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RESUMEN

El articulo analiza la situacion de la economia colombiana en la segunda mitad de
los noventa que genero una crisis econémica acompafiada de una agudizacion de la
pobreza y una mayor concentracion de la riqueza. Argumenta el autor, que en las
condiciones actuales es fundamental que la recuperacién econdmica vaya a la par
con un mejoramiento de los indicadores relacionados con la pobreza y la desigualdad.
Por tanto no puede darsele prioridad al crecimiento y marginar las metas sociales
como la reduccion de la pobreza y la equidad, es decir, deben tener la misma
trascendencia tanto las metas econémicas como las sociales.

PALABRAS CLAVE: tasas de cambio, fluctuaciones financieras, pobreza y des-
igualdad, crecimiento econémico.

ABSTRACT

324

This article offers an analysis of the Colombian Economy in the second half
of the 90’s. Which produced an economic crisis along with a sharpening of
poverty and an iniquitous concentration of wealth.

The author explains that for the time being the economic recovery must help
to decrease the poverty and inequity.

Growth and social goals as well as poverty and equity are priority and these
have the same importance.

KEY WORDS: EXCHANGE RATES, FINANCIAL FLUCTUATIONS,
POVERTY AND INEQUITY, ECONOMIC GROWTH.
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INTRODUCCION

Durante la segunda mitad de los
noventa la crisis de la economia
colombiana estuvo acompafiada de una
agudizacion de la pobreza y de una mayor
concentracion del ingreso. Enlascondiciones
actuales es importante buscar que la
recuperacion econémica vaya a la par con
un mejoramiento de los indicadores
relacionados con la pobreza y la des-
igualdad. Este proposito esfactible siempre
y cuando las posiciones del desarrollo
dicotémicas que colocan en primer lugar €l
crecimiento, y postergan la consecucion de
metas sociales, como la reduccién de la
pobreza y la equidad. Es posible avanzar
en la direccion propuesta si la sociedad se
organiza de tal manera que la riqueza
existente pueda estar disponible parala
mayoria de la poblacion. Afortunadamente
este enfoque ha ido ganando mayor
aceptacion en los dltimos afios. Por o
menostres premiso Nobel recientes (Vickrey,

Seny Stiglitz)1 han argumentado que las
condiciones de |a poblacién pueden mejorar
desde ahora si los criterios que guian la
politica econémica se modifican... se trata
entonces, de concebir el desarrollo de tal
forma que las medidas que se tomen
comiencen a favorecer a los méas pobres y
vulnerables. Loselementosconstitutivosde
los andlisis que se propone a continuacién
son: i) las finanzasimportan, ii) larelevancia
del mercadointerno, iii) lareducci6n pausada
del déficit primario.

LAS FINANZAS IMPORTAN

La seccion estd animada por una idea
que inspira gran parte del informe del BID
(1998): las fluctuaciones financieras
(internacionales y nacionales) generan
trampas de pobreza y desigualdad. Esta
aproximacion analitica tiene la ventaja de
gue asocia los movimientos de capitales y
las politicas monetariay cambiaria a la
dinamica de la pobreza y la desigualdad.

1 Ver, por ejemplo, Vickrey (1996-1997), Sen (1997, 1998, 2000) y Stiglitz (1998, 2001,

2002).
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En la mayoria de los diagnésticos sobre la
pobreza y la desigualdad suele dejarse de
lado la politica monetaria y cambiaria.
Pareceria como si las variables monetarias
no tuvieran ninguna incidencia en el
bienestar de la poblacién. ElI BID (1998)
muestra que tal neutralidad no existe.

Las finanzas importan porque afectan
la vida de las personas. Y cuando las
fluctuacionesdeloscapitales seintensifican,
lavulnerabilidad crea condiciones adversas
que acentlan la pobreza y la desigualdad.
El estudio de estos mecanismos de
transmision es fundamental para determinar,
primero, el margen de maniobrade la politica
economica y, segundo, las acciones que
deban tomarse para evitar caer en las
trampas de pobreza y desigualdad.

