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Las propuestas para recuperar

HACIENDA. OSCAR IVAN
ZULUAGA Y SERGIO CLAVUJO
HABLAN SOBRE SU VISION
DEL PAIS Y EXPONEN SUS
PUNTOS DEVISTA
DIFERENTES SOBRE LA
DEUDA DEL GOBIERNO
COMO PORCENTAJE DEL PIB

BOGOTA

El primer semestre de 2020
concluye con la mayoria de ci-
frasenterrenonegativo,lascua-
les perfilan la mayor caida del
PIB desde 1999 en Colombia,
pero que cuentan la historia de
una crisis que incluso es supe-
rior a lavivida por el mundo en

cienda, ex codirectores del Ban-
co de la Repiblica y académicos
influyentes contindan entre-
gando su vision sobre la reacti-
vacion economica.
Enestaentrega, el exjefedela
cartera de Hacienda, Oscar Ivan
Zuluaga, hizo énfasis sobre la
importancia de la deuda y del
gasto pablico para salir al fren-
te de los datos en rojo que ha
provocadolapandemia; sinem-
bargo, y en una orilla totalmen-
te opuesta, el ex codirector del
Emisory expresidente de Anif,
Sergio Clavijo, expone que el Go-
bierno no aterriza las cuentas
sobre la deuda publica como
porcentaje del PIB, por lo que
abreeldebate sobre cudl, verda-

Los primeros seis meses del
afio dejan una tasa de interés
deintervenciondelabancacen-
tral en minimos histéricos,
mientras que la inflacion sigue
tendiendo a cero, por lo que se
prevéque el aumentodeloscré-
ditos de consumo, principal-
mente, sigan acelerandose.

No obstante, sigue inquie-
tando el comportamiento del
mercado laboral y, a su vez, el
pico de la pandemia que pare-
ce que se acelera cada vez mas,
loque hageneradoqueenlaca-
pital del pais la administracion
habledeun confinamiento que,
para todos los economistas,
pondria en jaque cualquier es-
bozo de recuperacion.

ASIESTA LA ECONOMIA EN MEDIO DE LA CRISIS
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1930. Por ello, los economistas
reputados, exministros de Ha-

deramente, es la postura que se
debe seguir.

OSCAR IVAN ZULUAGA

"Se requiere mas
deuda publica
que estabilice

la economia”

El exministro de Hacienda, Oscar Ivan Zulua-
ga, destaco el manejo que el Gobiernole hadado
ala crisis y sefialo que la forma de atenderla es
con mas gasto pablico y deuda. También dio
ideas sobre como mejorar la situacién laboral,
entrelas que proponeunrégimenespecial para
jornaleros.

£Cual es su principal propuesta para
la recuperacion econémica?

La recuperacion econémica va a
depender del manejo de las politicas
pablicas que logren el adecuado ba-
lance entre salud y economia, para lo
cual la conciencia y el comportamiento
de cada uno de los ciudadanos es el
pilar fundamental. Consideran-
do que la reapertura de la
actividad productiva debe
continuar, la focalizacién
del gasto puablico, los
apoyos economicos y las
politicas pablicas deben

Oscar lvdn  estar orientados a prote-

Zuluaga ger con ingresos los ho-

propone que gares mas vulnerables y

hayauna las empresas.

prima por

productividad. £Como podemos supe-

Larepibica  Tar el aumento de la deuda

y el exceso de gasto?

El covid-19 gener6 un
choque de oferta y deman-
da sin antecedentes en la
historia del mundo en los al-
timos 100 afos. Colombia no
es la excepcion, y el dnico ca-
mino para estabilizar la eco-
nomia ante este choque es
con mayor gasto del Gobier-
no financiado con mayor deu-
da. Se requerira tanto gasto
como deuda, hasta que se es-
tabilicelaeconomiay segaran-
tice que los hogares y las em-
presas no colapsen.

‘GABRIEL FORERO OLIVEROS
gforero@larepublica.comco

£Cudl debe ser la formula para combatir el de-
sempleo y mejorar este indicador?

