo fiscal 2009*

Por ello, el FMI y el BM consideran que Colombia es uno de los países en América 
Latina con mayor espacio para realizar una política fiscal contracíclica en 2009

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

*Cuando el índice se aproxima a uno, hay menos espacio para la política contracíclica
Fuente: Banco Mundial.
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Los análisis del FMI indican lo mismo

América Latina y el Caribe
Crecimiento del gasto primario público y PIB 

potencial 2009 (Var % real)

América Latina y el Caribe
Crecimiento del gasto primario público y PIB 
potencial (promedio 2004-2008, Var % real)

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

Fuente: FMI. Perspectivas Económicas: Las Américas. Mayo 2009.
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En 2009, la política fiscal ha utilizado al máximo los estabilizadores 
automáticos, sin poner en riesgo la sostenibilidad de mediano plazo
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público.
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La estrategia de financiamiento de la Nación ha sido 
oportuna y ágil

� Desde inicios de 2008, El Gobierno procedió con diligencia en
la consecución de recursos de banca multilateral

� En 2009, se han realizado dos emisiones en los mercados
internacionales, cada una de US$1.000 millones, con
demandas proporcionalmente elevadas y en condiciones
favorables. La última emisión corresponde a una operación de

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

favorables. La última emisión corresponde a una operación de
prefinanciamiento para 2010

� Incluyendo las operaciones de manejo de deuda, las
necesidades de colocación de TES se redujeron a $17.8
billones. A la fecha ya se han obtenido el 76% de las
necesidades previstas. Dichos papeles se han valorizado
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La posición externa es favorable frente a la que se enfrentó en 
otros períodos de turbulencia internacional

 Ingresos Cuenta Corriente / Deuda Externa 
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Deuda Externa / PIB
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Fuente: Banco de la República. Cálculos: DGPM-MHCP.

Reservas Internacionales Netas 
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El déficit en cuenta corriente seguirá siendo financiado con IED y 
mayor endeudamiento del sector público
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�En 2009 el sector público contribuirá a generar un superávit en la cuenta de capital
que ayudará a financiar el déficit en cuenta corriente

� La IED continuará en niveles importantes
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Fuente: Banco de la República. Cálculos: DGPM-MHCP.
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El Directorio Ejecutivo del FMI aprobó el cupo de US$10.500 millones 
a favor de Colombia en virtud de la Línea de Crédito Flexible

� “La LCF esta disponible para países que, como Colombia, tienen 
una larga trayectoria de políticas macroeconómicas y marcos 
institucionales sólidos”

� “La LCF está diseñada para apoyar los esfuerzos de prevención de 
crisis de los países ya que ofrece la flexibilidad para utilizar la línea 
de crédito en cualquier momento. Los desembolsos no son 
escalonados ni están condicionados al cumplimiento de objetivos de 
política, como ocurre en el caso de los programas tradicionales 

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

política, como ocurre en el caso de los programas tradicionales 
respaldados por el FMI” 

� “Las autoridades consideran esta Línea de Crédito Flexible del FMI, 
por un año, como un acuerdo precautorio que jugará un papel 
importante en fortalecer la confianza en su marco de política y 
estrategia económica, en un entorno de alta incertidumbre global”

FMI (mayo de 2009)
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(Cartera Vencida/Cartera Bruta)
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La política financiera ha contado con elementos contracíclicos 
que han contribuido a la solidez del sistema financiero

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia
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Fuente: Superintendencia Financiera. Cálculos Banco de la República y MHCP. m
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Elementos de la política financiera contracíclica:

� Esquema de provisiones contracíclicas

� Reserva con cargo a las utilidades de 2008

La política monetaria contribuyó a evitar un desbordado crecimiento del
crédito en 2007 a través del aumento en los encajes y la política de alzas
en las tasas de interés
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El crédito fluye hacia la economía y la financiación a través de bonos ha 
sido importante en 2009, a pesar de la acelerada colocación de los TES
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Sector Valor

Sector Financiero 2.814

Sector Privado 1.674

Sector Público 659

Colocación de bonos corporativos 2009
(Miles de millones)

Fuente: Superintendencia Financiera.
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Por último, el sector real ha reducido su endeudamiento y el 
descalce de monedas en sus balances

Indicador
Supersociedades
Promedio 96-98 

(%)

Supersociedades
Promedio 06-07 

(%)

Obligaciones 
Financieras/Activo 17.9 11.5

Obligaciones 
Financieras en 

ME/Activo
6.5 2.1

Obligaciones en ME 
(% del total)-

Empresas 26.6 15.2

Deuda Externa Privada en América Latina
(% del PIB)

PAIS % del 
PIB

Chile 26.5

Colombia 7.6

México 13.3

Indicadores empresas del sector real

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

*Promedio del periodo Enero-Septiembre.
**Corresponde al dato de 1998.
Fuente: Superintendencia de Sociedades y Superintendencia 
Financiera. 
Cálculos: Banco de la República y Ministerio de Hacienda y Crédito 
Público.