En la situacion actual del pais las
finanzas son rel evantes desdel as perspectivas
siguientes: i) revaluacion de la tasa de
cambio, ii) estancamiento de la cartera de
los intermediarios financieros, iii) aumento
de la deuda publica (interna y externa),
iv) tasa de sacrificio de la politica
monetaria.

REVALUACION DE LA TASA DE
CAMBIO

La tasa de cambio se revalué durante
la primera mitad de los noventa (Figura 1).
A partir de 1996 |la tendencia se reversa 'y
comienza la devaluacion. Desde la
perspectiva de la economia en su conjunto

es importante crear condiciones que sigan
favoreciendo la devaluacion. Esta
afirmacién general no desconoce que la
devaluacion le cause dificultades a algunos
agentes econémicos, como las personas que
tienen deudas en ddlares. Pero al ponderar
los efectos positivosy negativos quetendria
una mayor devaluacién, llegamos a la
concl usizc')n de que es mejor devaluar que
revaluar .

Figura 1
Evolucion de la tasa de cambio real
(1980-2001)
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El eje vertical representalos pesos por dolar.

Fuente: Banco de la Republica.

La tasa de cambio incide en la pobreza
a través de su impacto en: i) la balanza en
cuentacorrientey el empleo, ii) lacapacidad
de compra de los bienes importados.

La tasa de cambio repercute en el
empleo de dos maneras: a través de la
dindmica de las exportaciones e importa-
ciones, y por laforma como afecta el salario.

2 En las industrias productoras de bienes transables la revaluacion tiene impactos de
signo cruzado. Por un lado, es conveniente porque abarata los insumos traidos del exterior
y la maquinaria, pero por otro, es perjudicial porque hala hacia abajo los precios de los
bienes finales. Chica (1996) llega a la conclusién que, para el conjunto de la economia, la
revaluacion de la primera mitad de los noventa fue mas negativa que positiva.
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El saldo de la cuenta corriente de la
balanza de pagos (Figura 2) guarda una
cierta relacién con la tasa de cambio
(Figura1). En la segunda mitad de los 80,
cuando el saldo de la cuenta corriente se
redujo, hubo una devaluacion de latasa de
cambio. En la primera mitad de los 90 €l
deterioro de la cuenta corriente estuvo
acompafiado de una revaluacion de la tasa
de cambio. En los dltimos afios de los 90
la devaluacion de la tasa de cambio se
reflejé en un mejor comportamiento de saldo
en la cuenta corriente. Y en el 2001 la
revaluacion se manifesté en un saldo
negativo de la cuenta corriente.

Figura 2

Saldo Cuenta Corriente (1980-2001)
como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de la Republica.

La comparacion de las figuras 1y 2
muestra que, efectivamente, el manejo de
la tasa de cambio ha sido relevante. Esta
constatacion no niega que otros factores
de naturaleza mas estructural como los
cambios en la productividad y el nivel dela
demanda también puedan estar influyendo
en la dinamica que ha tenido la balanza en
cuenta corriente.

L os problemas de la cuenta corriente de
la balanza de pagos se manifiestan en el
nivel de empleo, pero |asrelaciones son muy
heterogéneas. En la primera mitad de los
noventa el aumento de latasa de desempleo
fue relativamente leve no obstante el rapido
crecimiento de las importaciones y en la
segunda parte de los noventa la reduccion
del déficit de la cuenta comercia no impidié
gue la tasa de desempleo se acelerara. Las
importaciones de |os primeros afios de la
década tuvieron lugar en un contexto en €l
gue la economia crecia y ello permitié que
algunas actividades como las finanzas, la
distribucién y la comercializacion sostu-
vieran €l empleo. En 1991 el 26.7% de la
poblacion ocupada se concentraba en la
agricultura, el 22.6% en servicios, en
comercio el 20.7% y un 15.0% en la
industria manufacturera. En 1996, afio en
gue empieza la destorcida econémica, la
ubicacion laboral presenta cambios signi-
ficativos: la agricultura perdi6 tres puntos
porcentuales, la industria disminuyd un
punto, servicios gand punto y medio y
comercio un punto porcentual. La
capacidad de la economia para observar la
creciente oferta de trabajo incrementé el
sector informal. En 1996 el sector formal
representaba el 57.4% del total de la
poblacion ocupada y el informal el 36.3%.
En e 2000 la composicion cambié a 39.4 y
41.9%, respectivamente.

