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INTRODUCCION

El gobierno esta comprometido en
un programa de elevacion de im-
puestos y recorte de gastos de gran-
des dimensiones. Luego de haber es-
tablecido el impuesto de patrimonio
de 1,2% y elevar el precio de la gaso-
lina con fines fiscales, le present6 al
Congreso una re-

militar ocasionaran una mejora de
las expectativas, que compensarin
con creces los efectos negativos so-
bre la actividad productiva.

SITUACION DE LA ECONOMIA

Durante la década del noventa la eco-

nomia creci6 2,5%, la tasa mas baja
del siglo. No hay

forma tributaria
que pretende suc-
cionar mas de $2,2
billones y un re-
ferendo para conge-
lar, en términos
nominales, parte

Durante la década del
noventa la economia crecio
2,5%, la tasa mas baja del
siglo. No hay ninguna otra

ninguna otra déca-
da en la cual la eco-
nomia haya creci-

0 2 un fitmo mas
bajo, ni siquiera
durante las crisis
de los afos treinta,

del gasto publico.
La propuesta
oficial estd funda-
mentada en el diag-
noéstico de que la

década en la cual la economia
haya crecido a un ritmo mas
bajo, ni siquiera durante las
crisis de los anos treinta.

ni en las dos gue-
rras mundiales, ni
en las crisis cam-
biarias, ni en las

crisis, materializa-

crisis petroleras, ni

da en el desempefio
de la economia, la
inestabilidad del sector externo, la
pérdida de credibilidad y la insolven-
cia de la deuda, se origina en el au-
mento del déficit consolidado de la
nacién. Sin embargo, en la exposi-
cion de motivos del gobierno y en
los documentos de la Comisién de
Ingresos Fiscales no se evalda la efi-
cacia de los ajustes fiscales adopta-
dos durante la administracion pasa-
da para reducir el déficit fiscal, ni se
profundiza sobre los efectos en la
actividad productiva. Sin mayor jus-
tificacion empirica ni tedrica, se da
como un hecho que la reduccion del
déficit fiscal y el aumento del gasto

en los periodos de
explosién demo-
grifica. El desempleo llegé a 20% y
el subempleo a 35%, también las ta-
sas mas altas del siglo. La distribu-
cién del ingreso se deterior6 en for-
ma alarmante; al principio de la
década la relacion entre el ingreso
de 10% mais rico y el 10% miés po-
bre era de 40 a 1 y hoy en dia es de
60 a 1. Lo mas grave es que estas ci-
fras tienden a deteriorarse de mane-
ra espectacular. En los Gltimos cua-
tro anos el producto nacional crecié
0,5% en promedio —es decir, muy in-
ferior al promedio de la década-, €l
desempleo continia en 20% y el
subempleo en 35%, y los indices de
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EVALUACION DEL PROGRAM,

P"h"-'" brincaron de 54 a 60/, Todo esto tiene como
contraparte ¢l endcudamiento externo de mas de 50%
del PIB, la pérdida de 1a mitad del patrimonio industrial
y la insolvencia del scctor bancario, ¢l cual no ha podi-
do salir de la cnas, pese a los generosos recursos trans-
feridos por cl Estado para cubsanar pérdidas.

En los altimos tres meses las condiciones se han agra
vado accleradamente v ¢ han extendido en las areas
mas ncuralgicas de 1a economia. Tos insucesos de la per
tura v el banco central autonomo han wWdquinido la for
ma de una perdida generalizada de credibiidad v con
fianza. Los depositos de ahorro desaparecen, ¢l mercado
de TES colapsa, ¢l margen de la deuda externa supera los
diez puntos, los agentes economicos se movilizan masiva-
mente a adquirir dolares v la tasa de cambio esta disparada.

SITUACION FISCAL

El deterioro de la economia se ha manifestado en todos
los ordenes. El sector publico no es la excepcion. En la
exposicion de motivos de la reforma tributaria, el go-
bierno revela una tendencia explosiva: los

gastos han crecido sistematicamente
por encima de los ingresos. El dé-
ficit del sector publico conso-
lidado paso de 0,2% del PIB

en 1991 a 3,2% en el 2001

y, de acuerdo con la pro-
yeccion oficial, a 4,1% en / ¥
el 2002. :

El documento tiene |
graves imprecisiones. En
un pirrafo para defen- &ﬁ
der las reformas tribu-
tarias de la administra-
ci6én anterior se dice
que el déficit fiscal
bajé en los ultimos dos
afios, y a renglon segui-
do, para justificar la
nueva reforma, se
sefiala que en el
presente aio el dé-
ficit legari a 4,1%, cifra supe-
rior a las registradas en 2000 y
2001.

