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Emisién, quinientos mil empleos
y reactivacion

Eduardo Sarmiento Palacio

En las encuestas de opinion la
mayoria de los empresarios
coincide en senalar que la

principal causa del
estancamiento es la demanda.
Infortunadamente, este
diagnastico de Perogrullo no se
ha asimilado ni se ha puesto en
practica.
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I.a economia lleva mis de cinco anos
en recesion, en 1999 registro los peo-
res indices de actividad v empleo del
siglo y en la actualidad se encuentra
estancada.

Luego del colapso de 1999, la eco-
nomia quedé abocada a una baja ca-
pacidad de compra, o si se quiere a
una demanda de eficiencia efectiva,
que limita la produccién y agrava el
desempleo. Asi, en las encuestas de
opinién la mayoria de los empresarios
coincide en sedalar que la principal
causa del estancamiento es la deman-
da. Infortunadamente, este diagnosti-
co de Perogrullo no se ha asimilado
ni se ha puesto en prictica. Por el con-
trario, la respuesta del gobierno ha sido
asignar grandes rescates al sistema fi-
nanciero, propiciar la devaluacién,
ajustar el presupuesto nacional y re-
primir salarios. Tal como se anticipé
en su momento, las prescripciones no
funcionaron porque en su conjunto
no elevaron la capacidad de compra y
en algunos casos la deprimieron. Los
resultados estin a la vista. La tan caca-
reada reactivacion no ha logrado nor-
malizar las empresas ni estabilizar los
mercados financiero y cambiario y no
ha contribuido a generar empleo. Sus
efectos milagrosos solo se ven en los
cileulos oficiales del producto nacional.

Tal vez el indicador mds alarman-
te del mantenimiento de la crisis es el
del crédito. La cartera bancaria ha ve-
nido descendiendo sistematicamente

y en este momento revela una caida
de 17% en términos reales. El aumen-
to de los depositos de ahorro y el mar-
gen de emision se han destinado a fi-
nanciar el déficit fiscal mediante la
colocacion de TES. El crédito total al
gobierno y al sector privado ha des-
cendido 1%. Si se tiene en cuenta que
el aumento normal del crédito debe-
ria ser 15% (crecimiento de la infla-
ciéon mas crecimiento del PIB), se de-
duce que el exceso de demanda sobre
la oferta de dinero es del orden del 5%
del PIB, que en términos simples no
significa otra cosa que la deficiencia
de demanda efectiva de la economia.

En las concepciones clisicas se con-
sidera que los estimulos de mercado y
de la politica econémica inducen la
oferta y ésta crea su propia demanda.
Tal comportamiento no siempre es
cierto y se invierte en forma dristica
luego de un severo colapso que da lu-
gar a altas tasas de desempleo. La eco-
nomia, entonces, queda expuesta a una
deficiencia de demanda efectiva que li-
mita la produccién y agrava el desem-
pleo. Se configura asi un circulo vi-
cioso en el que el desempleo causa mis
desempleo.

El circulo vicioso sélo puede rom-
perse dindoles ingreso a los desemplea-
dos para que generen la demanda de
las empresas, ya que de esta manera
se producirian los bien conocidos efec-
tos multiplicadores. El ingreso de los
desempleados incrementaria la deman-
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da de las empresas y éstas, a su turno, aumentarian la pro-

duccion, ampliarian la planta, clevarian los precios y ha-
rian inversiones. Dentro de este contexto, la superacion
de la crisis y la reactivacion de la produccion estin condi-
cionadas a acciones directas para crear empleos en el met-
cado interno y en programas de obras publicas.

La tarea podria realizatse con una revision de la aper-

tura orientada a limitar las importaciones

ECONOMIA

orientado a generar 500.000 empleos mediante la aplica-

cion y regulacion de los recursos de emision.