En los ultimos afios de los noventa el
saldo de la cuenta corriente de la balanza
de pagos mejora porque las importaciones
se reducen considerablemente, mientras que
las exportaciones apenas si crecen. Entre
1998 y 1999, por ejemplo, las importaciones
bajaron de US$ 13.6 miles de millones (mm)
aUsS$9.8 mm. Y las exportaciones pasaron
de US$10.9 mm a US$15.5 mm. En 1999
del total de exportaciones casi una cuarta
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parte fueron petréleo (US$3.7 mm) y carbdn
(US$0.8 mm), gque son sectores que generan
poco empleoy casi ningln valor agregado .

La tasa de cambio incide en el salario
porque modifica las relaciones entre los
indices de precios al productor y al
consumidor. El estudio de la OIT (1999)
recuerda un principio elemental del
paradigma keynesiano: el salario real puede
verse desde la perspectiva del emprcgsario y
desde el angulo del trabajador . Este
enfoque tiene la ventaja de que permite
captar las dimensiones de oferta (costo
laboral) y de demanda (capacidad de
compra). Para el empresario el salario es
un costo que se mide como W/IPP, siendo
W el salario nominal e IPP el indice de
precios del productor. En cambio, para el
trabajador el salario relevante es W/IPC,
donde IPC es el indice de precios al
consumidor. Dado que en ambos casos, W
es el mismo, la diferencia entre las dos
medi das depende de cada indice de precios.

En la Figura 3 mostramos la relacion
mes a mes, entre los dos indices de precios.
La gréfica muestra claramente que la
situacion en los afios ochenta es muy
distintaalade los noventa. En los ochenta
la evolucion de ambos indices fue muy
similar, aunque el IPP era ligeramente
superior a IPC. En los noventa los dos
precios se han distanciado. Hasta julio de
1996 €l IPP superd a IPC. Posteriormente,
el IPC crece més répidamente que € IPP.

Figura 3

Relacién mensual entre el indice de precios
al productor (IPP) y el indice de precios al
consumidor (IPC)

(D=IPPIPC)

Enero 1980 - mayo 2002
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Fuente: Célculosdel PDH—DNP apartir
del Banco delaRepublica.

Cuando comienza la apertura el PP
crece a un ritmo menor que el IPC. La
revaluacion del peso y la reduccion de los
arancelesbajaron los preciosrelativosdelos
bienes que adquieren los empresarios. Y
aunque €l IPC también reducia su tasa de
crecimiento, lo hacia a un ritmo més lento
que el IPP. Después de 1996 continla la
misma tendencia, pero a partir de estafecha
el IPC comienza a superar a |PP. El quiebre
se produce en mayo de 1999, cuando el
ritmo de aumento del IPP empieza a ser
superior a del IPC.

3 Seria muy interesante que se retomara la discusion sobre la conveniencia de que estos
sectores generen mayor valor agregado en el pais. De manera equivocada, el petréleo y el
carbén los seguimos tratando como economias de enclave, sin habernos preocupado sufi-
cientemente por desarrollar industrias de transformacion.