Lamentablemente, no s¢ pro-
fundiza sobre las razones econémicas
del proceso de aumento de déficit fis-
cal. En realidad, en el periodo 1991-
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1996 ¢l gasto de inversion y funcionamiento, en parti-
cular las transferencias regionales, aumentd excesivamen-
te y representd la principal causa del déficit; sin embar-
go, las causas cambiaron de modo radical en el periodo
1996-2002, lapso en ¢l que los pagos por concepto de
intereses de la deuda crecieron muy por encima del pro-
ducto nacional, los gastos de funcionamiento € nver-
ston (.'\U'\I(‘Hlnlf')ﬂ a un rirmo \'lll\ll.lf y ")Q lmpUCﬂ“)\
wmentaron ligeramente por encima. \st, los pagos de
la deuda publica v ¢l lento crecimiento pasaron a ser las
principales causas del aumento del déeficit fiscal.

Fin sintesis, en el periodo 1991-1996 ¢l incremento
del déficit fiscal se explica por el gasto de funcionamiento
y de inversion, en tanto que en el periodo 1996-2002 se
explica por el servicio de la deuda y el bajo crecimiento
economico.

Lo anterior produce una vision distinta de la presen-
tada en la exposicion de motivos. En los ultimos seis
afios el déficit fiscal es la consecuencia de la politica eco-
nomica que da lugar a un bajo crecimiento economico,
clevadas tasas de interés y cuantiosas devaluaciones.

Oigase bien: el déficit fiscal no es la causa de
la crisis sino la crisis es la causa del défi-
cit fiscal.
El desconocimiento de esta
realidad explica muchos de los
insucesos de la década. Los go-
biernos han girado en torno
al diagnostico de que la cri-
sis economica —llamese re-
cesion, desempleo, explo-
sion del endeudamiento—
se origina en el déficit fis-
cal y que la solucién se
consigue mediante ajustes
fiscales. Los fracasos conti-
nuos de los iltimos dos go-
biernos son una clara verifi-
cacion del error de diagnéstico.

Los ajustes fiscales no han resuel-

to la crisis sino la han agra-
va- do, porque han pro-
vocado recesion y
desempleo, y no
han corregido el
desequilibrio fiscal
porque han deri-
vado en el incre-
mento del défi-

cit.
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El gobierno le asig-
na al déficit fiscal res-
.+ ponsabilidades que no
v’ . .
- tiene. Aunque se dice
. . .
©+ que el mantenimiento
. del déficit fiscal agrava-
ria ¢l endeudamiento
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externo hasta explotar,

éste puede ser un fac-
tor de endeudamiento
INterno pero no exter-
no. Si el déficit tiscal es
mayor que las necesidades de
divisas, la diferencia quedaria
en las reservas internaciona-
les. En realidad, el aumento
del endeudamiento se debe al
déficit en cuenta corriente y
a su financiacién con tasas de
interés superiores al creci-
miento econémico, de donde se
deduce que el origen de la crisis
del endeudamiento no es el défi-
/ : . cit fiscal sino el déficit de la cuen-
i ta corriente de la balanza de pa-
‘ gos, el cual sélo puede reducirse
aumentando las exportaciones,
¥l o limitando las importaciones y
moderando los intereses de la
deuda. Ahora, dadas las restricciones a las exportacio-
nes colombianas en los mercados internacionales, las
opciones inmediatas se reducen a revisar la apertura y
renegociar la deuda.

PROYECTO DE REFORMA TRIBUTARIA

El programa fiscal del gobierno estd orientado 2 am-
pliar la base tributaria y recortar los gastos. Los nuevos
tributos estin representados en el impuesto al patrimo-
nio, la ampliacién del IVA a los bienes de primera nece-
sidad, la elevacion de 10% en las tarifas de renta y el
aumento del precio de la gasolina. Por su parte, el re-
corte de gasto se busca mediante la congelacién de las
partidas de funcionamiento; en el fondo, se pretende
bajar los salarios del sector piiblico y, por ese conducto,
presionar los de toda la economia.

El impuesto al patrimonio —y en menor grado el de
la renta— recaerd en los ahorros de los grupos altos y
medios y se manifestard en una contraccion de la inver-
si6n privada. La ampliacion del IVA afectard en mayor

grado a los sectores de menores ingresos y se reflejari
en una contraccién generalizada de los consumos. Pot
su parte, la congelacion de salarios tocard en un princi-
pio a los servidores publicos y luego se extendera a toda
la cconomia por la via de los ingresos laborales.

