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a economia colombiana atra-
L viesa en la actualidad por una

de las situaciones més com-
plejas de que se tenga memoria. Con-
wariando todos los postulados de la
ortodoxia que aparece en los libros
rradicionales de texto, la economia
experimenta una profundizacién de la
recesién y el desempleo, un recrude-
cimiento de la inflacién y un aumento
de la revaluacién. La explicacion de
estos comportamientos contradicto-
rios estd en la aplicacién de las refor-
mas neoliberales en una economia
que no opera dentro de los presupues-
tos tradicionales de libre mercado.

RECESION

La economia lleva 20 meses en desa-
celeracién y 10 meses en recesion. La
industria ha experimentado una caida
sistemética desde el segundo trimes-
tre de 1995, con visos de agravarse.
En los 8 primeros meses del afio la
Produccién cay6 1% y en junio, julio
¥ agosto se registraron caidas mayo-
fes. A su turno, la agricultura, no obs-
lante e] alza de los precios interna-
Clonales, no ha logrado salir de la cri-
$1s que cada vez se torna mds estruc-
:::l: El drea de cultivos transitorios
proga POr quinto afio consecutivo y la

uccién pecuaria y de cultivos
Permanentes se ver4 seriamente afec-

por el debilitamiento del merca-
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do interno. Por otra parte, el desplo-
me de los indicadores de demanda,
que revelan caidas de 4% en las ven-
tas del comercio, de 30% en la cons-
truccién y de 10% en la inversion
empresarial, sugieren que la crisis no
ha tocado fondo. Mds aun, alaluz de
la lenta evolucién de los indices de
consumo de energia y gasolina, pare-
ceria que ya lleg6 a los servicios que
son determinados por factores de lar-
go plazo.

Si a todo esto se agrega el rdpido
deterioro de la tasa de desempleo, que
practicamente se duplic6 entre sep-

tiembre de 1995 Y SEP  p——
Contrariando todos
los postulados de la
ortodoxia que aparece
en los libros
tradicionales de texto,
la economia
experimenta una
profundizacién de la
recesion y el
desempleo, un
recrudecimiento de la
inflacion y un
aumento de la
revaluacion.

EE——— s St el dltimo se-

tiembre de 1996, es
claro que la economia
ha entrado en una pro-
funda recesion que
tiende a propagarse
como las plagas. El
producto nacional cre-
cerd por debajo de
2.5%, y este exiguo di-

namismo  provendrd
de las actividades mi-
neras.

A una situacion de
esta naturaleza no s
llega de un momento a
otro. Desde hace ¢inco
afios vengo seiialando
las serias deficiencias
del modelo de apertu-
ra y los dafios estruc-

turales que ha propinado a la econo-

mia colombiana. La estructura aran-

celaria, en conjunto con la revalua-

cién, indujo un desbordamiento de las

importaciones que desplazé a la in-

dustria y la agricultura de alto valor

agregado, que son las que tienen ma-

yores posibilidades de demanda y

empleo; a cambio de ello, surgié una
serie de actividades altamente depen-

dientes de las importaciones que des-
plazé al empleo nacional. La econo-
mia qued6 expuesta a un déficit cre-
ciente de la balanza de pagos, que
constituia una clara evidencia de que
la frivolidad importadora no llevaba a
la insercién internacional. Luego, los
intentos recientes para mantener el
desequilibrio externo y evitar el co-
lapso cambiario llevaron a propiciar
tasas de interés de 45%.

Estos dafios se vieron desde un
principio y se agrava-
ron progresivamente.
Sin embargo, durante
varios afnos se com-
pensaron o se oculta-
ron por la elevacién
del ingreso ocasiona-
do por la reduccién
de los precios de los
productos importados
y por la entrada masi-
va de capitales espe-
culativos. La reali-
dad sdlo vino a verse
en 1995, cuando la
actividad econémica
descendié acelerada-
mente, y en diciem-
bre desembocé en
recesion. Lo grave es




mestre el proceso adquirié formas
alarmantes que no es fécil imaginar
dénde terminardn.

INFLACION

En los diez primeros meses del afio la
inflacién lleg6 cerca
de 19,6%, cifra supe-
rior a la registrada en
todo el afio anterior.

|
los dias se anuncian ajustes sin adver-  gen pard agmﬁ“tgr 1as exportacigpe,
tir las caracterfsticas explosivas del y disminuir [a importaciones, Asi,
ir la ciaen las expectati- dentro de un sistema de tipo de cam. 1

sector y su influen ] -
vas de inflacién. Para completar.

politica de elevadas tasas de mteres.
ha contribuido a aumentar 10s COSLOS:
contrario a lo que usualmente se Su-

pone, en la préctica

La economia lleva
20 meses en

factor de encareci-
miento de la construc-

et L : i iay los
No es dificil anticipar o cién, la industria y
que la inflacién al fi- desaceleracion cultivos agricolas.
nal del afio serd supe- y 10 meses en En fin, el gobierno
rior a la del afio recesion. ha propiciado ajustes

anterior y se situard

a las tarifas de los ser-

por encima de 22%, lo {0y pflbliCOS y de

que no tiene parecido ni semejanza
con la meta de 17%.

