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n una bien entendida aplica-
E cién del ejercicio democrati-

co, la Corte Constitucional
de la Repiiblica de Colombia consul-
16 a las méaximas autoridades del pais
en materia econOmica, acerca de las
causas que llevaron a declarar la
emergencia econémica y de las medi-
das adoptadas para superar la crisis,
cuya dilucidacién consideré indis-
pensable dentro de los elementos de
juicio para su pronunciamiento sobre
la decisi6n oficial.

En desarrollo de tal iniciativa del
alto organismo juridico, el doctor
Eduardo Sarmiento Palacio, director
del Centro de Estudios Econémicos
de la ECI, fue invitado a aportar sus
conceptos sobre asuntos tan impor-
tantes. Producto de ello es la respues-
1a cuyo lexto presentamos a nuestros
lectores en estas paginas, la cual tiene
el doble mérito de referirse a temas
que son de miximo interés y actuali-
dad para todos los sectores producti-
vos y sociales de nuestra naci6n, y de
contener un andlisis objetivo y expli-
cito a la manera que nos tiene acos-
tumbrados el doctor Sarmiento.

(Cudles son, a su juicio, las causas
de la persistente revaluacién del
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peso frente al dolar durante 1996?
(Es ella critica? ;En qué medida?

En una economia con recesion, con o
sin déficit fiscal, lo normal, es que el
tipo real de cambio se devalie. En
1996 no sucedié de esa manera por
fallas en el modelo econémico que no
son dificiles de concretar.

La revaluacién es la consecuencia
de la modalidad de la banda cambia-
ria y de las tasas de interés. Las altas
tasas inducen entradas de capital que
se manifiestan en una abundancia de
divisas que presiona el tipo nominal
de cambio por debajo de las tenden-
cias de la inflacién. Se configura un
estado permanente en que la tasa de
interés interna supera el rendimiento
externo, definido como la devalua-

entrada de capitales y revaluacion
que inevitablemente termina en co-
lapso.

No sobra anotar que ¢l comporta-
miento antes descrito es diferente en
los paises con mercados flexibles. En
ese caso, las tasas de interés internas
tienden a igualarse con los rendi-
mientos externos y la devaluacién no-
minal tiende a ser compensada por
una menor inflacién, de suerte que el
tipo real de cambio queda inmodifi-
cado. De esta manera, los flujos de
capitales son fenémenos pasajeros
que contribuyen a corregir las altas
tasas de interés que los originaron.
En la economia colombiana no ocurre
asi porque la inflaci6n es determinada
por las tendencias del pasado (infla-
cion inercial) y la tasa de interés se ve
interferida por las distorsiones del
mercado financiero.

¢ Como ha afectado el déficit fiscal la
politica cambiaria?

Por lo general se considera que el gas-

ci6n anual mis la ee———————— {0 piiblico compite con

tasa de interés exter-
na. Lo grave es que
el proceso es perver-
so. La revaluacién

el diferencial de ren-
dimientos, que a su
vez, estimula mayo-
res entradas de capi-
tales que causan mds
revaluacion. La eco-
nomia entra en un pro-
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Las altas tasas de
interés propician
entradas masivas de
coniribuye a ampliar capitales que causan
revaluacion, lo que a
su turno induce
mayores estimulos
para el ingreso de
capitales.
ceso indefinido d¢ e———
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los recursos de la ex-
portacion; la unica for-
ma de ampliar uno es
reduciendo el otro. Asi,
la ampliacion del gasto
publico resulta en la
competencia entre los
factores ¢ insumos de
la exportacion que
tiende a aumentar la in-
flacion y a reducir cl
tipo real de cambio.
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Este resultado s6lo es valido en un
contexto de pleno empleo. En condi-
ciones de desempleo no hay ninguna

pectiva. La caida del tipo real de C«’"(Tr‘c‘
bio viene desde el segundo scmc"d
de 1991, su magnitud es del orden de

