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Resumen

Luis Lorente. "La emergencia econdémica: una medida inconclusa", Cua-
dernos de Economia, v. XVI, n. 26, Bogota, 1997, paginas 83-93.

La fase recesiva de la economia colombiana que comenzd en 1995 tiene
varias causas, en especial, el desacuerdo entre politicas fiscales y
monetarias. Las medidas antiinflacionarias elevaron las tasas de
interés y dificultaron la inversidén, y provocaron la revaluacidén de
la moneda, la promocién de la entrada masiva de capital externo y el
encarecimiento del servicio de la deuda publica. Las medidas de
emergencia anunciadas a comienzos de 1995 no fueron suficientes: se
necesita una politica con objetivos de largo plazo. Hay que buscar un
balance fiscal a lo largo del ciclo econdémico y no en cada afio fiscal;
la contraccidn del gasto piiblico debe aplicarse en las fases de auge
econdmico y no cuando caen los recaudos porque ya comenzé una recesion.
La politica monetaria debe permitir medidas anticiclicas y puede
contribuir a ellas si regula el volumen de crédito accesible al Estado,
a sus contratistas y a quienes adquieren privatizaciones.

Abstract

Luis Lorente. "The Economic Emergency: An Insufficient Solution",
Cuadernos de Economia, v. XVI, n. 26, Bogota, 1997, pages 83-93.

There are many reasons for the Colombian recession that began in 1995,
but the disagreement between fiscal and monetary authorities is an
outstanding one. Monetary measures against inflation promoted high
interest rates, made real investment more risky, rocketed the exchange
rate, attracted foreign capital and elevated public debt costs.
Emergency measures announced early in the year were insufficient
because the problem comes from old and needs long range measures.

' Balanced budget is a valid target, but along the economic cycle and
not in each fiscal year. Reduction of public expenses or public debt
must be applied in periods of growth and not when taxes go down because
a recession has begun. Monetary policy must allow for anti-cyclical
measures and can do it effectively by controlling the volume. of credit
accessible to the Government, or to finance private construction of
public works, or to those that will buy the facilities and services
that get privatized.



A punto de terminar el corto periodo de vigencia de la Emergencia
Econémica declarada a mediados de enero, los analisis acerca del tema
parecen mas interesados en definir la validez constitucional de la de-
claratoria que en discutir la situacién econémica que hay tras ella, y atin
menos en explorar las alternativas disponibles para darle solucién.

La verdad es que la economia esta en crisis, porque la combinacién de
déficit fiscal con altos intereses y entrada masiva de divisas es insoste-
nible y, si no se toman medidas drasticas ahora, en poco tiempo hara
falta un sacrificio mucho mayor.

Pero también es cierto que las medidas adoptadas fueron insuficientes
para afrontar el problema. La declaratoria de Emergencia Econémica se
desperdicié en unas medidas fiscales débiles que apenas compensaran
la reduccién de algunos créditos externos con nuevos impuestos, sin que
puedan cerrar el déficit fiscal, ni detener la entrada de délares, ni bajar
la tasa de interés.

A esto se anaden unas medidas contra la evasién que tal vez sean efec-
tivas, pero que, al menos en lo que se refiere a las tarjetas para las cajas
registradoras electrénicas y a la aprobacién previa de la numeracién de
las facturas, aumentan la burocracia, multiplican los tradmites, establecen
barreras de entrada a la microempresa y pueden promover una mayor
informalidad del comercio.

El problema del déficit fiscal viene de tiempo atras y no se va a solucio-
nar con anuncios de una reduccion del gasto que, en la practica, es casi
imposible realizar. Una parte sustancial de los ingresos corrientes del
Gobierno Central esta comprometida de antemano y entre esos compro-
misos destacan los heredados del proceso de descentralizacién, de la
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Constitucion del 91 y de las reformas del 93 a los sistemas de pensiones
y de salud; son las transferencias a las entidades territoriales, que la ley
pide aumentar cada afio; las nuevas obligaciones derivadas del sistema
privado de pensiones, que aceleran los desembolsos porque sustituyen
el giro mensual de las pensiones por el pago de una sola vez de su valor
actuarial como Bono Pensional; ylas cargas, también crecientes, del nue-
vo sistema de salud y de los subsidios que incorpora.