Empresas 
transables**

Obligaciones en ME 
(% del total)-
Empresas No 
transables**

40.1 19.9

(Utilidades/Activo)-
Empresas Transables 1.5 9.7

(Utilidades/Activo)-
Empresas No 
Transables

0.1 5.2

Fuente: Banco Mundial.

México 13.3

Perú 11.5

Brasil 6.5

Argentina 19.8
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Los efectos de corto plazo de la crisis han estado en línea con el 
promedio de la región, siendo más favorable en algunos casos

Reservas internacionales (US$ millones)

Tasa de Cambio
 (Variación porcentual desde el 15 de Septiembre de 2008)

20,85%
19,69%

11,33% 10,50%

5,89% 4,74%

0,49%
0%

5%

10%

15%

20%

25%

ARGENTINO MEXICANO BRASILEÑO PROMEDIO COLOMBIANO CHILENO PERUANO

País Septiembre Abril Variación %

MÉXICO 83,313 76,850 -7.76%

BRASIL 206,486 201,250 -2.54%

COLOMBIA 23,713 23,414 -1.26%

ARGENTINA 47,121 46,368 -1.60%

CHILE 24,204 23,560 -2.66%

PERÚ 34,702 31,079 -10.44%

Fuente: Bancos Centrales.

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

Fuente: Bloomberg. Cálculos DGPM-Ministerio de Hacienda

Datos actualizados 20 de Mayo de 2009

� La tasa de devaluación de Colombia desde la 
profundización de la crisis financiera internacional 
(septiembre de 2008) se ubica en niveles inferiores 
a la del promedio de América Latina

� El país no ha tenido que desacumular reservas 
internacionales en un monto importante

Bolsas
 (Variación porcentual desde el 16 de Septiembre de 2008)

12,43%
11,42%

7,67%
6,83%

6,00%

1,88% 1,48%
0,30%

0%

8%

16%

VENEZUELA CHILE PERU BRASIL PROMEDIO COLOMBIA ARGENTINA MEXICO

Fuente: Bancos Centrales.
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En cuanto a percepción de riesgo, Colombia se encuentra en 
el grupo de países con comportamiento más favorable

� La variación de la prima de los 
Credit Default Swaps (CDS) de 
Colombia ha sido una de las más 
bajas de la región

Credit Default Swap 10 años
 (Variación absoluta desde el 15 de Septiembre de 2008)

1.533,22

464,31
300,65

74,25 66,94

-14,76-12,77-6,64-200

0

200

400

600

800

1.000

1.200

1.400

1.600

ARGENTINA VENEZUELA PROMEDIO CHILE MEXICO COLOMBIA PERU BRASIL

2499,1 1342,4 712,3 159,1 256 258,1 239,6 232,3
NIVELES

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

Fuente: Bloomberg. Cálculos DGPM-Ministerio de Hacienda. Datos actualizados a 19 de Mayo  de 2009

� El spread de la deuda soberana de 
Colombia ha sido inferior al EMBI+, y 
está por debajo del promedio 
regional

Spread de Deuda Soberana
 (Variación absoluta desde el 15 de Septiembre de 2008)
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ARGENTINA VENEZUELA PROMEDIO PLUS CHILE COLOMBIA PERU MEXICO  BRASIL

2499,1 1342,4 712,3 159,1 256 258,1 239,6 232,3

NIVELES 1420 1303 581,5 478 257 326 300 257 311
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Los tenedores de los TES han percibido una valorización 
importante de los títulos

Curva Larga de rendimientos
(TES) Comparativo América Latina
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República de Colombia

2,0

4,0

6,0

8,0

ju
l-0

8
ju

l-0
8

ju
l-0

8
ju

l-0
8

ag
o-

08
ag

o-
08

ag
o-

08
ag

o-
08

se
p-

08
se

p-
08

se
p-

08
se

p-
08

oc
t-0

8
oc

t-0
8

oc
t-0

8
oc

t-0
8

no
v-

08
no

v-
08

no
v-

08
no

v-
08

di
c-

08
di

c-
08

di
c-

08
en

e-
09

en
e-

09
en

e-
09

en
e-

09
fe

b-
09

fe
b-

09
fe

b-
09

fe
b-

09
m

ar
-0

9
m

ar
-0

9
m

ar
-0

9
m

ar
-0

9
ab

r-0
9

ab
r-0

9
ab

r-0
9

m
ay

-0
9

m
ay

-0
9

m
ay

-0
9

Brasil Colombia México Perú

Fuente: Bloomberg. Cálculos DGPM-Ministerio de Hacienda. 