razon para que cl £25-  e—— ()7 mcdidacn térmi-

to piblico compita con
los factores de los sec-
tores exportadores ¢
implique revaluacion.
Tal vez, 1a mejor ilus-
tracion esta en el com-
portamiento de la eco-
nomia colombiana ¢n
1996, cuando las ex-
portaciones tradicio-
nales descendicron. la
produccion industrial
cayo 5% en el segun-
do semestre v el de-
sempleo aumentd en
S50%. La movilizacion
de estos recursos so-
brantes de la economia hacia la indus-
tria y la agricultura para producir més
Yy exportar mas no genera ningun tipo
de competencia con los recursos del
gasto publico ni de ningiin otro sector
¥, por lo tanto, no tienen por qué ge-
nerar inflacion ni revaluaci6n. El pro-
ceso no se da porque exista mucho
gasto publico sino porque la tasa real
de cambio es muy baja y en esas con-
diciones no es rentable producir para
las exportaciones y las actividades de
sustitucion de importaciones.

Ahora bien, si el déficit fiscal se
ha convertido en una fuente de endeu-
damiento y revaluacion, la explica-
cion se encuentra en su financiacion y
en su naturaleza imprevista. La rece-
siébn econémica provocé una reduc-
cion significativa de los ingresos
tributarios que redundé en un aumen-
to del déficit fiscal en 1996 del 1% del
PIB con respecto a las proyecciones
oficiales, lo que colocé al gobierno en
una situacion de insolvencia obligan-
dolo a endeudarse a las volandas y a
convertir las divisas en pesos. Esta es
una evidencia contundente de que el
aumento del déficit y del endeuda-
miento externo son simples conse-
cuencias de la recesion, y de ninguna
manera al contrario,

Los efectos de la revaluacién pue-
den ilustrarse con una mirada retros-

El responsable de la
revaluacion es el
Banco de la
Repiiblica que
durante mds de dos
anos propicio y
permitio una
estructura persistente
de tasas de interés
internas superiores al
rendimiento externo.
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nos de los indices al
consumidor, y S€
agreg6 al desmonte
arancelario de la aper-
tura para devastar al
sector productivo. La
cntrada masiva de im-
portaciones dcsplnl'()
la industria y la agri-
cultura de alto valor
agregado. En los ulti-
mos cinco afnos el
area de cultivos tran-
sitorios  descendio
207% vy la produccion
industrial de produc-
tos intermedios no
muestra ningin avance. Ambos sec-
tores tendieron a especializarse en ac-
tividades que emplean grandes
volimenes de insumos importados y
s6lo agregan una pequena parte del
producto, como es el caso de la
agroindustria y de las actividades de
ensamble, y en los sectores no transa-
bles que gozan de proteccién natural.
Por otra parte, el bajo tipo de cambio
representé un serio desestimulo para
las exportaciones.

En los dos sectores se present6 un
aumento de las importaciones muy
superior a las exportaciones con el re-
sultado que se sintetiza en el cuadro
1. Desde 1991 la balanza en cuenta
corriente ha experimentado un dete-

rioro sistematico, la tendencia se gy,
v6 en 1994 cuando se PUSO en prictic,
¢l sistema de banda cambiaria y se i,
la mayor revaluacion rcfal en la histq.
ria del pais; en la actuall('lad el déficit
asciende a US$4.200 millones, cify,
que corresponde al 5% del PIB,

Lo anterior es un resultado gene.
ralizado de todos los paises que hap
acudido a la apertura con revaluacign,
En México el déficit en cuenta ¢o.
rriente llegd a 77 del PIB y en Argen.
tina a 57. Sin embargo, el desenlace
ha sido distinto. En México el desa-
juste se COrrigio con una devaluacién
quc provoco una c;u'd\} del salario rea]
de 209 y en Argentina con severas
politicas recesivas que llevaron a ta-
sas de desempleo de 19%. La leccién
comiin de México y Argentina es que
un proceso de revaluacion y aumento
del déficit en cuenta corriente es in-
sostenible. Tarde o temprano los pai-
ses se enfrentan a un menor acceso a
los recursos internacionales que ter-
mina en crisis cambiaria o financiera.