A estas cargas hay que anadir el servicio de la deuda interna, que crece
al tiempo con las tasas de interés y que también agrava el déficit porque
la nueva deuda, en lugar de proveer recursos frescos para financiar
inversién, queda mas que compensada por el creciente costo de intere-
ses de la deuda antigua. Y tampoco es posible desatender la educacién,
que es la principal inversién del pafs para garantizar su competitividad
y acelerar su desarrollo a largo plazo, ni conviene postergar las inver-
siones en infraestructura vial y de comunicaciones, igualmente necesa-
rias y urgentes para sostener el crecimiento de la economia en el corto
y en el mediano plazo.

No queda, entonces, mucho margen para recortar el gasto, asi que habria
que empezar por discutir cuales son las funciones que debe desempefiar

" el Estado y como deberia hacerlo, para suprimir de una vez todas las obli-
gaciones, entidades, oficinas e instancias que sobren. Mientras no se haga
esto, los gastos seguirdn creciendo; tarde o temprano, disminuiran las in-
versiones en educacion, salud e infraestructura, y el presupuesto de inver-
sién que quede se desviard para cubrir gastos de funcionamiento.

El problema del déficit se agravé ahora porque la economia entré en una
fase de recesion, lo que significa que bajan las utilidades de las empresas
y que disminuyen las compras de los hogares, asi que los planes de
produccién se estancan o disminuyen y las inversiones se postergan.
Con menos utilidades hay menos impuestos indirectos, y con menos
bienes intermedios y menos ventas finales hay menos Iva y hay menos
aranceles, asi que los ingresos del Estado disminuyen rdpidamente,
aunque el crecimiento del Pib siga siendo positivo.

Todo esto era previsible desde finales de 1995, pero la reduccién del
gasto publico en ese momento, como medida tinica y justo cuando em-
pezaba la recesién del sector privado, sélo habria acelerado esa recesién
y aumentado el desempleo.

Desde hace un par de afios, la politica monetaria intenta combatir la
inflacién y el déficit del Estado con medidas de restriccién de los medios
de pago y del crédito. Hasta ahora, no hay duda de que consiguié6 elevar
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la tasa de interés, atraer capital externo y promover la revaluacién del peso.
El déficit ya hemos visto que no disminuyé; antes podria decirse que aumen-
t6 porque el servicio de la deuda ptblica es ahora mucho més oneroso. En el
campo de la inflacién, la politica del Banco ha tenido éxito, pero por razones
indirectas: no porque haya menos dinero en circulacién, sino porque promo-
vi6 la entrada de délares y la revaluacién del peso. De esta manera, aplicé un
ancla cambiaria a una parte de los costos y de los precios, con lo cual la
indexacién de los demés precios cedi6 con seis a doce meses de retraso.

Es dificil entender por qué ocurrié un cambio brusco en la politica mo-
netaria hacia mediados de 1994. Desde la posesién de la nueva Junta del
Banco de la Repuiblica en 1991 hasta entonces, se venia aplicando una
politica eminentemente permisiva, con crecimientos de los medios de
pago superiores al 40 por ciento anual, es decir, 20 o mas puntos por
encima del crecimiento del Pib nominal; como resultado de esta politica,
las tasas de interés permanecieron bajas, la produccién nacional crecié
y, sin embargo, la inflacién cedi6 varios puntos. La tinica novedad en
1994 fue el anuncio de un Plan de Desarrollo que mantenia la tendencia
del gasto ptblico de los afios anteriores y que, probablemente, no podria
- ser financiado sin incurrir en déficit. Tal vez la Junta pensé que podria
compensar el exceso de gasto del Estado con una politica monetaria
restrictiva, pero, como la economia esté abierta al flujo comercial y al de
capitales, al mismo tiempo que frenaba el crecimiento de la base mone-
taria y de los medios de pago, impulsé el aumento de las tasas de interés
y promovié la revaluacién del peso frente al délar.

No hay duda de que el gasto del Gobierno ha sido excesivo y de que
sigue siendo alto, pero compensarlo con medidas de restriccion mone-
taria no evita ese gasto; por el contrario, su primer efecto es ahogar al
sector privado, con lo cual acaba por reducir los recaudos del Estado y
provoca miltiples distorsiones en la economia.