FINANCIACION DEL PROGRAMA
En principio, el valor del programa se estima en 5% del
PIB. Si la operacion se realiza con emision y sin ninguna

prevision, prm'uc,lrl'n de inme-

que el pais esta en capacidad de claborar in-
ternamente y con un programa de obras pu-
blicas, trabajos civiles v adiestramiento.
La primera solucion esti relacionada con
el mercado externo. La apertura provocé el
desplazamiento de las materias primas na-
cionales y del empleo ditecto en la elabora-
cion de los bienes finales. En los sicte anos
de experimento el empleo descendié 25% y

la mayor caida se dio en el empleo no califi-

El circulo vicioso solo puede
romperse dandoles ingreso a los
desempleados para que generen
la demanda de las empresas, ya

que de esta manera se
producirian los bien conocidos
efectos multiplicadores.

diato una fuerte expansion de los
agregados monetarios y una caf-
da de la tasa de interés que indu-
cirian la salida masiva de recur-
sos que precipitarian una crisis
cambiaria en corto tiempo.

[a explicacién es sencilla. La
entrega de recursos a los desem-
pleados se manifiesta en un in-
cremento de los ingresos y de la
produccién de 5% del PIB. Sin

cado. Si se tiene en cuenta que la mitad del
crecimiento de las importaciones de los ul-
timos siete afos esta representada en bienes que el pais se
halla en capacidad de elaborar internamente, la limitacion
de estas importaciones ampliaria el mercado intetno a los
productores nacionales en US$5.000 millones. De inme-
diato, las empresas quedarian en condiciones de aumentar
la produccién y el empleo, lo que redundaria en mayores
ingresos y demanda en toda la economia.

La formalizacién de un programa de obras publicas para
reactivar la economia requiere decisiones de fondo

sobre su financiacién y claridad sobre los efec-
déficit

€S-

tos en el sector externo y el

fis- cal. El programa

ta pita

embargo, los recipientes de los
ingresos s6lo mantienen una pequefa fracciéon de dinero
(0,20); la parte restante se movilizaria en la economia y se
convertiria en inflacién o salida de capitales. Asi, el éxito
de la operacion depende de la capacidad de neutralizar el
excedente de liquidez que dejarian los nuevos empleados.
En principio, no hay ninguna razén valida para no uti-
lizar el dinero para dar empleo a algunas personas cuya
demanda efectiva puede ser absorbida por la oferta dispo-
nible de la economia. La dificultad esti en que el nuevo
dinero no se queda en los receptores sino que vuelve al
sistema financiero, ocasionando un desbordamiento mo-
netario. Lo que hay que hacer, entonces, es movilizar el
dinero para generar los empleos y luego neutralizarlo para
evitar sus efectos multiplicadores en el sector financiero.
Esta operacion se ha intentado muchas veces en la pric-
tica con resultados disimiles. El mas usual ha sido un
desbordamiento monetario que termina en infla-
cion o crisis cambiaria.

JUSTIFICACION TEORICA DE LA
EMISION

En los ultimos dos siglos se ha presen-
tado un debate interminable sobre el
empleo de la emision para resolver cri-
sis agudas de desempleo. Por una pat-
te, estin quienes consideran que la emi-
sion puede usarse para movilizar em-
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pleos y ctear ingresos que pueden ser
absorbidos por la capacidad produc
tiva. Pot otra, estin quiencs sostienen
que la emision generada para crear in-
gresos s6lo es mantenida parcialmen-
te pot los reapientes v ¢l resto queda
suclta, creando inflacion v salidas de
capitales. Las experiencias historicas
les dan la razon a ambos, En los ancos
treinta y en muchos episodios de 1a
hiS‘(‘fla (nlnmblana SC pu‘um.‘m ca
sos de la utihzacion exitosa de la emi-
si0n para reactivar la economia v crear
empleo. Asi mismo, la experiencia de
los paises del cono sur muestra como
la financiacion del gasto presupuestal
v el empleo han resultado en des-
bordamientos monetarios que ter-
minan en hiperinflacién y crisis
cambiaria.