A la luz de esta experiencia no es
dificil imaginar lo que sucederia de
profundizarse la revaluacion. El de-
bilitamiento de la industria y la agri-
cultura se acentuaria, el crecimiento
econdmico descenderia, el desem-
pleo llegaria a 15% y el déficit en
cuenta corriente continuaria su mar-
cha hasta terminar en colapso.

En su criterio, ;la politica econémi-

ca del gobierno ha influido en ese fe-
némeno?

\

Cuadro 1
BALANZA DE PAGOS
199 1992+ 1993+
Estimado Estimado Estimado s&“‘m l’ﬂvme'ﬁ"1995
Cuenta
Corriente 2.346,6 9222 (2.080,8) (2.832,8) (4.209.8)
A.  Bienes 29594 1.234,1 (1.657.2) (2.328,5) (2.408,7)
Ingresos 7.507,4 7.2632 74285 85727 10.822,0
; m 4.548,0 6.029,1 9.085.7 10.901,1 13.2287
3 (2.310,0) (2.945.7) (1.561,6) (1.346,9) (2.660.0)
Ingresos 1.983,7 2432,1 3.084,6 40915 38926
’ Tgm 42936 44778 4.646,3 54384 6.552.6
. __Transferencias 1.697,2 1.733,8 11380 8428 856.9
* Incluye US$34.4 millones de provisiones,
** A partis de 1993 Las reservas | i :
pa:\ o mcry: Internacionales se valoraron g Precios de mercado,
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Cla'm que si. Las autoridades monetarias han persistido en
el sistema de banda cambiaria que de por si genera sesgos
de revaluacion. Y cuando intervienen, contribuyen a acen-
tuar el sesgo. toda vez que cuando la tasa de cambio se
pega al techo de 1a banda no ahorran esfuerzos para man-
tenerla y cuando se pega al piso 1a bajan. Por otra parte,
aplicaron una severa politica restrictiva que mantuvo las
tasas de interés pasivas en 35 v las activas cerca de 5077
Asi mismo, sus acciones para reducir 1as tasas de interés
han evolucionado lentamente v 1as respuestas del merca-
do han sido todavia mas lentas: lueeo de un ano de anun-
cios en esta direccion, la tasa de interés activa contimia
por encima de 407%. Sin duda. ¢l gran responsable de la
revaluacion es el Banco
de la Republica que.
unas veces por accion y
otras por omision, ha
mantenido ¢l cuantioso
diferencial entre la tasa
de interés interna vy el
rendimiento externo ge-
nerando un cuantioso es-
timulo para la entrada de
capitales con sus conse-
cuentes efectos sobre la
revaluacion.

¢Cudl es, segiin su crite-
rio, la causa del desme-
dido y acelerado endeu-
damiento externo de los
sectores pitblico y priva-
do en 1996, al cual alu-
de el Decreto Legisla-
tivo 80 de 1997?

Las causas fundamenta-
les del endeudamiento
son la apertura y la reva-
luacién que llevaron a un
exceso en importaciones
sobre exportaciones, o si se quiere, a un déficit en cuenta
corriente, que por definici6n tenia que financiarse. Ahora,
el exceso de endeudamiento sobre este déficit que es lo
que causa la abundancia de divisas, se origina en un ex-
cesivo estimulo privado al crédito externo generado por
la diferencia entre la tasa de interés interna y el rendi-
miento externo (devaluacién nominal + tasa de interés
externa). .
Ahora, el endeudamiento del gobierno se explica por
el déficit, pero sobre todo por su forma flc financiacion.
En cierta forma, las autoridades econémicas optaron por
financiar la mayor parte del déficit con crédito externo y
privatizaciones porque era la forma més fécil de subsanar
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el aumento no anticipado del déficit. Si en su lugar se
hubicra acudido a la colocacian de titulos en el mercado o
A la emisién directa, que es equivalente al endeudamiento
externo cuando se convierte en moneda local, no se habria
dado el ingreso de divisas ni el efecto revaluacionista.

<En qué medida habrian podido ser evitados los fenome-
nos en cuestion a partir de decisiones del Congreso, del
gobierno o de la junta directiva del Banco de la Republi-
ca con base en sus atribuciones ordinarias?