El mercado laboral presenta cuatro caracte-
risticas: baja productividad del empleo formal,
mayordesempleoen jovenesy mujeres, desigual-
dad regional y alta informalidad. La crisis actual
demanda una reforma para lo cual propongo: 1.
Mayor flexibilidad laboral en el empleo formal
incorporando la prima por productividad, 2. Se-
guro al desempleo para los trabajadores forma-
les financiado con los intereses a las cesantias,
3. Un programa de formacién para el trabajo a
los jovenes desde el grado 10: 4. La creacion de
unrégimen especial basadoen salario integral que
garantice el acceso a la seguridad social para los
2 millones de jornaleros y cosecheros en el sec-
tor rural, 5. Sistema de seguridad social de tran-
sicion basado en los Beps que permita formali-
zar a 8,5 millones de informales que viven del
micronegocio.

+Como califica el manejo fiscal de la pande-
mia por parte del Gobierno?
El Gobierno ha actuado en la direc-
cién correctaentodosloscampos para
generar apoyos economicos a los ho-
gares y las empresas. Algo muy im-
portantees que sehalogradounaade-
cuadacoordinaciénconel Bancodela
Republica, preservando su indepen-
dencia. Destaco la exitosa colocacién
de los bonos por US$2.500 millo-
nesy la celeridad para los
desembolsos de la ban-
ca multilateral.

;Es necesaria una
reforma tributaria?
La tributaria debe
discutirse apartir de
que la economia se
estahiliceyellosolo
vendra en 2021
cuando podamos
hacercuentaspre-
cisas del costo
que asumimos.

;JComodejardede-
pender del petréleo?
Propongo acelerarel
transito hacia una eco-
nomia digital; utilizar
el programa Colombia
Compra eficiente para
avanzar en la transfor-
macion de la Pyme;
una estrategia para el
desarrollo de cadenas
agroindustriales, enire
otras iniciativas.

Balanza comercial®™*

Fuente: Sondeo LR/ Grafico;

SERGIO CLAVIJO

“Gobierno tomd
conciencia de la
urgencia de
elevar el recaudo”

A Sergio Clavijo lo ha destacado su crudeza al
realizar el analisis macroeconémico. El ex codi-
rectordel Bancode la Repuiblicasefialé que las cuen-
tasdeHacienda conel Marco Fiscal de Mediano Pla-
Zo no son realistas a la hora de hablar de la deuda,
y entre otras cosas, sefialo la importancia de tra-
bajar en los costos en frentes como el mercado la-
boral, para reemplazar la dependencia del crudo.

;Cual es su principal propuesta para la recu-
peracion econémica?

Creo que el Gobierno Nacional y los territoriales
han acertado en buena medida en la combinacién
de politicas de aislamiento con apertura gradual y
selectiva, sopesando hien los riesgos de posible re-
caida en Colombia, cuando todavia no ha finaliza-
do la primera ola de contagios. El balance de falle-
cimientos covid-19 por cada millon de
habitantes todavia es favorable a Colom-
bia, con cerca de 60 por millon cuando en
los paises m4s afectados bordea 600 por
millén y en los de afectacion media estan
en 300 por millén como en Brasil o Perd.

;Como podemos superar el aumen-
to de la deuda y el exceso de gasto a
futuro?

La deuda puablica se habia venido de-
teriorando antes de pandemia, pasan-
do de 35% a 52% del PIB durante 2012-
2019. Todopareceindicar que parazo22
estard bordeando 68% del PIB, luego no
veo contencion alguna. De hecho, me sor-
prende nuevamente la ingenuidad utiliza-
daenelMarco Fiscal deMediano Plazo-2020,
donde pintan de rosala deuda pablica descen-
diendo prontamente hacia 55% tan pronto como
en 2024, como si nada hubiera pasado.

;Cudl cree que debe ser la formula para com-
batir el desempleoy mejorar en este indicador?

Desde agosto de 2018 se le entregaron reco-
mendaciones concretas al Gobierno para pro-
ceder aabaratarlos sobrecostos de contratacién
laboral que hoy bordean mas de 50% sobre lano-
mina, pero infortunadamente el Gobierno no ha
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Hernando Espitia
Coordinador del programa de Finanzas del Politécnico Grancolombiano

“Tal vez la forma mas facil de conseguir
recursos es a través del endeudamiento
publico, ya que otras alternativas, como
la busqueda de inversion extranjera, no
son fdciles de conseguir”.