Por quinto afio consecutivo el in-
dice real supera la meta oficial. Es di-
ficil encontrar una evidencia mds
contundente en contra de la concep-
ci6én de la ley del Banco de la Repi-
blica, que estd inspirada en el
presupuesto de que la accién unilate-
ral de las autoridades monetarias es
suficiente para reducir la inflacién.
En cierta forma, los hechos se han en-
cargado de confirmar la naturaleza
inercial de la inflacién en Colombia.
Tal como aparece ilustrado en varios
de mis libros, en estas condiciones las
acciones monetarias no afectan ma-
yormente la tasa de inflacién y, en su
lugar, generan grandes fenémenos re-
cesivos.

El Pacto Social, que representa el
antidoto contra la inflacién inercial
no ha cumplido sus propésitos. En
primer lugar, el punto de referencia
para los ajustes, que ha sido clave
para la justificacion del salario mini-
mo, ha sido la inflacién del pasado.
Por otro lado, se han aceptado ajustes
en los servicios piiblicos y de los pre-
cios administrados, muy por encima
de la inflaci6n anterior. Las tarifas de
energfa se incrementaron en lo corri-
do del afio encima del 30% y las de
educacion en 32%.

Asi mismo, la evolucién de los
precios de la gasolina y las tarifas de
transporte ha sido andrquica. Todos

los precios administrativos, que h_an
contribuido al agravamiento de la in-
flacién inercial. Al mismo tiempo, se
aplic6 una severa represién moneta-
ria que no logré contrarrestar la ten-
dencia de la inflacién y, en su lugar,
acentud el deterioro de la produccién
y el empleo.

REVALUACION

A diario aparecen sefiales que gene-
ran incertidumbre sobre el curso de
las variables cambiarias. En los ulti-
mos 10 dias la tasa representativa del
mercado cay6 15 pesos.

En la teorfa econémica més ele-
mental se sefiala que bajo condicio-
nes de recesion el tipo real de cambio
tiende a devaluarse. Simplemente, la
caida de la demanda interna da mar-
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bio fijo con ajustes graduales, g, ob.
serva que durante los periodog de
recesion el alza en el tipo NOMina] de
cambio da lugar a aumentos Menos
que proporcionales en el nive] de pre-
cios y. por lo tanto, redunda ep una
devaluacion real. El sector exterp
acttia entonces como un elemento gp.
ticiclico, en el sentido de que congyj.
buye a aumentar la demanda en [og
épocas de recesion y a reducirla en Jag
épocas de expansion.
Larevaluacion actual es el resy]t.
do del sistema de tasa de cambio fle.
xible que no ha logrado adaptarse 5
las realidades de la economia colom-
biana. Las altas tasas de interés indy-
cen una entrada de capitales que
determina la caida del tipo nomina]
de cambio. Si los mercados son flexi-
bles y se mantiene la restriccién mo-
netaria, los precios terminarian cre-
ciendo por debajo del tipo nominal de
cambio, dictaminando la devaluacién
real. Ademds, las tasas de interés in-
ternas descenderian hasta igualarse
con las externas y, en consecuencia,
se detendria la entrada de capitales.
No es necesario entrar en mayores
consideraciones para advertir que
este comportamiento no se da en una
economia como la colombiana, don-
de el mercado financiero estd expues-
to a précticas especulativas y mono-
pélicas que impiden el movimiento
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tasa de interés, y donde los mer-
de bienes estdn expuestos a
cados resiones inerciales de los
fuertes pE" tales condiciones. 1o més
P“‘-‘“’;l.c es que los precios y los sala-
08 zontimicn evolucionando segiin
‘endcncias histéricas y que al final
1as ‘re;enle una cuantiosa revaluacion
Sca‘l’. Asimismo. es posible que las ta-
zsde interés se nmnlcng;n? altas. de
;ucﬂe que los capitales contintien en-
;rando y presionando la revaluacion
hasta llegar al colapso final.