4 En la segunda mitad de los afios noventa, la OIT realiza varios estudios en los que
explicita, en diversos paises de América Latina, el impacto que ha tenido en el costo
laboral la diferencia entre el IPP y el IPC. Ver OIT (2000).
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Laformacomo lasdiferencias deprecios
afectan los salarios reales se observa en la
Figura4. A partir delos noventa, el costo
laboral real (W/IPP) crecié a un ritmo
mayor que la remuneracion real (W/IPC).
La atenuacion de ritmo de aumento de los
precios del productor ocasionada por la
revaluacion de la tasa se expreso en un
aumento acelerado de (W/IPP). Laapertura
trajo consigo cambios en el sistema de
preciosrelativosy ello seexpresaen el costo
laboral relativamente més alto que afecto,
especiamente, alas empresas que producen
bienes transables. La OIT(2000) recuerda
gue el aumento de los costos laborales,
como resultado de la modificacion de los
precios relativos, fue una tendencia
generalizada en América Latina

Figura 4

Salario minimo real, deflactado por el IPC y
por el IPP (1980 - 2001)
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La linea punteada corresponde al salario
minimo real deflactado por el IPC. Lalinea
continua represena el salario minimo real

deflactado por el IPP.

Fuente: Célculosdel PDH—DNP apartir
delBancodelaRepublica.

En la segunda mitad de la década el
poder adquisitivo del salario minimo
aumentd. Vista desde el lado de la demanda
esta tendencia es positiva. Sin embargo,

debe tenerse en cuenta que el mejoramiento
del minimo real no significa que la masa
salaria global también haya aumentado. De
hecho, el PIB per cépita se ha venido
reduciendo de manera significativa.

La Figura 4 asocia los movimientos en
el sadario rea ala politica cambiaria mas
gue factores de naturaleza institucional
como las inflexibilidades del mercado
laboral. A partir de la reflexion anterior, es
claro que existen vincul os estrechos entre el
empleo y las politicas cambiaria vy
monetaria. El salario real, como costo
laboral (W/IPP), ha aumentado porque
como consecuencia de la revaluacion, el
sistema de precios relativos se ha
modificado.

En las discusiones sobre empleo y
mercados laborales es frecuente que se deje
de lado la distincion entre (W/IPP) y (W/
IPC). Y & no reconocer la especialidad de
cada tipo de salario se han generado tres
equivocaciones: i) sin que medie explicacion
alguna se considera que el precio relevante
en el, mercado laboral tanto para la oferta
como para la demanda, es (W/IPV). ii) en
lugar de asociar el salario real de los
trabajadores (W/IPC) a su capacidad de
CONSUMO Yy a sus repercusiones en la
demanda, el andlisis termina centrandose
en el lado de la oferta, asi que la pregunta
relevante es por |os costos delos empresarios
y no por la potencialidad de consumo de
los asalariados. AUn si en gracia de la
discusion suponemos que (W/IPC) es el
precio adecuado para examinar la dinamica
del mercado laboral, no es legitimo
desconocer lasinteracciones que por el lado
de la demanda desencadena (W/IPC).
iii) Se ha dejado de lado el estudio de las
interacciones entre la politica cambiaria y
el empleo y los sdlarios. Si el andlisis del
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mercado laboral se enfoca desde esta
perspectiva, tal vez llegue a la conclusion
de que parte de las dificultades del mercado
laboral no se originan en sus supuestas
rigideces, sino en la politica cambiaria. Por
esta via también podria mostrarse que las
altas tasas de interés que prevalecieron
durante la segunda mitad de los noventa
incrementaron los costos financieros de las
empresas, obligandolas a reducir personal
y a posponer sus planes de inversién. Asi
que los costos financieros tendrian una
mayor responsabilidad en el aumento del
desempleo, que los costos laborales.