Las medidas en conjunto contraerin el ingreso dis-
ponible en mis de $6 billones o, si se quiere, en 3% del
PIB. Inevitablemente provocaran la caida de la inver-
sion y los consumos, que se manifestara en la profundi-
zacion de la recesion y el desempleo, que se multiplica-
ran en todos los niveles. Se exacerbara el circulo vicioso
en que la baja capacidad de compra reduce la produc-
cién y el empleo y esto acrecienta la baja de la capaci-
dad de compra. Por otra parte, la caida de la actividad
econémica significard menores utilidades de las empre-
sas, salatios, ventas y oportunidades de empleo, que se
manifestaran en una reduccion de los recaudos tributa-
rios. Es posible que el monumental ajuste fiscal se com-
pense por la caida del producto nacional y que luego de
un tiempo reaparezca el mismo déficit fiscal.

En cierta forma, se repite la experiencia de la admi-
nistracién anterior, que se vio comprometida en dos
reformas tributarias y recortes del gasto, como la Ley
715 de la educacién. Se esperaba que la reduccién del
déficit fiscal bajara las tasas de interés y movilizara los
recursos hacia la inversién privada y, adicionalmente,
elevara el tipo de cambio, estimulando las exportacio-
nes. Los resultados fueron muy distintos. Los ajustes
fiscales provoca-
ron fuertes caidas
en la actividad
productiva que
frenaron el con-
sumo y la inver-
sién, y arrastra-
ron consigo los
recaudos tributa-
rios. Luego de las
dos reformas
tributarias, la
economia cay6
en recesién y el
déficit aumenté
con respecto 2 la
anterior. Al final de la administracién Pastrana, el défi-
cit consolidado de la nacién era mayor que el acordado
con el FMI y que el registrado en la administracién
Samper. Asi, los sacrificios tributatios de los colom-
bianos se esfumaron por los destrozos causados por la
recesién y el desempleo.

En el periodo 1991-1996 el
incremento del déficit fiscal se
explica por el gasto de
funcionamiento y de inversion,
en tanto que en el periodo 1996-
2002 se explica por el servicio de
la deuda y el bajo crecimiento
econdmico.
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La improvisacion y la falta de
vision se manifiestan en la propucs-
ta oficial de congelar, asi sea parcial-
mente, ¢l gasto publico por referendo.
En un momento ¢n

Se considera que la baja de la tasa
de interés induce la ampliacion de la
inversion y que la reduccion del sa-
latio estimula el empleo. No se ad-

vierte que €sos com-

que ¢l pais carcce de
total control sobre ¢l
crédito v la emicion,
el financiamicnto cx
terno, el tipo de cam
bio y la tasa de intc
rés, esto implicaria,
de hecho, renunciar a
la Gltima tabla de sal-
vacion. Si la econo-
mia se viera abocada
a una profundizacion
de la recesion por los
problemas de Esta-

La reduccion de la tasa de
interés no lleva a los
bancos a prestar recursos
porque abrigan dudas de
que los puedan recuperar
y las empresas no los
reciben porque no quieren
comprometerlos en malos
negocios.

portamientos por la
via de los precios no
se dan en una econo-
mia que, luego del
colapso, enfrenta una
baja capacidad de
compra. La reduc-
cion de la tasa de in-
terés no lleva a los
bancos a prestar re-
cursos porque abri-
gan dudas de que los
puedan recuperar y
las empresas no los

dos Unidos y Vene-
zuela, por la misma
reforma tributaria o por la pérdida
de confianza, estaria desprovista de
medios para superar el desempleo y
el empobrecimiento. Renunciar en
un momento de recesion y de pérdida
de confianza al gasto publico es dejat
la suerte de la economia al arbitrio del
monetarismo y de los designios del
FMI.

CRECIMIENTO Y AJUSTE FISCAL

El programa macroeconémico de
gobierno no se reduce al ajuste fis-
cal. Al mismo tiempo, se plantea una
politica monetaria laxa de baja de
tasas de interés, flexibilizacién de sa-
larios —que es una forma elegante de
bajarlos con la reforma laboral- y
congelacién del gasto de funciona-
miento. El expediente estd funda-
mentado en la visién convencional
del libro de texto en que se muestra
cémo, dentro de un manejo com-
binado de una politica fiscal y mo-
netaria, las economias estin en con-
diciones de acelerar ¢l crecimiento
econémico y de reducir el déficit fis-

cal.