Curiosamente, las dos posiciones
en apariencia antagonicas pueden con-
ciliarse y mas aun reformularse en una
sintesis. Dentro de una fina combina-
cion de las politicas monetaria y fis-
cal, es posible crear empleos e ingre-
sos y evitar sus efectos desestabiliza-
dores sobre la inflacién y el sector
cambiario. La operacién consistiria en
realizar la emision para generar los
empleos y luego proceder a recoger
los excedentes de liquidez en la medida
en que retornan al sector financiero.

El tema de la combinacién de las
politicas fiscal y monetaria lo han tra-
tado con claridad académicos como
Tobin y puede resolverse sin proble-
ma dentro de la teoria de instrumen-
tos y objetivos que es vilida en todas
las ciencias, y que introdujo en eco-
nomia ¢l profesor Timberguer. De
acuerdo con esta teoria, €l nimero de
instrumentos de politica econémica
debe ser igual al nimero de objetivos.
En efecto, es perfectamente posible
emplear las politicas monctarias y fis-

cales para lograr los objetivos de em-
pleo v estabilidad.
Infortunadamente, el tema se ha
tratado con muy poca claridad en los
libros de texto recientes y, en cierta
forma, s¢ ha proscrito. En los anailisis
usuales se supone que el déficit fiscal
<e financia con titulos de ahorro y que
la politica monetaria se aplica indepen-
dientemente de la politica fiscal v del
resto de la economia. En la prictica,
se supone que la politica fiscal es una
simple forma de sustituir el gasto pu

blico por gasto privado y, en tal sen

Si se tiene en cuenta que la
mitad del crecimiento de las
importaciones de los ultimos
siete anos esta representada en
bienes que el pais se halla en
capacidad de elaborar
internamente, la limitacion de
estas importaciones ampliaria el
mercado interno a los
productores nacionales en
US$5.000 millones.

tido, es relativamente neutral. Su in-
cidencia sobre la actividad producti-
va corresponde a las variaciones de la
demanda por dinero, que en general
es un efecto pequeio; de hecho, el
manejo macroeconémico se reduce a
la politica monetaria. De acuerdo con
la prescripcion de libros de texto, esta
politica aumenta el empleo y la pro-
duccion a costa de mis inflacion y vi-
ceversa. Adicionalmente, sus efectos
se manifiestan a través de variaciones
de la tasa de interés que generan efec-
tos nocivos sobre la organizacién eco-
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némica y propician grandes ciclos
perversos de actividad productiva.

Desde luego, este manejo no pue-
de hacerse dentro del modelo de eco-
nomia abierta, o por lo menos se ve-
ria seriamente dificultado. La opera-
cion de emision da lugar a excesos de
liquidez temporales e incrementos de
demanda efectiva que pueden provo-
car erandes salidas de capitales y au-
mentos de importaciones, 1o que pue-
de precipitar una crisis cambiaria. Por
esn, mi propuesta ha sido revisar pri-
mero la apertura en materia comer-
cial y cambiaria y luego aplicar el pro-
grama de empleo.

Nada de esto es extrano. Por lo
general, un déficit fiscal financiado
con recursos de ahorro significa una
elevacion de la tasa de interés y una
movilizacion de los ahorros que tien-
de a compensar el efecto expansionista
con la reduccién de la inversion. En
cambio, si se financia con emision, las
tasas de interés bajarian, propiciando
salidas masivas de capitales y presio-
nando la inflacién. Nuestra propues-
ta es dosificar la emisién para evitar
la baja de las tasas de interés. Una al-
ternativa consiste en cubrir la totali-
dad del programa con emisién y lue-
go proceder a recogerla ripidamente.
La otra opcién es financiar sélo parte
del programa con emisién y el resto
con el ahorro generado por el ingreso
de los nuevos empleados y de los reci-
pientes de su demanda. La diferencia
esta en que en el primer caso se finan-
ciaria la totalidad del programa de una
sola vez y en el otro de manera gra-
dual. Obviamente, el iltimo tiene
menores riesgos inflacionarios y cam-
biarios.