Fl estimulo al endeudamiento externo se hubiera podido

VILAT ¢

rrando la brecha entre la tasa de interés interna v
Para
tal efecto, era necesario susti-
turr la banda cambiania por una
tasa de cambio tnica, cuyo rit-

el rendimiento externo

mo de revaluacion anual, por
decir un numero,
anunciaria por anticipado; otra
posibilidad consistia en elevar
la pendiente de la banda cam-
biaria. Asi mismo, habia que
propiciar una reduccion de la
tasa de interés interna, para lo
cual no bastaban las medidas
de mercado. Debido a la pre-
sencia de poderes monopdli-
cos, la ampliacion del crédito
no reduce significativamente
la tasa de interés, en especial
las de los préstamos que estan
expuestas a mayores practicas
monopolicas. Era indispensa-
ble actuar administrativamen-
te para colocar las tasas de
interés activas en 28% vy las
pasivas en 22%, inclusive en 2
puntos menos. Asi las cosas,
desapareceria el diferencial de
tasas de interés y, en consecuen-
cia, el estimulo para traer crédito externo con propésitos
especulativos y la abundancia de divisas que causa la re-
valuacion.

El gobierno acudié excesivamente al endeudamiento
externo porque es la forma mds barata y, sobre todo, mas
facil para cubrir el aumento no anticipado del déficit. La
operacion se hubiera podido evitar si el gobierno hubiera
actuado con un mayor realismo en la interpretacion de la
economia y anticipado a la caida de los recaudos con un
programa de reduccion de gastos o de financiacion para
trasladar los fondos de las entidades descentralizadas en
superdvit al gobierno central. Ahora bien, si el gobierno
no tenia mds alternativa que emitir, el procedimiento indi-
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cado no era hacerlo e ——————  (ujo P

Todos lo fenémenos 2% y el déficit del go-

soterrada o clandesti-
namente por el endeu-
damiento externo sino
por los medios consti-
tucionales que exigen
el asentimiento de to-
dos los miembros de
la junta del Banco de
la Republica.

A su juicio, ;los indi-
cados fenémenos han
sido para el ejecutivo
totalmente imprevisi-
bles e irresistibles?
¢Son sobrevivientes?

que llevaron a
motivar la
emergencia
economica eran
conocidos y

totalmente previsibles.

En la practica se
hubieran podido
prevenir mediante
disposiciones del
Banco de la

racticamente @

bierno central pasé de
3.5% del PIB a 4.5%
del PIB de un momen-
to a otro. El gobierno
se enfrent6 a un esta-
do de insolvencia en
que el desespero lo
llevé a financiarla de
la forma mas facil, es
decir, con la conver-
sion en pesos de las
divisas de crédito ex-
terno y las privatiza-
ciones.

Nada de esto es

Los fendémenos fue-
ron el resultado de
errores de prevision o
anticipacion, pero eran
perfectamente previsibles. Era nor-
mal que un diferencial entre la tasa de
interés interna y el rendimiento exter-
no originado por las caracteristicas de
la banda cambiaria y el mercado fi-
nanciero indujera una entrada masiva
y continuada de capitales que se refle-
jara en una revaluacién persistente e
indefinida.

Tal vez, el aspecto mas dificil de
anticipar era el déficit fiscal, pero to-
talmente previsible dentro de los
principios elementales de economia.
En las proyecciones oficiales se pre-
veia un aumento del gasto de 10%, un
aumento de los recaudos de 14% y un
déficit de 3.5% del PIB del gobierno
central y de 1.5% del sector piiblico
consolidado. Exactamente las mis-
mas previsiones aparecen en el infor-
me de la Comisién de Gasto Piblico
rendido en marzo de 1996. En ambos
casos se ignoro la acelerada caida de
la actividad econ6mica que se presen-
t6 en 1995 y 1996 y no aparece refle-
jada en toda su dimensién en las
cifras de cuentas nacionales. La ver-
dad es que el monumental desplome
de la actividad econémica se tragé las
alzas de tarifas de la reforma de 1996.
El aumento de los recaudos previsto
en los calculos oficiales y en la Comi-
si6n de Gasto Piblico en 14% se re-