reciben porque no
quieren comprome-
terlos en malos negocios. Asi, en los
ltimos afios la baja de la tasa de in-
terés ha venido acompafiada de una
caida del crédito y de la inversion.
Por su parte, la disminucion del sa-
lario tiende a acentuar
la deficiencia de de-
manda y, en conse-
cuencia, acentua el es-
tancamiento de la
produccién y el em-
pleo. Por eso, en los ul-
timos afios el desem-
pleo de 20% coincidi6
con una caida de 20%
de los ingresos labora-
les. En contraste, la
politica fiscal de inme-
diato provoca una con-
traccion de la actividad
productiva que arras-

Quiérase o no, en una
economia que opera con
baja capacidad de
compra, al final de
cuentas, el ajuste fiscal
resulta recesivo,

tra la inversion, las importaciones y
se multiplica en toda la economia.
Se acentian la deficiencia de deman-
da efectiva y la baja capacidad de
compra, que impiden la moviliza-
cion del erédito v la absorcion de la
mano de obra.

Quiérase 0 no, en una economia
que opera con baja capacidad de
compra, al final de cuentas, el ajuste
fiscal resulta recesivo.

:Cual es, entonces, la alternativa
para conciliar el crecimiento con la
sostenibilidad fiscal? Simplemente,
proceder al revés y reactivar la pro-
duccion. La recuperacion del creci-
miento de la economia generaria mas
recaudos que todos los nuevos tri-
butos que se estin proponiendo. En
la prictica, el problema se reduce a
recuperar el crecimiento dentro de
un marco de confianza que cada vez
se deteriora mas por la misma crisis.

Lo anterior se ilustra con un sim-
ple ejemplo. La dltima reforma
tributaria provocé una caida del cre-
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cimiento econémico que, segun las
previsiones oficiales, estara cerca de
1,5% en el presente aiio. Como con-
secuencia los recaudos tributarios,
segun las previsiones oficiales, baja-
ron 10% (1,1% del PIB). Si se tiene
en cuenta que los gastos fiscales cre-
cieron 2% (0,2% del PIB), resulta quc
el déficit fiscal aument6 cerca de 1%
del PIB. Supongamos, por un mo-
mento, que en lugar de la politica
de ajuste s¢ hubicra adoptado un
programa de reactivacion y la eco
nomia respondicra con un creci-
miento de 5%. In ese caso, los im-
puestos aumentarian 10%, v si el
gasto publico crece 2%, el déficit fis-
cal habria bajado cerca de 1% del
PIB. En tales condiciones, el déficit
fiscal no seria en la actualidad de 4%
del PIB sino de 2%, cifra que esta
dentro de los margenes ampliamen-
te aceptados.

por una sola vez, haria la tarea. Los
nuevos ingresos generarian una am-
pliacion de la demanda que se difun-
diria en toda la economia.

El otro camino es limitar las im-
portaciones que el pais esta en con-
diciones de producir, como los bic
nes agricolas, las confecciones, los
automoviles y una gran variedad de
productos intermedios. Por este con-
ducto es posible ampliar la deman
da en USS$3.000 millones v generar
otros 300.000 empleos.

l.a formula monetaria esta en el
tapete desde hace tres afios v ha sido
materia de todo tipo de deforma-
cion. La primera reaccion fue califi-
carla de inflacionaria. No se advier-
te que la emision solo es inflacionaria
en economias que estin cerca del
pleno empleo o, en otras palabras,
que estin utilizando

plenamente los recursos. Las cosas
son muy diferentes en un sistema en
desempleo. En ese caso, la emision
genera ingresos v empleos que lue-
go producen los ahorros e impues-
tos que permiten remplazarla. Por
eso, la operacion se propone por una
sola vez. Ahora, los excesos de liqui-
dez que podrian presentarse en un
comienzo pucden contrarrestarse
con una politica monetaria que man-
tenga la tasa de interés en linea con
la externa y, en caso extremo, con
un deposito por periodo fijo a la
compra de divisas.

En las circunstancias actuales de
incertidumbre v pérdida de credibi-
lidad, el sector externo se convierte
en una restriccion para la ampliacién
de la demanda. La mayor actividad
econdmica ocasiona un aumento de
las importaciones que amplia el dé-
ficit en cuenta co-