En la primera opcién habria ma-
yores dificultades de aplicacién. Los
recursos de emisién se entregarian €0
su totalidad y luego se recogerian. 12
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segunda opcién no sélo tendria me-
nos riesgos sino que seria més facil de
aplicar. La logistica consistiria en obli-
gar a los bancos a invertir una parte
de los depdsitos en TES al 10% y re-
ducir el encaje en la misma cuantia.
Luego, en la medida en que se gene-
ren los empleos y se observen sus efec-
tos multiplicadores sobre el ahorro,
se procederia a elevar la inversion for-
zosa hasta completar el 5% del PIB.
Al final, el programa se financiaria con
la mayor demanda de dineto y el ma-
yor ahorro generado por los nuevos in-
gresos.

La cuantificacién es simple. El in-
cremento del PIB seria igual al valor
del programa por el multiplicador del

gasto publico. Por su parte, el aumen-
to de demanda de dinero seria igual a
su elasticidad ingreso multiplicada por
el aumento del producto. Si se tiene
en cuenta que el multiplicador fluc-
tda entre 1,5 y 2% y la elasticidad de
la demanda de dinero es cercana a 0,20,
el crecimiento del PIB variaria entre
7,5 y 10% y el aumento de la deman-
da de dinero entre 1,5 y 2% del PIB.
Si el programa se financia entre 1,5 y
2% del PIB con emision y el resto con
el ahotro, el aumento del producto y
del empleo se logratia sin ningin efec-
to desestabilizador sobre la inflacion
y los movimientos cambiarios. La tasa
de interés no se modificaria’y la ofer-
ta de dinero serfa igual a la demanda.

L.a emisién generada para crear los
puestos de trabajo la mantendrian los
nuevos empleados y los perceptores
de su demanda’.

La mecinica del proceso seria re-
lativamente sencilla. La entrega de los
recursos de emisioén para generar los
primeros empleos se manifestaria en
una baja de la tasa de intetés, que se-
ria un indicador del retorno de los re-
cursos al sector financiero. Si las auto-
ridades monetarias proceden a subir
la inversién forzosa destinada al pro-
grama en la medida en que baja la tasa
de interés y logran mantenerla cons-
tante, al final se conseguiria que el in-
cremento del circulante correspondie-
ra 2 la mayor demanda por el mismo

' La demanda agregada la puede resumir el mercado de bienes que corresponde a los componentes del PIB y el mercado monetario. De la primera ecuacién
resulta el multiplicador del gasto y de la segunda la igualdad entre la oferta y demanda de dinero.

AY =3,4G
AM o5 4y
P

En donde AY aumento del producto, AG aumento del gasto auténomo representado en el valor del programa, il P aumento de la cantidad de dinero,

d , multiplicador del gasto auténomo y d , coeficiente de la d.emanda de dinero. Las dos ecuaciones se cumplen asegurando la estabilidad del mercado

monetario cuando:

AM /P

4 4‘; =2,9,4G; =3,

De donde se deduce que la parte del gasto financiado con emisién es igual al producto del multiplicador del gasto por la elasticidad ingreso de la demanda

de dinero. Como 0 , fluctéa entre 1,5y 2,0 y 3, es cercana a 0,20, el porcentaje del gasto financiado con emisi6n serfa entre 30 y 40% del valor del

programa.
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y que los mayores ahorros generados por los nuevos In-
gresos y su demanda se aplicaran al programa. Asf, no que-
darian recursos rondando y causando inflacion y fugas de
capitales. Lo mas sobresaliente es que el programa se fi-
nanciara entre ¢l 30 y ¢l 40% con emisién (entre 1,5y 2%
del PIB) y el resto con ahorro. El empleo y los ingresos s¢
crearian de la nada, sin desestabilizar la economia.

Lo anterior se ilustra dentro del bien conocido diagra-
ma IS-LM. En el primer caso el programa se financiaria
inicialmente en su totalidad con emisién. La curva IS pa-
saria a I'S" y la curva I.M a 1.'M', 1.a tasa de interés caetia
drasticamente, propiciando salidas masivas de capitales; de
inmediato se procederia a reducir la cantidad de dinero
hasta retornar la curva a la situacion M’L? y recuperar la
tasa de interés inicial. De este modo, el ingreso de la eco-
nomia se aumentaria en el valor de la emision y finalmen-
te climinaria exceso de liquidez.