Alejandro Torres
Docente del Departamento de Econom(a de la Universidad Eafit

“Hay un acierto importante del Gobierno
al no dejarse encerrar en el falso dilema
de salud o economia. No podemos utilizar
como medio de salvacion de esta crisis el
aislamiento completo de la sociedad”.

Siganos en:

www.larepublica.co
Con informacidn sobre el comportamiento
del mercada laboral en mayo.

[EIRE
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hecho nada concreto al respecto. Por el contrario,
procedi6 aencarecerlos através de exagerarelrea-
juste del salario minimo por encima de la produc-
tividad laboral. Parece ser que solo ahora con el
desempleo de 20% que nos esta dejando la pan-
demia, el Gobierno se esta dando por aludido; pero

hasta la fecha, nada en concreto en el frente es-
tructural laboral.

=

2 Como califica el manejo fiscal de la pande-
mia de parte del Gobierno?
Ya contesté, han acertado en buena medida.

+Es necesaria una nueva reforma tributaria en

el corto plazo?
Aunconunareformatributariaqueentraraenvi-
gencia en 2022 resultard imposible que la relacién
deuda piblica y PIB pueda bajar de 65%, pero al
menos el Gobierno ha tomado conciencia de la ur-
gencia de entrar a elevar el recaudo en al menos 2%
del PIB. Para lograrlo, el Congreso deberi es-
cuchar conatencionlasrecomendaciones
de la comision internacional que exami-
nar3 el exceso de dadivas tributarias

existentes en Colombia.

;Cuél deberia ser 1a hoja de ruta
para dejar de depender de los ingre-
"3 s0s petroleros?

Vi Estorequiere superarlos tres pro-
blemas de sobrecostos que tiene Co-
lombia. Primero, los laborales (ya co-
mentados); segundo, los de
transporte, donde nos ha to-
mado 10 afios realizar 20

kilometros en el Tanel
delaLineaytodaviaca-
recemos de conectivi-

dad en las troncales

de costos que en las su-
puestas cadenas de valor,
pues sin resolver el tema
de costos simplemente
Colombia no es competi-
tiva, tal comolo acaba de
atestiguar que hemos
perdido como 15 pues-
tos anivel globalenlal-
tima década.

Escanee para verel
#Comment LR sobre las
ideas de Oscar Ivan
Zuluaga y Sergio Clavijo.

principalesde Bogota-  Sergio Clavijo
Santa Martao Bogota-  sefiald que la
Buenaventura. Y, ter- contratacion
cero, los energéticos, laboral en el
donde pronto se ago- pais es
tardn el petroleo y el  costosa.
gas;ydondelasexpor-  (asepubiica
tacionesdecarbones-
tan muy mermadas
por los problemas am-
bientales queellas gene-
ran. Entonces se requie-
reactuar mas en los temas

HISTORICO DEL COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INTERVENCION
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HACIENDA. EL BANCO DE LA REPUBLICA FIJO LOS TIPOS DE REFERENCIA EN 2,50%

Emisor ha tenido que bajar su tasa
175 puntos este ano por la pandemia

El Banco reforzo el suministro de liquidez

BOGOTA

La mayoria de los analistas
esperaban que por la crisis que
trajo la pandemia el Banco de
la Republica volviera a reducir
su tasa de intervencion, de he-
cho las apuestas estaban entre
una disminucion entre 25 y 50
puntos basicos (pb).

Y asifue, ayer, en la sextare-
union de la Junta Directiva del
afio, cinco de sus miembros vo-
taron a favor de esa reduccién
de 25 puntos basicos, porlocual
pasode2,75%a2,50%. Peromas
alladeeso, el gerente del Emisor,
Juan José Echavarria, destaco
que parte de las acciones de la
entidad en mediode lacoyuntu-
ra del covid-19 ha sido esta, a
tal punto que en lo corrido del
afio, la tasa bajé 175 ph.

“Lamayoria estaba esperan-
do una reduccion y asi lo hici-
mos, cambiamos el ritmo por-
que hemos reducido, tenemos
latasanominal masbajadesde
1991 cuando se cre6 el banco
central independiente, y vere-
mos qué contintia. Como de-
cia mi antecesor, José Dario
Uribe, seguir con la disminu-
cién es algo que solo se vera
en cada Junta, la incertidum-
bre es enorme, y en algiin mo-
mento habra que parar, pero
luego veremos cuando, eso lo
dira el ritmo de la economia”,
dijo Echavarria.