La restriccién monetaria promueve altos intereses nacionales y atrae
divisas por miltiples caminos: primero, eleva la deuda publica externa
por la via directa de los criditos, o por la indirecta de unas privatizacio-
nes que sélo pueden financiarse con recursos externos; segundo, induce
al sector privado a buscar créditos en el exterior, aunque sélo sea para
sustituir préstamos en pesos que pagan tasas reales de interés insoste-
nibles; y, tercero, las expectativas de revaluacién atraen inversién ex-
tranjera. Y a todo esto se afiade que existe una economia ilegal del con-
trabando y del lavado de délares.

La entrada de capital externo era, por lo tanto, previsible, pero su inten-
sidad en diciembre de 1996 fue realmente sorprendente. En menos de
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quince dias, las reservas crecieron en cerca de 1600 millones de délares
¥y, ademas, se registraron intenciones de traer otros 1600 millones mas
en los préximos meses. Para entender las dificultades del Banco de la
Republica ante esta avalancha de ddlares, basta tomar en cuenta que, en
noviembre, el monto total de las reservas era superior a la base monetaria
y que el multiplicador bancario se acercaba a 1.3, lo que hacia ya muy dificil
utilizar las normas de encaje como instrumento de politica. Para evitar una
brusca revaluacién del peso, el Banco tenia que comprar dédlares y, para
evitar el crecimiento de los medios de pago, tenia que recurrir a Operacio-
nes de Mercado Abierto (OMA) en cantidades masivas. En estas condicio-
nes, las expectativas del sector privado siguen favoreciendo la revaluacién
y unas tasas de interés altas o, incluso, en aumento.

La situacién es similar, en varios aspectos, a la generada por la politica
monetaria restrictiva que promovié el Ministro Rudolf Hommes en
1991, es decir, la misma que remedi6 la Junta del Banco de la Reptblica
tolerando una revaluacién brusca y permitiendo la expansién moneta-
ria mas rapida de la historia reciente del pais, tal vez porque el volumen
de OMA ya acumuladas no les permitia actuar en otra forma.

En los dos casos, el intento de restringir el crecimiento de los medios de
pago y del crédito en una economia abierta, con libre movilidad del capital,
desat6 un alza explosiva de los intereses, empeord la situacién fiscal por
encarecimiento de la deuda interna, promovié la entrada de capitales y
condujo a un volumen tan alto de Operaciones de Mercado Abierto que
anul6 el margen de maniobra monetario y cambiario por més de un afio.

La principal razén aducida para justificar la Emergencia Econémica fue
el aumento imprevisible de las reservas en diciembre y la medida mas
importante de cuantas se adoptaron es un impuesto al endeudamiento
externo. Sin embargo, la entrada de divisas no se va a detener por un
impuesto que se calcula como la diferencia entre la tasa media de cap-
tacion, la tasa Libor y la devaluacién del peso. Esto apenas conseguiré
que la cotizacién del délar suba en un porcentaje parecido al monto del
impuesto, pero sélo transitoriamente porque el costo del crédito externo
se compara con la tasa de interés activa, que es la que pagan los empre-
sarios, y no con la que reciben los ahorradores: mientras el diferencial
de tasas de interés de captacion y colocacién en Colombia sea tan alto
como es hoy, seguira siendo ventajoso conseguir crédito externo y la
entrada de ddlares continuara.

Por otra parte, el alto costo del crédito ocupa un lugar prominente entre
las muchas causas de la actual recesién econdmica; la falta de liquidez
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que busca la restriccién monetaria puede remediarse con capital exter-
no, pero pocas empresas tienen acceso a las fuentes externas y ese siste-
ma de financiacién genera una seria distorsién del mercado en contra
de las empresas pequcfias y medianas y en contra del consumidor me-
dio. A pesar del aumento de las reservas, los medios de pago crecieron
2.3 puntos menos que la inflacién en 1996 y unos 6 puntos menos que
el Pib nominal; como las grandes empresas consiguieron financiacién
externa, las consecuencias de esta reduccién en términos reales recaen
sobre las demds empresas industriales, comerciales y de servicios y so-
bre los consumidores. En definitiva, la inversion decae, la construccion
no encuentra compradores, la demanda efectiva global disminuye y el
desempleo aumenta.