Repiiblica y recortes
presupuestales.
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sorprendente. En la
teoria econdmica y en
los estudios empiricos
disponibles sobre la
economia colombiana
se encuentra la existencia de una alta
relacion entre la actividad productiva
y los ingresos tributarios. Ademas,
los indicadores confiables de la eco-
nomia revelan un deterioro sin prece-
dentes y, sin duda, mayor que el
contemplado en el crecimiento de 3%
de la economia. En efecto, el consu-
mo de energia en las cuatro grandes
ciudades descendi6 4%, la produc-
cion bajé 3%, las ventas del comercio
4%, el empleo urbano 1%, el area de
cultivos semestrales 4.5%. Frente a

ma de libre mercado que impera ¢,y "
concepcidn del .l’3anco de la Repiibj;.
ca. Larevaluaciénesla consecuenci,
de un sistema de tasa de cambio fley;_
ble en una economia que no es fley;_
ble y de una tasa.dc interés libre en
mercado financiero expuesto a toq
tipo de rigideces y distorsiones, gy,
cambio, dentro de una modalidad de
cambio fijo y gradual y de una cier,
regulacion de la tasa de interés, para
lo cual el Banco de la Repiblica dis.
pone de claras atribuciones, el feng.
meno era totalmente resistible.

En la actualidad, a su juicio, chay
un peligro inminente de desbordg.
miento monetario?

En la realidad puede ocurrir un des-
bordamiento monetario si se presenta
un exceso de ingreso de divisas y el
Banco de la Repiblica las adquiere
para evitar la revaluacién. Asi mis-
mo, se puede presentar si el gobierno
genera un déficit fiscal que no puede
financiarse con traslados de ahorro
privado al sector publico. En tal caso,
el gobierno se veria obligado a emitir
por la via del endeudamiento externo
o de créditos directos del Banco de la
Repiblica.

¢Qué tan grandes pueden ser las
entradas de divisas? La economia tie-
ne un cuantioso déficit en cuenta co-

estos indicadores N0 m——— — —— rriente, es decir, los

es extrano que los re-
caudos tributarios ha-
yan descendido 12
puntos  porcentuales
con relacién con lo
previsto. En este senti-
do, el aumento inespe-
rado del déficit fiscal
y su financiacién ina-
decuada con endeuda-
miento externo fueron
el producto de errores
de anticipacién y de
apreciacion del go-

La causa del
endeudamiento del
gobierno fue el
desplome de la
actividad econémica
que ocasioné una
caida de los ingresos
tributarios de 10%
con respecto a las
proyecciones y un

ingresos  corrientes
son inferiores a los
egresos. El exceden-
te de divisas se pre-
senta en la medida en
que el endeudamiento
supere el déficit en
cuenta corriente, 1o
cual sélo se da bajo
condiciones muy es-
peciales. Una deellas
es que la diferencia
entre la tasa de interés

i interna el rendi-
ble'rlr‘l:r;to la revalua- . a."mento no miento themo sea
¢ién como el endeuda- anticipado del déficit tan grande que proy;;:
miento eran irresisti- de 1% del PIB, Cie una entrada ma

va de endeudamiento

bles dentro del esque- en
q \ orientado a sustifull
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la deuda interna o para obtener grandes ganancias en el
corto plazo. La experiencia reciente revela que las sumas
que pueden moverse por ese conducto pueden ser inima-
ginables y muy superiores a las posibilidades de absor-
cion de la economia colombiana. Si las autoridades
monetarias mantienen la banda cambiaria para evitar la
revaluacién, bien podria darse un desbordamiento mone-
tario. Sin embargo, esta situacion es relativamente impro-
bable. El sistema de bandas cambiarias y las normas
constitucionales y legales estdn hechas para que esto no
ocurra. En general se establece que en caso de conflicto
sobre la politica cambiaria debe predominar aquella posi-
cién que le dé prioridad a la inflacion. En consecuencia, se
puede esperar que luego de un proceso largo de emision la
junta proceda a bajar la banda cambiaria. En tal caso, la
crisis se daria en el tipo real de cambio y en la destruccion
de la economia.