ESTANCAMIENTO DE LA
CARTERA DE LOS
INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS

No obstante la menor tasa de interés
(Figura 5), la cartera de los bancos sigue
descendiendo (Figura6). EnlosUltimostres
aflos se ha ampliado el margen de
maniobra de la politica monetaria y ello se
ha reflgjado en una disminucion de la tasa
de interés. Era de esperar que la menor tasa
de interés hubiera estado acompanada de
una mayor demanda de crédito. Pero ello
no ha sucedido asi y la cartera de los
intermediarios financieros todavia no se
dinamiza. A pesar de que el crédito se ha
abaratado, la demanda sigue muy déhil. Este
fendmeno puede explicarse por cuatro
razones.

Laprimera, de naturaleza keynesiana,
estaria relacionada con la percepcién que
losinversionistatienen del futuro: todavia
ven nubesmuy grises. Keynesno creyo que
existiese una relacion directa entre los
salarios y el empleo. “La propension a
consumir y latasade crecimiento delanueva
inversion determinan el volumen del
empleo...” (Keynes: 1936, 32). Se sigue
entonces, que la causa del desempleo no
radica en lainflexibilidad de los salarios. Si
existe desocupacion, la Unica forma de
incrementar el producto es a través de la
expansion de la demanda. “Como lo han
sefialado |os autores postkeynesianos, la
fuerza que hala la actividad econdmica es
el nisvel de la demanda’ (McCombie: 1985,
246) . Para Keynes laincertidumbre escapa
acualquier calculo probabilistico: “Nosotros,
simplemente, no sabemos” (Keynes: 1937,
213). El dinero pone de manifiesto el
desconocimiento del futuro que esinherente
acualquier tipo de opcion, especialmente a
la decisién de invertir. La inversion no es
funcion de la tasa de interés sino que
depende de las preferencias de portafolio,
por lascondici onesgi nancierasy por el grado
de incertidumbre . La percepcién que
tengan los empresarios del futuro es un
elemento determinante en el momento de
invertir.

La segunda explicacion esta asociada
con la exclusién. Los bancos son reticentes
a prestar, especialmente a los pequefios y
medianos productores. Es claro que en
Colombia hay muy pocas instituciones

5*“ ... el pleno empleo no se deriva de la flexibilidad de los salarios; de la misma manera,
tampoco puede atribuirse el desempleo a la rigidez de éstos” (Weintraub: 1982, 448).

6 “Para entender a Keynes es necesario comprender su sofisticada visiéon de la incerti-
dumbre, y la importancia que tiene ésta en su concepcidn del proceso econémico. Keynes
si incertidumbres es como Hamlet sin el Principe” (Minsky: 1975, 57).
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financieras que realmente se preocupen por
reorganizar el sistema de tal manera que
las personas con baja capacidad de pago y
pocos7activos puedan tener acceso al
crédito .

La cuarta explicaciéon podria estar
relacionada con los altos costos financieros
gue ya estan pagando las empresas. El
espacio para contratar nuevos créditos se
ha reducido.

Figura 5 Figura 6

Cartera neta del sistema financiero como
porcentaje de M1
Semana 01 de 1982 - semana 25 de 2002

Tasa de interés promedio mensual, efectiva
anual a 90 dias de los CDTs de bancos y
corporaciones
Enero 1980 - diciembre 2001
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Fuente: Banco de la Republica.

Fuente: Banco de la Republica.

AUMENTO DE LA DEUDA
PUBLICA

La tercera razodn, de caracter especula-
tivo, se reflgjard en una preferencia de los
intermediarios a prestarle al gobierno
(compra de TES), mas que a los parti-
culares. Al finy al banco la comprade TES
es unainversién seguray rentable.