La b
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pra. Los ahorros de la
economia no fluyen en la
inversion. En tales condicio-
nes, los estimulos de oferta
y de precios se tornan ino-
perantes. La ampliacién de
la demanda efectiva sdlo
puede lograrse mediante ac-
ciones directas para crear empleos
e ingresos. El primer paso es usar los
poderes monetarios con el fin de
emitir para los sectores que es-
tin dispuestos a mantener la li-
quidez, como serian los desem-
pleados. Asi, la conformacion de
un fondo de empleo financiado
con un crédito del Banco de la
Republica de 2,5% del PIB,
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+ des de deuda externa
que no son suscepti-
bles de ser atendidas.
En este sentido, la re-
visién de la apertura
tendria el doble pro-
posito de ampliar la
demanda y corregir
el desequilibrio ex-
terno, pero no es su-
ficiente. Adicionalmente,
es indispensable reprogra-
mar la deuda dentro de la
premisa que permita evitar
las transferencias al exterior
y, al mismo tiempo, man-
tenga o reduzca el coefi-
ciente del saldo de la deuda. Por

ultimo, las autoridades moneta-
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rias no deben descartar la apli-
cacion de algunos mecanismos
de control de cambios, como
alternativa a la devaluacion des-
bordada y a la pérdida de con-
fianza de los titulos en el exte-
rior.
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Todo esto con-
figura un nuevo
modelo ccondmi
€O que entre sus
pilares centrales
contempla la emi-
sion para generar
empleo, la revs
sion de la apertu-
ra en el amplio
sentido de la pala-
bra, la reprogramacion de la deuda y la aplicacion de
algun tipo de control de cambio como alternativa a la
devaluacion desbordada. De hecho, se dispondria de un
amplio nimero de instrumentos que permitiria actuar
en ambos frentes. La prescripcion modificaria el pano-
rama. En conjunto, contribuiria a reducir el desempleo
a menos de la mitad en un afio y medio. Por lo demas,
el mayor ingreso redundaria en una ripida recupera-
cién que significaria tasas de crecimiento de 5%. Lo mis
interesante es que en dos afios generaria mas recaudos
que el impuesto de patrimonio y todos los demis
gravimenes anunciados.

CONCLUSIONES

El programa fiscal del gobierno esti orientado a gene-
rar un ajuste de $6 billones (3% del PIB). La iniciativa

constituye el pilar central de

en un ajuste de dé-
ficit cero que acen-
tud la recesion y al
final resultd inapli-
cable.

[.a crists origi-
nada por el mode-
lo economico se re-
fleja en todos los
ordenes de la orga-
nizacion economi-
ca. Sin embargo, las manifestaciones y los dafios mas
graves estin en la recesion, en el desempleo y en el des-
equilibrio de la balanza de pagos. El ajuste fiscal en el
contexto de un programa de rescate del FMI aliviaria
temporalmente la Gltima situacién, a cambio de agra-
var la primera. No hay ninguna razon seria para no
operar en los dos frentes, es decir, en la reactivacion y
la recuperacion de la estabilidad cambiaria. Otra cosa es
que no pueda hacerse con los instrumentos limitados
del modelo imperante. El logro de los dos propésitos es
petfectamente posible dentro de un nuevo modelo que
cumpla las siguientes condiciones:

1. Encauzar los poderes monetarios para crear em-
pleos e ingresos.

2. Limitar las importaciones que el pais estd en capa-
cidad de producir.

3. Reprogramar la deuda externa.
4. Acudir a algin tipo de control de cam-

la politica oficial y se justifi-
ca en términos del deterioro
acelerado de las condiciones
de la economia. Sin embar-
go, la exposicion de motivos
gira en torno a argumentos
que desconocen los fracasos
anteriores y se sustenta en
previsiones de reactivacion
que no corresponden a la rea-
lidad. No se quiere recono-

La emision sélo es inflacionaria
en economias que estan cerca
del pleno empleo o, en otras
palabras, que estan utilizando
plenamente los recursos. Las
cosas son muy diferentes en un
sistema en desempleo.

bios cuando las circunstancias asi lo requie-
ran.

La férmula reactivaria la economia en po-
cos meses, bajaria el desempleo a la mitad en
un afio y medio, generaria en dos afos ma-
yores recaudos tributarios que el programa
de ajuste presentado por el gobierno y logra-
ria la reduccion progresiva del saldo de la deu-
da con respecto al PIB 4

cer que ¢l déficit fiscal es la

manifestacién y no la causa de la crisis y, en ese contex-
to, el ajuste draconiano resulta peor que la enfermedad.
Tal como ocurrié en la administracion anterior, la pres-
cripcién acentuaria la recesion y no garantizaria la re-
duccion del déficit fiscal.

En cierta forma se repite la experiencia de Argenti-
na. Cuando llegéd Domingo Cavallo al Ministerio de Ha-
cienda, ¢I modelo habia explotado, En lugar de enfren-
tar la realidad modificando ¢l modelo, se comprometio
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