dela

LEY DEL BANCO DE
LA REPUBLICA

Desde su promulgacién, mostré que
Jaley del Banco de la Repiiblica esta-
ba fundamentada en una teoria que no
correspondia al diagnéstico de la in-
flacién inercial colombiana. Esta
apreciacion se confirma a diario. Asf,
lanorma que ordena fijar las metas de
inflacién en porcentajes inferiores a
los del afio anterior, independiente-
mente de su cumplimiento y de las
condiciones de la economia, ha lleva-
do a un exceso monetarista que no ha
cumplido con tal propésito y, en cam-
bio, ocasiona recesién y revaluacién.
De igual manera, la norma que esta-
blece que en caso de conflicto en el
manejo cambiario debe predominar
aquella soluci6n que le dé prioridad a
la inflacién, ha propiciado el mante-

P—

nimiento de una es

tructura cambiaria
en favor de |

arevaluacion,

Nuestros argumentos téc
las  propuestas para
modificar  esta ley
siempre se respondie-
ron con armogancia y ra-
zones  politicas, adu-
ciendo que cualquier
opcion diferente Ile-
varia al pais al caos de
la inflacion y el des-
bordamiento moneta-
rio. Adicionalmente,
no ha faltado la dosis
de ignorancia cientifi-
ca. Muchas veces no

nicos y

concepcién o una teorfa econémica
que lleva a errores persistentes no
puede ser correcta. Al parecer, la dis-
crepancia entre las teorfas y los he-
chos no es una razén para descartar
las teorfas sino para ocultar o tergi-
versar los hechos.

El mismo fracaso de la ley del
Banco de 1a Repiblica ha llevado a su
inaplicabilidad. ;El banco y el go-
bierno tendrén la frescura de presen-
tar para el aflo entrante una meta de
inflacién inferior a 17%? ;En aras del
purismo monetario se permitird que
el tipo de cambio siga descendiendo
hasta devastar el sector productivo?
Me temo que las respuestas van en la
direccién contraria. Quiérase o no, la
meta de la inflacién tendrd que colo-
carse por encima de 17%. Asi mismo,
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tan pronto como la tasa representativa

llegue hasta el fondo de la band‘a, e
incluso antes, ¢l Banco de la Republi-

———— (4 € VETA enfrentado
No es dificil anticipar
que la inflacién al
final del aiio serd
superior a la del aiio
anterior y se situard
por encima de 22%,
lo que no tiene
parecido ni semejanza
con la meta de 17%.

se Cnliende que una h

a una muy fuerte pre-
sion ciudadana para
emitir comprando las
divisas y asi evitar un
colapso sin preceden-
tes. En los proximos
meses veremos a los
mismos que concibie-
ron la ley y se opusie-
ron a su revision,
apelando a todo tipo de
subterfugios para eva-
dirla.

No es facil antici-
par el desenlace. No seria extraiio que
la ley del Banco de la Repiblica co-
rriera la misma suerte de la norma de
la vieja Constitucién, que prohibia la
emisién de papel moneda, la cual fue
incumplida desde su divulgacién y se
convirtié en una ingenuidad histéri-
ca. Lo cierto es que la Junta perdi6 la
credibilidad necesaria para sostener
la visién monetarista que ha orienta-
do sus decisiones. La gran duda es:
hasta dénde el organismo estd dis-
puesto a operar alrededor de un diag-
néstico que refleje las caracteristicas
especiales de la economia colombia-

na e incorpore la experiencia de los
dltimos cinco afios.

CONCLUSIONES

Luego de un afio de recesién, no se

advierte ninglin compromiso oficial

para corregir las tendencias de la eco-

nomia. En las presentaciones pibli-
cas de los funcionarios oficiales no se
encuentra una explicacion de las cau-
sas que llevaron a la economia al esta-
do actual ni una definicién concreta
de las acciones para superarlo. Los
buenos oficios no van mds alli de
desvirtuar los hechos y augurar un de-
sempefio mejor en el futuro. Curiosa-
mente, las soluciones no se buscan e
los instrumentos de politica econémi.
ca sino en el establecimiento de meta:
que todo el mundo sabe que no se cum
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Qlcn Y que, por lo demds, son suscep-
tibles a todo tipo de deformaciones.

Al parecer, el pafs no ha querido
entender la gravedad del estado ac-
tual. Si la recesién hubiera traido con-
sigo una baja en la inflacién y una
mejorfa de la tasa real de cambio, sc
podrfa esperar que la economia por si
sola generara las defensas para salir
del atolladero. Sin embargo, la coe-
xistencia de recesién, inflacién y re-
valuacién no deja duda de que esta-
mos ante un proceso que tiende a re-
forzarse y perpetuarse, y amenaza con
terminar en el desmantelamiento del
sector productivo y el empleo.