El crecimiento de la deuda publica,
especialmente en la segunda mitad de los
noventa, ha sido espectacular. En 1991 €l
saldo de la deuda total, como porcentaje

“Una de las muchas aportaciones de Keynes fue su percepcion de estas indeterminaciones
fundamentales. Su descripcidon de la bolsa (Keynes 1936,p.156) como un concurso de
belleza en el que el premio se otorga al concursante por una decisidn que se corresponde
con las decisiones de la mayor parte de los participantes, es un ejemplo elocuente. Mas
importante, quizas, fue su insistencia en que la eficiencia marginal del capital es tan
psicolégica como tecnoldgica. El optimismo en relacion a los negocios, pensé Keynes, es
a fin de cuentas un determinante parcialmente autonomo de la inversion y de la actividad
econdmica, mas que un estado deducible completamente de las condiciones econémicas
actuales y pasadas. En el contexto actual diria que puede ser descrito mediante expecta-
tivas racionales” (Tobin: 1980, 49-50).

7 Sen (2000, p.32) Considera que la accesibilidad y democratizacion del crédito es uno de
los aspectos que mas positivamente ha influido en el desarrollo del sudeste asiatico.
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del PIB, era41%. Y en el 2001 llegé a
$118 hillones que, como porcentaje del PIB,
equivale a 62.5%. Comparada con los
estandaresinternacionales, estacifraesalta
En la Comunidad Econémica Europea se
ha determinado que el saldo de la deuda
publicade cada uno de los paises miembros
no debe superar a 60% del PIB respectivo.
Asi que Colombiaya supera el méxim% nivel
permitido en la Comunidad Europea .

El monto de la deuda es preocupante
pero, sobre todo, |0 que mas inquieta es su
acelerado ritmo de crecimiento. Desde el
punto de vista meramente contable, el
mayor dinamismo explica porqué el PIB se
ha frenado en los tres Gltimos afios vy,
segundo, porqué el saldo de la deuda ha
crecido a una tasa elevada. La deuda
interna ha aumentado mas rapidamente
que la externa. EI mayor peso relativo de la
deuda interna se explica porque durante los
primeros afios de la década, el Gobierno
realiz6 prepagos de deuda. Esta decision
fue conveniente porque en ese momento
habia abundancia de reservas. En la
segunda mitad de los noventa parte del
aumento de la deuda externa se explica por
la devaluacion del peso. En 1996 el monto
de ambas deudas era similar. Desde
entonces, el saldo de la deuda interna ha
crecido mas rapido que la externa. La
devaluacién que se ha presentado en los
ultimos afios ha contribuido a encarecer la
deudaexterna. Perovistadesde otro angulo,
la devaluacién es positiva porque favorece
el saldo en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, estimulando las exportaciones y
desestimulando |as importaciones.

En el 2001, e servicio deladeudainterna
fue de $12.2 billones, un poco mas de un
bill6n mensual. Estos montos tan elevados
reducen el margen de accién del Gobierno,
ya que disminuyen la disponibilidad de
recursospararealizar losprogramassociales,
y sobre todo, las inversiones que ayuden a
reactivar la economia.

Enlos noventano solamente se endeud6
el sector publico. Los privados también
recurrieron a crédito externo. Incluso aritmo
mayor que el del sector publico. Dadas las
altastasas de interés que existian en el pais,
alosprivadoslesresultabamejor endeudarse
con los bancos extranjeros que recurrir alos
intermediarios financieros nacionales. A
partir del 97 ya se observa una disminucién
del ritmo de la deuda externa privada,
mientras que se incrementa el saldo de la
deuda externa publica.

TASA DE SACRIFICIO DE LA
POLITICA MONETARIA

La tasa de sacrificio de la politica
monetaria no ha sido cero. Las medidas que
se han tomado con el fin de reducir la
inflacion han tenido un impacto negativo
en el empleo y por esta via en la pobreza.
La relacién inversa entre inflacion y
desempleo (menor inflacién y mas
desempleo) que se presentd en los afos
noventaeslamejor evidenciade que latasa
de sacrificio de la politica monetaria ha sido
importante.