Ante este panorama general, parece apenas obvio que la solucién al
exagerado costo del capital que esta frenando la inversién, no puede
consistir en encarecer las fuentes alternas de recursos financieros, sino
en bajar las tasas de interés domésticas.

La situacién que vivimos ahora es el resultado del enfrentamiento entre
dos poderes que creen tener objetivos independientes y que nunca acep-
taron un objetivo comin. Mientras se razone como si el Gobierno fuera
responsable tinico del déficit y como si el Banco de la Reptblica sélo
fuera responsable delainflacién, ;quién se haré cargo delas necesidades
sociales, del empleo y del desarrollo del pais?

Pero discutir ahora las culpas del Gobierno y del Banco es una actividad
indtil: lo que necesitamos es discutir alternativas de solucién.

Las medidas, esencialmente fiscales, de la Emergencia Econémica son
- insuficientes para superar la crisis, pero una politica coordinada del
Gobierno y del Banco de la Repiiblica podria conseguirlo.

El problema inmediato méas grave es la entrada de délares, porque van
a continuar los desembolsos de préstamos ya suscritos, porque habra
otros créditos nuevos y porque no van a desaparecer las importaciones
financiadas por los proveedores. En segundo lugar, tenemos un déficit
que se financiar4, en parte, con nuevas privatizaciones y con créditos
externos para inversiones. Por ejemplo, estan previstas carreteras, muy
necesarias, por un valor de 3000 millones de délares y su impacto sobre
la cuenta de capital va a ser el mismo si las financia directamente el
Gobierno con crédito externo, o si las asigna por concesién y se endeu-
dan los contratistas privados.

Pero la politica de restriccién monetaria de los tiltimos dos afios ha de-
jado un margen razonable de expansién monetaria hasta alcanzar el
volumen de recursos que necesita la economia para su funcionamiento
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normal. Basta comparar el crecimiento de la base monetaria o de M1 con
el del Pib nominal para ver que es posible ampliar los medios de pago
sin temor a un impacto inflacionario. Ademas, la recesién por un lado
y la revaluacién del peso durante todo el afio pasado, que ahora trans-
mite el mecanismo de indexacién, se oponen al aumento de los precios.

A pesar del enorme volumen de Operaciones de Mercado Abierto desde
diciembre pasado, que recogié recursos por valor equivalente a unos
1500 millones de ddlares, la tasa interbancaria permanecié estable, lo
cual indica que hoy existe un nivel tal vez bajo, pero estable, de liquidez
en el mercado financiero.

Sin embargo, es una liquidez importada que revalia el peso y que man-
tiene tasas de interés elevadas. Seria preferible una liquidez nacional
que evitara la entrada de unos délares que pretenden compensar la
estrechez de la base monetaria y que, al mismo tiempo, ayudara a redu-
cir las tasas reales de interés de colocacion hasta niveles comparables
con los internacionales.

El impuesto al endeudamiento externo ayuda a cerrar esa brecha entre
las tasas activas de interés para quienes buscan un crédito de corto pla-
zo, pero falla en ese prop6sito cuando se trata de créditos a largo plazo:
en tal caso, representa apenas una prima de acceso a un recurso barato
que se paga una sola vez y que, una vez distribuida en todo el periodo,
equivale a un ligero aumento del costo de capital.

Ese impuesto, por si solo, sin una politica monetaria que lo complemen-
te, apenas tendra un efecto fiscal débil, un impacto transitorio sobre la
tasa de cambio y un impacto permanente sobre los precios de materias
primas y bienes de capital.

La tasa de cambio reacciona inmediatamente porque los operadores del
mercado cambiario trasladan el impuesto esperado a la tasa de cambio.
Y ese aumento presionado por las expectativas s6lo puede persistir por
algunas semanas, porque el efecto de nuevas entradas de capital conti-
nuard revaluando el peso.

Por otra parte, si insiste en su politica monetaria reciente, el Banco de la
Republica encontraré cada dia mas dificil oponerse al efecto revaluacio-
nista del capital externo, porque sus reservas en divisas son ya muy altas
en relacién con la base monetaria y porque su capacidad de colocar
OMA tienen un limite préactico y un alto costo en intereses.