La posibilidad del gobierno es menos grave. En la ac-
tualidad el déficit del gobierno central gira alrededor de
4.5% del PIB y el déficit del sector piblico consolidado
que es el que cuenta para efectos econémicos y financie-
ros de 2.5% del PIB. Si se tiene en cuenta la tasa de ahorro
y el tamano del mercado de capitales en Colombia, no hay
razén para esperar mayor dificultad para financiar una
suma de 1.5% del PIB. De esta manera, la emisién por
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conducto de endeudamiento o de la emisién directa seria
del orden del 1% del PIB que puede ser absorbida dentro
del marco de una expansién monetaria compatible con la
inflacién. En fin, los riesgos de un desbordamiento mone-
tario se relacionan con un desequilibrio muy grande entre
los rendimientos externos o internos o con un déficit fiscal
de més de 2.5% del PIB. Sin embargo, ambos eventos son
de baja probabilidad.

Para contrarrestar los fenomenos de revaluacion del
peso frente al dolar y el acelerado endeudamiento exter-
no de los sectores piiblico y privado, ;es indispensable
establecer un tributo como el contemplado en el Decreto
Legislativo 81 de 1997? ; O podrian sortearse tales feno-
menos de ofra manera, con base en las atribuciones or-
dinarias del Congreso, el gobierno o la junta directiva
del Banco de la Reptiblica?

El impuesto al endeudamiento externo es una forma indi-
recta de elevar la pendiente a la banda cambiaria y asi
cerrar la brecha entre la tasa de interés interna y el rendi-
miento externo. Si bien contribuye a desestimular el en-
deudamiento y acelerar la devaluacion, esta expuesta a
todo tipo de efectos arbitrarios y compensatorios que ha-
cen muy incierto el resultado final. Los objetivos se po-
dian sortear en forma mads cierta y controlada mediante
determinaciones directas y ciertas del Banco de la Repu-
blica. Bastaba elevar el piso de la banda cambiaria a 23%
y reducir administrativamente las tasas de interés activas,
pasivas y los titulos de participacion.

El impuesto al endeudamiento impide la aplicacién de
otros instrumentos mas adecuados e idoneos. Asi, la dis-
posicion significa una elevacién de los costos de las im-
portaciones que reduce las posibilidades de elevar la
banda cambiaria o establecer un tipo de cambio tnico.
Del mismo modo, estimula la sustitucion de la financia-
cién externa por la interna ocasionando una presion alcis-
ta sobre las tasas de interés. Parad6jicamente, el tributo se
torna en una limitacion para subir la banda cambiaria y
bajar las tasas de interés que constituyen los medios mas
efectivos para promover la devaluacion controlada y reac-
tivar la economia.

CONCLUSIONES

A continuacién se presentan en forma resumida las res-
puestas a las preguntas del magistrado José Gregorio Her-
nandez Galindo.

A. Las causas de la persistente revaluacion son el siste-
ma de banda cambiaria y las elevadas tasas de interés. Los
dos elementos han generado un circulo vicioso en el cual
las altas tasas de inter€s propician entradas masivas de ca-
pitales que causan revaluacion, lo que a su turno induce
mayores estimulos para el ingreso de capitales.
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La situacion de la revaluacin es
critica. En los iltimos afios el tipo
real de cambio descendié cerca de
40%. De continuar la tendencia, la
economia se veria abocada a un ma-
yor deterioro de la industria y la agri-
cultura, el aumento del desempleo y
la ampliacion del déficit en cuenta co-
rriente hasta precipitarse en colapso
cambiario.

B. Claro que si. La politica del go-
bierno ha influido en dos sentidos.
En primer lugar, ha persistido en el
sistema de bandas cambiarias, que de
por si genera presiones en favor de la
revaluacioén, y cuando ha intervenido
lo ha hecho para acentuar el sesgo.
En segundo lugar, desde finales de
1995 estuvo empefiado en una severa
politica restrictiva que mantuvo tasas
de interés activas de 50% y pasivas
de 35%. Luego, cuando se dio cuen-
ta del error e intenté remediarlo, las
acciones han sido lentas y aun miés
lentas las respuestas del mercado. En-
tonces, el responsable de la revalua-
cién es el Banco de la Republica que
durante mas de dos afios propicié y
permitié una estructura persistente de
tasas de interés internas superiores al
rendimiento externo que induce la en-
trada indefinida de capitales y la reva-
luacién persistente.