A mediados de |os noventa la economia
alcanza su nivel mas alto. Hay indicios para

8 El saldo de la deuda publica de Espafia, también como porcentaje del PIB, oscila alrede-
dor del 60%. Aunque esta cifra es muy similar a la de Colombia, hay una diferencia
marcada entre los dos paises: mientras que en nuestro caso la deuda sigue creciendo a
ritmos exponenciales, en Espafia ya comienza a bajar.
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pensar que en aquel momento habia
sintomas de enfermedad holandesa, que se
caracteriza porque los mayores recursos
provenientes de la bonanza llevan a un
encarecimiento relativo de los bienes no
transables, que se traduce en una reva-
luacién del tipo de cambio. La apreciacion
de la moneda nacional estimula el abarata-
miento de los bienes transables. Los
productores nacional es de transabl es tienen
gue competir con los articulos importados.
Puesto queel precio delosbienestransables
disminuyeentérminosrelativos, losrecursos
destinados al sector de bienes transables
tienden a desplazarse hacia la produccion
de no transables. Como la produccion
nacional de transables disminuye, a las
dificultades para atender la demanda
doméstica se agrega € debilitamgi ento de la
capacidad exportadora del pais .

La claridad del diagnostico facilita la
delimitacion de responsabilidades. Si la
enfermedad holandesa es de caracter
nacional, la causa y las soluciones del
problema también deben ser del resorte
nacional. Si, como afirman algunos, la
enfermedad holandesa es de naturaleza
local, por lo menos una parte de la
responsabilidad corresponderia a los
departamentos y municipios implicados.

L os autores que hablan de “enfermedad
holandesalocal” basan sus consideraciones
en los cambios de los precios relativos que
tienen lugar en laregion. Se argumenta
gue la bonanza desestimula la produccion
de bienes locales “transables” (como los
bienes agricolas) y aumenta el precio de los
bienes “no transables” (como la propiedad

raiz y la construccion). Es indudable que
como resultado de la bonanza los precios
relativos de los bienes cambian. Pero se va
demasiado lejos cuando a este fendmeno
se le llama “enfermedad holandesa local”.

La aplicacion de la categoria
enfermedad holandesa al nivel local, tiene
el inconveniente de que llevaaidentificar la
recomposicion de los precios relativos de la
region con la enfermedad holandesa. Esta
asimilacion es incorrecta porque € cambio
en los precios relativos de la regiéon no
significa, necesariamente, que haya
enfermedad holandesa. Nuestra hipotesis
es que la enfermedad holandesa es un
fenémeno de caracter nacional y, por tanto,
en caso de que se presente, su solucion es
una responsabilidad nacional. La enferme-
dad holandesa toca tres aspectos cruciales:
€l manejo de latasa de cambio; los procesos
demonetizacidny esterilizacion; loscambios
en los precios relativos de los bienes
transables y no transables.

El hecho de que el ingreso per cépita
esta disminuyendo, indica, de alguna
manera, que las potencialidades de la
demanda se han reducido. Observemos el
panorama desde |a perspectiva sectorial.

LA REDUCCION PAUSADA DEL
DEFICIT PRIMARIO

Si la lucha contra la pobreza se articula
con la politica macroecondémica es factible
generar parte delosrecursos necesarios para
la recuperacion a partir de un manejo
menos ortodoxo de los equilibrios macro-

9 Sobre este punto, vease: Perry. Loray Barrera (1994). El efecto que tienen los capitales
internacionales en la economia doméstica, ha sido cuidadosamente desarrollado por:

Calvo, Leiderman y Reinhart (1993,1994).
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econdmicos. El Banco de la Republica ya
esté realizando acciones, como la compra
de TES en el mercado secundario, que
reducen el costo de la deuda interna 'y
amplian el margen de maniobra de las
finanzas publicas. También favorece la
reactivacion la mayor flexibilidad de la
politica monetaria. Tal y como lo
sefial dbamos atras, no es suficiente que las
tasas de interés hayan bajado (Figura 6).
Se requiere, ademas, romper |os obstaculos
que impiden que los menores intereses se
reflgjen en una mayor inversion productiva.
Habria otras medidas, como la aceleracion
de la devaluacion y el aumento de los
aranceles, que también podrian contribuir
a reactivar la economia.