Aplicar una politica monetaria y fiscal conjunta exige, desde luego, un
acuerdo entre el Gobierno y la Junta del Banco de la Repiiblica, y un
punto esencial de ese acuerdo es que el gasto crezca mucho més despa-
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cio que en afnos anteriores, pero también hay que pensar en que estamos
proximos a un afio electoral y que podria resultar muy dificil mantener
esos acuerdos. Una forma de reducir el riesgo de empeorar el déficit
serfa condicionar la expansion monetaria a la sustitucién de créditos
externos, es decir, financiar con recursos nacionales las privatizaciones,
o las obras de infraestructura u otras inversiones que, de otra manera,
provocarian la entrada de créditos externos.

Por una parte, se establece asi una relacién casi directa entre expansién
monetaria interna y sustitucion de crédito externo. Por otra parte, ya existe
experiencia previa en el manejo de fondos similares, cuando se financiaron
otras privatizaciones y cuando se buscé una democratizacién de la propie-
dad accionaria. Ademas, no hace falta financiarlos con una emision directa,
porque es posible canalizar los recursos a través de los bancos y dejar que
el multiplicador bancario complete la expansion deseada.

La inyeccién de nuevos recursos monetarios y crediticios proveeria un
entorno econdémico propicio para reducir las tasas de interés en forma
drastica, a semejanza de lo que se hizo en 1991 y 1992 para terminar una
distorsion financiera semejante a la actual. En tal caso, y como un alivio
al excesivo costo de capital que enfrentan el Estado y los particulares,
podria permitirse la sustitucion de créditos vigentes por otros nuevos
con menores tasas de interés. Esa operacién tendria muy escaso efecto
expansivo de los medios de pago y, en cambio, ayudaria a sostener la
produccién y el empleo.

Los efectos inmediatos de la politica conjunta aqui sugerida serian de
revaluacién transitoria, mientras dejan de llegar los recursos de créditos
externos ya contratados, pero aliviaria mientras tanto la carga de inte-
reses que hoy pesa sobre todos los productores nacionales. En cambio,
continuar la actual politica de altos intereses y de acumulacién de OMA,
conduciria muy pronto a una situacién insostenible.

Seria de esperar, también, un aumento en las importaciones provocado por
la demanda adicional asi generada, pero este efecto ayudaria a frenar el
aumento de las reservas y a acelerar la devaluacion nominal del peso. Si
esto ultimo se consigue, el impacto negativo de las importaciones quedaria
compensado en corto tiempo por el efecto opuesto de la tasa de cambio.

Ademads de urgente en este momento, la coordinacién de las politicas
fiscal y monetaria es una necesidad permanente para el desarrollo de la
economia nacional. Ya se ha visto que el acuerdo entre las dos autorida-
des es problemético; que sus objetivos entran facilmente en conflicto y
que no es posible coordinarlos con un ejercicio periédico de programa-



92 CUADERNOS DE ECONOMIA 26

cién macroeconémica, discutido una o dos veces al afio sobre proyec-
ciones optimistas y buenos propésitos.

A largo plazo, el pais necesita que el Gobierno y el Banco de la Repiiblica
operen con base en objetivos comunes, de empleo y de crecimiento real,
a los cuales queden subordinados los objetivos fiscales y financieros con
el papel instrumental que en verdad les corresponde.

Tal vez la discusion de cada plan de desarrollo pueda servir para fijar
esos objetivos comunes, aunque seria necesario empezar por discutir
cuél es la responsabilidad del Congreso en la actual crisis econémica y
si, en un futuro, podria actuar de manera diferente.

Probablemente, la solucién requiere un cambio en los mandatos constitucio-
nales que determinan la conducta del Banco de la Repriblica y en los que
predeterminan asignaciones del Presupuesto de Gasto del Gobierno, para
que la politica econémica pueda adaptarse con mayor facilidad a las cam-
biantes circunstancias de la coyuntura econémica nacional e internacional.

Pero, asi como no es posible enfrentar seriamente una reduccién del gasto

cuando un 80 por ciento 0 méas del mismo estd comprometido por manda-

tos legales, no sobra insistir en la urgente necesidad de eliminar funciones

obsoletas, porque los gastos de funcionamiento sélo bajan cuando desapa-
‘recen los entes encargados de cumplir con dichas funciones.