En el informe técnico del
Banco sefialaron que, esa nue-
va caida en la tasa de interven-
cion, esta principalmente justi-
ficada en que la inflacién en
mayo seubico en 2,85%, el pro-
medio de los indicadores de in-
flacionbasicaen 2,44% ylasex-
pectativas de  inflacion
continuaron reduciéndosey se
sitian pordebajode 3%. “Como
reflejodeunademandaagrega-
da débil, del deterioro del em-
pleo y de la presencia de exce-
sos de capacidad productiva”,
explicaron los analistas del
Emisor.

Como segundo punto, laJun-
taagreg6 que eraviable estade-

Ademas de la decision de la rebaja de tasas, el Emisor también
determind que “con el propdsito de reforzar el suministro
adecuado de liquidez a la economia y apoyar la provision de
crédito que requieren las empresas y los hogares, la Junta
decidié mantener indefinidamente la facilidad de repos con
titulos de cartera. Es decir, las subastas quincenales de repos con
titulos de cartera continuaran mientras se considere necesario”.
Hay que recordar que se autorizé la realizacion de estas subastas
por un monto maximo acumulado de $6,3 billones.

Juan José
Echavarria

Gerente del
Banco de la Republica

“Seguir en la reduccion de
la tasa de intervencién se
ird viendo en cada Junta, la
incertidumbre es enorme,
hubo un cambio de ritmo,
pero en algtiin momento
habrd que parar”,
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PUNTOS BASICOS BAJO EL BANCO
DE LA REPUBLICA SU TASA DE
INTERVENCION EN LA REUNION
DE LA JUNTA DIRECTIVA DE AYER.

cision luego de notar que las
condicionesdelos mercados fi-
nancieros han mejorado res-
pecto al comienzo de la crisis,
pero persiste una gran incerti-
dumbre en el contexto macroe-
condmico global.

IMPACTO EN EL MERCADO

En marzo, el Banrep intervi-
no por primeravezen el afio sus
tasas; en esos dias Echavarria
dijo que esperaba un proceso
con el que reflejara esa dismi-
nucién de los tipos de referen-
cia en el sector financiero.

Desde ese entonces en efec-
to, esa transmision ha sidolen-
ta, Corficolombiana estimaba
que necesitaria como minimo
tres meses, y Fedesarrollo, por
su lado, apuntaba a nueve me-
ses, y dentro del Emisor han ex-

plicado que incluso puede ser
hasta m4s de un afio. Pero ayer,
el Gerente del Banco destaco
que ya se estd notando esa
transmision de la politica mo-
netariaenel sistema financiero.

Dehecho, el funcionariodijo
quelaimportanciade este efec-
to se notara ain mas, porque
con esta baja de tasas “se redu-
cen los costos del dinero para
lagente, disminuye las deudas,
facilita las transacciones, tie-
nenmenorcosto,yenelmedia-
no plazoesotendra efecto sobre
elcrecimientoylainflacion. Las
tasas de interés son el instru-
mento paraintervenirlaecono-
mia, y funciona”.

Pero algunos economistas,
sostienen que precisamente,
aunque haya buena voluntad
del Emisor de bajar tasas, debe
haber mas contribucion de los
bancos para que esto le pegue
positivamente al bolsillo de las
personas que tienen algunos
créditos.

Por ejemplo, el economista,
Jorge Ivan Gonzalez, dijo que
“todos hemos visto que la dis-
minucion de las tasas en el sec-
tor financiero ha sido lenta, el
Banco de la Repuablica deberia
insistir mucho mas en eso: no
entiendo por qué el Banrep no
los obliga (a los bancos), a ba-
jarlas tasas, estoalalargavaa
perjudicaresasmismas entida-
des financieras, porque la gen-
te no les podra pagar”.

Sin embargo, Echavarriadijo
que “no se puede obligar a los
bancos”.

JOAQUIN MAURICIO LOPEZ B.
jlopez@larepublica.com.co