A veces, por |la excesiva ortodoxia, se
olvidaque el déficit fiscal esun instrumento
de la politica econémicay no es un fin del
mismo. De manera equivoca se identifica
el saneamiento fiscal con una reduccion
répida del déficit. Es posibleir creando las
condiciones que favorezcan la estabilidad
fiscal, sin que ello implique dréasticas y
répidas reducciones del déficit (Vicrey 1996,
1997). La no absolutizacién del equilibrio
fiscal es compatible con una politica
econémica que considere que el déficit
publico es un instrumento y no un fin en si
mismo.

El desequilibrio de las finanzas publicas
es estructural, en el sentido de que los
ingresos corrientes no son suficientes para
financiar el gasto (Comision de Racionaliza
cion 1997). Por consiguiente, no es
conveniente que el déficit fiscal sigaaumen-
tando. En la coyuntura actual, responsa-
bilidad fiscal significa: i) no permitir que €
déficit primario continde aumentando, ii)
realizar una politica fiscal contraciclica
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Es tan irresponsable recomendar que €l
déficit pablico continle aumentando sin
ningun control, como negar las potencia-
lidades contraciclicas del déficit. Ambas
posiciones extremas son inaceptables. El
populismo fiscal conduceaunainestabilidad
estructural del balance del sector publico.
Pero lareduccién delainversiony del gasto
publico en momentos de recesion, genera
uncirculovicioso queal postre se manifiesta
en una profundizacion del desequilibrio
fiscal. La reactivacion econémica por la
via de la inversion publica tiene la ventaja
de que aumenta la base tributaria, y €llo se
traduce en un aumento del recaudo.
Tampoco tiene mucho sentido que en
momentos de crisis se hagan reformas
tributarias. Esta salida desesperada
terminard agudizando la recesion.

En lugar de pensar en una rapida
reduccion del déficit es factible imaginar un
escenario en el que durantelostres préximos
anos el déficit primario, como proporcion
del PIB, se mantenga constante. Para que
ello seaposibl el os gastos de funcionamiento
no deben crecer en términos reales. Incluso,
podria disminuir como proporcion del PIB.
Los mayores ingresos, o0 10s ingresos que
excedan los necesarios para que el déficit
primario no aumente, deberdn destinarse
arealizar inversion pablicacon claros efectos
multiplicadores sobre la actividad econo-
mica interna, la inversion domésticay la
generacion de empleo. Estos ingresos
adicionales se originarian en una reduccion
de la evasion y en la reactivacion de la
economia. La congelacion del gasto debe
obligar a mejorar la eficiencia de la
administracion, de tal manera que no
disminuya la cobertura, ni se deteriore la
calidad. De todas maneras, si 10s recursos
disponibles se administran mejor que antes,
es factible avanzar en cobertura y calidad.
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A partir del cuarto afio, y dependiendo
de los resultados, podrainiciarse el proceso
de reduccion del déficit primario. En ése
momento se contaria con dos elementos
favorables: i) un mayor dinamismo de la
economia, lo que facilitaria el aumento de
los impuestos y ii) una gestién publica més
eficiente.

Esta propuesta es politicamente viable
porgue, por primera vez, no se estaria

diciendo que la solucién al problema fiscal
debe pasar por un recorte del nimero de
funcionarios. A cambio de la no reduccién
del empleo y del no recorte del gasto, los
servidores publicos tendrian que firmar
compromisos creibles que lleven a mejoras
efectivas en lagestion. Y desde el punto de
vistaeconémico lapropuestatienelaventgja
de que no es recesiva, ya que respeta un
postulado elemental: en medio delarecesion
escontraproducentereducir el gasto publico.
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