En el largo plazo, subsistira siempre la necesidad de mecanismos y de
responsables de su cumplimiento que no dependan de la politica parti-
dista y que puedan garantizar un minimo de continuidad de la politica
econdémica de un periodo presidencial al siguiente.

El Banco de la Reptblica podria desempenar ese papel si, en lugar de un
ciego temor al financiamiento del Estado, se admite una coordinacién entre
el déficit, la deuda publica interna y el manejo monetario y financiero.

La idea de tener un presupuesto balanceado refleja, en si misma, una politica
sana. Pero falta discutir cu#l es el periodo presupuestal que debe cerrar ese
balance entre ingresos y gastos. Seguramente, nadie pretenderia exigir un
déficit nulo al término de cada mes del afo, pero pocos parecen percibir que
la fecha de corte del 31 de diciembre de cada afio es tan arbitraria como la
fecha final de cualquier otro mes. El afio calendario es un periodo tan poco
adecuado para fijar una politica econémica como lo es el mes o la semana: el
periodo natural para este fin es el ciclo de la actividad econémica, aunque su
duracién e intensidad sean siempre inciertos y dificiles de predecir.

Cuando llega un periodo de recesion, los ingresos del Estado disminuyen,
pero las necesidades de salud, educacién, justicia o seguridad publica si-
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guen iguales o atin crecen. Tampoco es el momento més adecuado para
sacrificar los gastos de inversion que, por el contrario, deberian aumen-
tar entonces para compensar la menor actividad del sector privado.

Las restricciones al gasto deberian aplicarse en los periodos de auge,
cuando el Gobierno ve crecer sus ingresos y cuando la actividad privada
crece alin mas rapido y no necesita el apoyo del presupuesto publico.
En ese momento pueden buscarse el superavit y la cancelacién de la
deuda ptblica, es decir, la eliminacién del déficit acumulado durante la
fase recesiva del ciclo econémico.

Pero no hay duda de que resulta dificil reducir el gasto cuando crecen
los ingresos y es evidente que existen muchas necesidades insatisfechas.
Se necesitaria una autoridad independiente que pudiera reducir la ca-
pacidad de gastar del Estado disminuyendo alguna de sus fuentes de
recursos; por ejemplo, restringiendo el volumen de la deuda publica y
obligando asi a una reduccién del déficit acumulado.

La autoridad monetaria podria actuar como ese regulador del gasto del
Estado, pero habria que empezar por dotarla de un instrumento de con-
trol directo que el Banco de la Republica adn no tiene. Utilizar los ins-
trumentos generales de la politica monetaria y crediticia para ese fin,
conduce a la recesién y al desempleo, sacrifica al sector privado innece-
sariamente y distorsiona toda la economia para actuar s6lo de manera
indirecta sobre las finanzas del Estado.

La deuda piiblica interna podria servir como un mecanismo de control di-
recto si el Estado recibiera crédito del Emisor a través de la compra de Bonos
-de Tesoreria, emitidos a mediano plazo y en volumen potestativo del Banco.
Y otra manera indirecta podria ser la deuda privada, mediante una politica
de crédito substitutivo del presupuesto de inversion, no para el Estado mis-
mo, sino para sus contratistas en-obras de infraestructura o para otras activi-
dades semejantes que recurran normalmente al crédito externo.

Lo que, definitivamente, no puede funcionar sin un grave sacrificio del
empleo y del bienestar social es la decisién unilateral de compensar los
déficit fiscales con politicas monetarias restrictivas, y menos aiin cuando
éstas se aplican al finalizar un auge o en medio de una recesién. El déficit
que tanto se viene discutiendo debié cerrarse en el periodo 1992-94,
cuando la economia crecia rapidamente, la actividad de la construccién
proveia abundante empleo y los ingresos del Estado estaban creciendo,
en lugar de tener que hacerlo ahora, cuando toda la economia esta mal
y los ingresos corrientes caen porque se importa menos, porque las em-
presas no tienen utilidades, o porque los desempleados no tienen cémo
gastar y disminuye el recaudo del Iva.