En el segundo caso, se financiaria tinicamente entre el
30 y el 40% del gasto con emision. La curva IS se traslada-
ria levemente hacia la derecha, la curva LM hacia la dere-
cha y la tasa de interés descenderia. Luego el producto
generado por los ingresos de los nuevos empleados y de
los receptores de su demanda se manifestaria en mayores
ahorros. Si estos ahorros se canalizan al programa, la cur-
va IS se trasladaria a la derecha hasta llegar a la posicién
I'S”. El PIB aumentaria entre 7,5 y 10% y la tasa de interés
se mantendria constante.

CAMBIOS INSTITUCIONALES

La concepcién que inspiré la autonomia del Banco de la
Repiblica esti fundamentada en un manejo macro-
econémico de un instrumento, la tasa de intetés, y un
objetivo preciso, bajar la inflacion. El esquema se aplicé
en los ultimos siete afios con resultados desastrosos. Que-
bré la industria y la agricultura, hizo insolvente el sector
financiero, expropi6 de la vivienda a una alta proporcién
de la poblacién, provocé la peor recesién del siglo y ter-
miné en una tasa de desempleo persistente de 20%. Frente
a semejantes resultados, lo menos que puede hacer el pais
es pasar a una nueva concepcion que contemple varios
instrumentos y varios objetivos, mds concretamente la ca-
pacidad adquisitiva y el empleo.

En sintesis, la viabilidad de una politica macroeco-
némica para generar empleo y reactivar la economia im-
plica un cambio de fondo en la concepcion del Banco de la
Repiblica y el modelo econémico imperante. Primero,

poner en practica la determina-
cion de la Corte Constitucional
de coordinar las politicas mone-
taria y fiscal para conciliar el em-
pleo y la estabilidad. Segundo, P
modificar las restricciones cons-
titucionales v legales que impi-
den la intervencion directa en el ;
sector financicro y las restriccio- &
nes legales a la emision. Terce

ro, sustituir algunos de los

miembros de la junta directiva
del Banco de la Republica por cxper-
tos que tengan un claro conocimiento de la
relacion entre el sector financiero y monetario y
la actividad real de la economia. Cuarto, revisar la aper-
tura comercial y el régimen cambiario.

CONCLUSIONES

En la actualidad la economia se encuentra ante una severa
deficiencia de demanda efectiva ocasionada por el desem-
pleo, los bajos ingresos y las pérdidas empresariales resul-
tantes de la crisis, y se refleja en el sector financiero en un
exceso de demanda sobre la oferta de dinero de 5% del
PIB. Como consecuencia, las empresas se han visto aboca-
das a caidas de la produccién y bajos precios que redun-
dan en rendimientos operacionales inadecuados que las lle-
van a prescindir de los trabajadores y abstenerse de reali-
zar nuevas inversiones. Se ha configurado un circulo vi-
cioso en el cual el desempleo deprime la demanda efectiva
y ésta causa mis desempleo. Dentro de este contexto, la
superacién de la crisis y la reactivacién de la produccién
estan condicionadas a acciones directas para crear empleos
en el mercado interno y en programas de obras publicas.

En primer lugar se plantea revisar la apertura para ga-
rantizarle el mercado interno a la produccion nacional y
evitar la sustitucién de materias primas nacionales por im-
portadas. Asi mismo, se propone realizar un programa de
obras publicas, trabajos civiles y adiestramiento para crear
500.000 empleos. El programa tendria un valor de 5% del
PIB, la emisién directa corresponderia entre 1,5 y 2% del
PIB y podria absorberse perfectamente en las condiciones
actuales de la economia. Las dos medidas permitirian re-
ducir el desempleo a la mitad en un petiodo de un afio ¥

medio y traerian consigo un crecimiento del producto na-
cional de 8% _/
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