“HACIA UN MINISTERIO AGIL, ACERTADO Y CONFIABLE”

Agenda

1. La política económica en cifras
2. ¿Cómo nos perciben los mercados?
3. La inevitable desaceleración del crecimiento: 

nos parecemos al mundo
4. Estrategia fiscal contracíclica para enfrentar la 

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

4. Estrategia fiscal contracíclica para enfrentar la 
crisis

5. Algunas reflexiones sobre la regulación 
financiera en el tema de seguros



“HACIA UN MINISTERIO AGIL, ACERTADO Y CONFIABLE”

La crisis ha tenido grandes efectos en el crecimiento mundial, de 
los países avanzados y también de las economías emergentes

Abril 2009 Enero 2009 Noviembre 
2008

Cambio             
Nov-Abr  (pp)

  Mundo -1.3 0.5 2.2 -3.5
  Estados Unidos -2.8 -1.6 -0.7 -2.1
  Zona Euro -4.2 -2 -0.5 -3.7
     Francia -3.0 -1.9 -0.5 -2.5
     Italia -4.4 -2.1 -0.6 -3.8
     España -3.0 -1.7 -0.7 -2.3
  Reino Unido -4.1 -2.8 -1.3 -2.8
  Japón -6.2 -2.6 -0.2 -6.0
  Canadá -2.5 -1.2 0.3 -2.8

Cambio en las proyecciones de crecimiento para 2009

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

Fuente: FMI.   

  Canadá -2.5 -1.2 0.3 -2.8
  China 6.5 6.7 8.5 -2.0
  India 4.5 5.1 6.3 -1.8
  Hemisferio Occidental -1.5 1.1 2.5 -4.0
     Argentina -1.5 0.0 3.6 -5.1
     Brasil -1.3 1.8 3 -4.3
     Chile 0.1 2.2 3.8 -3.7
     Colombia 0.0 2.0 3.5 -3.5
     Ecuador -2.0 1.9 3 -5.0
     México -3.7 -0.3 0.9 -4.6
     Perú 3.5 6.0 7.0 -3.5
     Venezuela -2.2 -2.0 2.0 -4.2
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El crecimiento económico comenzó a resentirse 
desde el último trimestre de 2008

México
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El comportamiento de la producción industrial 
sigue débil en el primer trimestre de 2009

México
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Ello se relaciona con la fuerte desaceleración de 
las exportaciones

Colombia
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Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

Fuente: Bancos Centrales.
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Y el deterioro de las expectativas

Indice de Clima Economico
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Componentes de una política fiscal contracíclica

� Disminución en Infraestructura Transferencias al 

Disminución de la carga 
de impuestos

Priorización del gasto público

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

� Disminución en 
tarifas derivada de 
la Reforma de 2006
� Menor crecimiento

� Estabilizadores 
automáticos

Infraestructura

� Inversión directa 
del GNC
� Inversión a través 
de subnacionales
� Concesiones

Transferencias al 
sector privado

� Programas apoyo 
social

� Programas apoyo 
productivo
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La política fiscal ha dejado operar los estabilizadores 
automáticos del sistema fiscal

� El gobierno ha dejado trasladar la reducción en los ingresos
tributarios a causa del ciclo al balance del gobierno,
incrementando la meta de déficit

� Enero de 2009: reducción de ingresos tributarios por el 

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

ciclo de $3 billones – aumenta la meta de déficit del 
GNC de 2.6% del PIB a 3.2% del PIB

� Marzo de 2009: reducción de ingresos por el ciclo de 
$2.5 billones – aumenta la meta a 3.7% del PIB
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La política contracíclica del gobierno 

� El plan de los $55 billones con un alto componente
privado busca en esencia proteger el empleo
preservando la tasa de ocupación

� Estimulo a la demanda pública a través de un plan
de inversiones que impacta:

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

de inversiones que impacta:

Competitividad
Empleo con obras de choque de corto plazo
Redes de protección social
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2008 2009 Crecimiento 
%

Infraestructura 5004,7 6278,1 25,4

Apoyo Social 2811,5 3326,4 18,3

Estímulos al Sector 
Productivo 642,2 672,1 4,7

(Miles de Millones de pesos)

Política fiscal contracíclica: priorización del gasto

Gasto directo del GNC 
en sectores 

reactivadores

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

2008 2009

Totales 40,189,187 48,955,961

Sin subsidio al 
combustible 39,529,187 43,861,929

Crecimiento nominal 11

Crecimiento real 6

Transferencias corrientes 
(miles de millones de pesos)Las transferencias al 

sector privado del 
Sector Público  

tendrán un crecimiento 
de 6% en términos 

reales
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La política contracíclica del gobierno 

� Apoyo a la demanda de crédito:

� Capitalización del Fondo Nacional de Garantías, como
apoyo al financiamiento de las PYMES
Apoyo al crédito hipotecario

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

� Apoyo al crédito hipotecario
� Fortalecimiento de la banca pública de segundo piso

� Esfuerzo en retención escolar para impactar la
tasa de participación



“HACIA UN MINISTERIO AGIL, ACERTADO Y CONFIABLE”

Agenda

1. La política económica en cifras
2. ¿Cómo nos perciben los mercados?
3. La inevitable desaceleración del crecimiento: nos 

parecemos al mundo
4. Estrategia fiscal contracíclica para enfrentar la 

Ministerio de Hacienda y Crédito Público
República de Colombia

4. Estrategia fiscal contracíclica para enfrentar la 
crisis

5. Algunas reflexiones sobre la regulación 
financiera en el tema de seguros



“HACIA UN MINISTERIO AGIL, ACERTADO Y CONFIABLE”

Reforma Financiera

� Incorporación de disposiciones puntuales para un mejor
funcionamiento de los mercados de seguros

– Ofrecer cobertura ante riesgo de los que las
compañías no se pueden cubrir hoy: Aumentos
desfasados en el Salario Mínimo. (Rentas vitalicias)
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desfasados en el Salario Mínimo. (Rentas vitalicias)

– Implementación de los compromisos adquiridos
sobre comercio transfronterizo de servicios en los
TLC



“HACIA UN MINISTERIO AGIL, ACERTADO Y CONFIABLE”

Agenda Regulatoria

� Revisión integral de la regulación del negocio de los
seguros (reservas técnicas, inversiones, relación de
solvencia, etc.)

– Garantizar una mayor solidez del sistema
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– Regulación menos intrusiva que permita el
desarrollo de la industria

– Mayor libertad, con el respaldo de mejores sistemas
de gestión de riesgos



“HACIA UN MINISTERIO AGIL, ACERTADO Y CONFIABLE”

Agenda regulatoria - Corto plazo

� Ejercicio de revisión del régimen de reservas técnicas es
muy largo; en un horizonte intermedio se propone:

– Flexibilizar el régimen de inversión para permitir
inversión en nuevas categorías

– Simultáneamente introducir requerimientos de capital
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– Simultáneamente introducir requerimientos de capital
asociados a los riesgos del lado activo del balance
con el fin de incentivar una gestión apropiada de los
mismos

– En todo caso, teniendo en cuenta la naturaleza de
largo plazo de algunas contingencias para no generar
sesgos inapropiados en la inversión



“HACIA UN MINISTERIO AGIL, ACERTADO Y CONFIABLE”

Agenda regulatoria - Corto plazo

� Reservas técnicas del ramo de terremoto

– Implementar un sistema de gestión de riesgo con
reglamentación más clara que amplíe la capacidad de
retención de las compañía y que por ende fomente el
desarrollo del ramo
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– Garantizar la suficiencia de los recursos de las
reservas técnicas del ramo (no atadas a la política
comercial de las compañías sino a los riesgos
enfrentados)



“HACIA UN MINISTERIO AGIL, ACERTADO Y CONFIABLE”

Agenda Regulatoria

� Poner a consideración de la industria los proyectos de 
decreto con el fin de avanzar en la elaboración de las 
versiones definitivas de los mismos

– Régimen de Inversiones 
– Margen de Solvencia 
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– Margen de Solvencia 
– Reservas Técnicas del Ramo de Terremoto

� Acompañar en sus distintas etapas la consultoría sobre 
el régimen de Reservas Técnicas de las Aseguradoras



Gracias
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