En la actualidad el pais estd expe-
rimentando el choque de las reformas
neoliberales. Estamos viendo las se-
cuelas de una apertura comercial que
arrolla a la industria y la agricultura
de alto valor agregado, de una politica
monetaria restrictiva aplicada dentro
de un contexto dominado por la infla-
ci6n inercial y un sistema de tasas de
cambio flexible en una organizacién
expuesta a serias rigideces y distor-
siones en los mercados de bienes y
servicios y en el sector financiero. A
la luz de este diagnéstico, los esfuer-
zos iniciales deben orientarse a corre-

"gir los elementos del modelo que han
creado la recesion y tienden a perper-
tuarla.

Por ahora el propésito podria lo-
grarse por prescripcién doble. La pri-
mera parte consiste en sustituir el
sistema de tasa de cambio flexible por
una tasa de cambio fija que se proce-
deria a aumentar en forma unilateral.
La segunda consiste en intervenir ad-
ministrativamente los rendimientos
financieros significativamente, ba-
jando las tasas de las captaciones, los
préstamos y los titulos de participa-
cién. Las dos medidas eliminarfan la
abundancia de divisas y en conjunto
se manifestarian en un rendimiento
externo (devaluacién més tasa de in-
terés externa) similar a la tasa de inte-
rés interna. De hecho, la economia
quedaria en condiciones de reiniciar

la devaluacién y sostenerla por enci-
ma del 17% anual. .

La principal restriccion a esta me-
dida es el terrorismo monetario. Nose
advierte que las reservas internacio-
nales no variaron significativamente
por aiio ni que en el dltimo semestre
el aumento no pasé de US$300 millo-
nes. En la prdctica, se estd hablund()
de una intervencién monetaria peque-
fia. En cualquier caso no serfa mas de
3% de los medios de pago; lo més im-
portante es que tenderfa a desaparecer
en la medida en que la rentabilidad in-
terna sea menor que la externa.

Infortunadamente este orden de
andlisis tiene grandes resistencias
ideoldgicas. En los circulos influyen-
tes surgié de un momento a otro la
respuesta de efectuar un dréstico re-
corte del gasto piblico.

Los proponentes de esta iniciativa
olvidan que el gasto piblico puede
ser inflacionario, ineficiente, corrup-
to y todo lo que se quiera, menos re-
cesivo. En los cursos mds elementales
se aprende que el gasto piiblico signi-
fica ingresos y empleos nuevos que
determinan una ampliacién de la de-
manda y, por lo tanto, de la produc-
cién. Este es uno de los principios
keynesianos que sélo desconocen al-
gunos economistas desconectados de
la realidad. En todas partes, el gasto
publico representa el principal instru-

mento de regulacién anticiclicy de 13
economia; es decir que conviepe au-
mentarlo cua.ndo desciende 1a actiyj.
dad productiva, y reducirlo ep g
evento contrario.

Dcsdc.lucgu. c.l deficit fiscal tiene
una gran influencia en el tipo rea] de
cambio. En el largo plazo las dos va-
riables estan estrecha e INversumente
relacionadas. Sin embargo, e<e resy]-
tado no es clerto en una economia ep
recesion y en desempleo, donde Jog
medios de pago crecen 109%. En tales
condiciones, no hay bases para que ¢
gasto publico haya copado la capaci-
dad de expansion de la produccién,
Mis bien, se puede esperar que la
economfa disponga de margen para
sostener una mayor devaluacion del
tipo real de cambio que propicie las
exportaciones y modere las importa-
ciones.

Lo grave es que los efectos pueden
ser opuestos a los previstos. La con-
traccién del gasto publico puede oca-
sionar una reduccién de las impor-
taciones y una caida de la actividad
productiva que tenderian a reforzarse.
La mayor disponibilidad de divisas
acentuaria la revaluacion y perpetuaria
la recesion.

En sintesis, la revaluacién se ori-
gina en el sistema de franjas cambia-
rias y de altas tasas de interés. Las
entradas de capital inducen una pre-
sién sobre la tasa nominal de cambio
que no arrastra consigo los precios ni
la tasa de interés. ;Qué otra cosa s¢
podria esperar de una tasa de cambio
flexible en una economia que no €s
flexible? La economia queda conde-
nada a una revaluacién indefinida queé
puede terminar en un colapso cam-
biario y econémico.

Asf las cosas, la solucion estiala
mano. M4s concretamente, s¢ reduce
a sustituir la banda cambiaria por und
tasa de cambio fija y a intervenir ad-
ministrativamente las tasas de inicres:
Las dos medidas en conjuito contrt”
buirfan a reanudar la devaluacion. f¢
activar las actividades intcmas, SO0
todo las transables, y salvarian al pais
de la catéstrofe econémica-’
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