C. La causa del excesivo endeuda-
miento del sector privado en 1996
fue la diferencia entre la tasa de in- ¥

cambiario y regular
administrativamente

Las dos medidas en

miento del sector -
vado y por su Conse.
cuente  monetizacig,
por parte del Bancg do

conjunto hubieran eli- e la Repiiblica para ey

2 . ’ A) Vi-
minado el excedente dzs.poswt.ones tr larevaluacion, o
de divisas e impedido tributarias. mismo, podria ocurrir

la revaluacién. Por su
parte, ¢l endeudamien-
to del gobierno hubie-
ra podido evitarse me-
diante un mejor andli-
sis de la actividad de

Las medidas son
opuestas al proposito
de reactivacion y no

garantizan una

si el déficit del Bangg
de la Repiblica supe-
rara ¢l 2.5% del pro.
ducto interno bryto,
Ambos eventos apare-
cen de baja probabilj.

la economia colom- reduccion oo

biana que permitiera o " Mo

idcntifilcar 12 caida de significativa del G. No era necesa-
los recaudos tributa- déficit ﬂscal. rio establecer el im-
rios y el aumento del puesto al endeuda-

déficit y, en conse-

cuencia, reducir el gasto o buscar me-
canismos de financiacién interna que
fueran més adecuados que el endeu-
damiento externo.

E. Todos lo fenémenos que lleva-
ron a motivar la emergencia econ6-
mica eran conocidos y totalmente
previsibles. En la practica se hubieran
podido prevenir mediante disposicio-
nes del Banco de la Republica y re-
cortes presupuestales. En tal sentido,
se trata de una crisis previsible, resis-
tible y sobreviviente.

F. El desbordamiento monetario
se podria presentar por una entrada

terés interna y el rendimiento exter- = =

no. A su turno, la causa del endeu-
damiento del gobierno fue el des-

plome de la actividad econ6émica

que ocasioné una caida de los in-
gresos tributarios de 10% con res-
pecto a las proyecciones y un
aumento no anticipado del déficit
de 1% del PIB, lo que gener6 una
situacion de insolvencia que preci-
pité al gobierno a financiarlo con
créditos externos y privatizaciones,
cuyas divisas monetiz6 gracias a
los buenos oficios de la junta del
Banco de la Repiiblica.

D. El endeudamiento privado
hubiera podido regularse mediante
decisiones del Banco de la Repibli-
ca orientadas a modificar el sistema
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miento. El dispositivo
estd orientado a presionar una eleva-
cién del tipo de cambio superior a la
pendiente de la banda cambiaria y re-
ducir la brecha entre la tasa de interés
interna y el rendimiento externo (de-
valuacion nominal anual mas tasa de
interés externa). Si bien contribuye a
desestimular el endeudamiento y ace-
lerar la devaluacién, su aplicacién ge-
nera toda clase de efectos compen-
satorios y contradictorios que hacen
muy incierto el resultado. Ambos ob-
jetivos hubieran podido sortearse en
forma directa dentro de mayor certe-
za y control mediante disposiciones
- de la junta del Banco de la Repi-
~ blica en materia cambiaria y regu-
lacién de tasas de interés.
Quisiera concluir con una re-
flexién general. La emergencia
econdmica se declar6 para intro-
ducir disposiciones tributarias.
Las medidas son opuestas al pro-
posito de reactivacién y no garan-
tizan una reduccién significativa
del déficit fiscal. Por su parte, los
objetivos en materia de endeuda-
miento y la revaluacién se ha-
brian podido lograr en forma més
adecuada con disposiciones regu-
lares de la junta del Banco de la
Repiblica y del gobicrno. Asilas
cosas, la emergencia no era nece-
saria para obtener las finalidades
que la motivaron
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