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Un programa
economico
para la crisis

Colombia necesita elaborar una
ruta clara para aliviar la economia
de los proximos meses. Un
analisis para entender mejor las
proyecciones del sector este ano.

CARLOS CABALLERD ARGAEZ - PARAEL TIEMPO

a semana pasada se divulga-
ron dos importantes docu-
mentos del Fondo Monetario
Internacional (FMI). La pers-
pectiva de la economia mun-
dial para el 2020 (World Eco-
nomic Outleok, WEQ) y el In-
forme sobre Colombia 2020
(Article IV Consultation). Am-
bos son de gran interés en el
momento actual, signado por
la profunda crisis sanitaria ¥
econdmica internacional. Al
fondo han acudido va 90 pai-
ses en busca de financiacién
de emergencia para el manejo
de sus economias y se espera
que, junto con el Banco Mun-
dial, juegue un papel funda-
mental en lasolucion de la cri-
sis de los paises en desarrollo,
Colombia incluida, en los
Proximos meses.

El fondo proyecta una con-
traccion de la actividad pro-
ductiva del 12 por ciento enlos
paises desarrollados entre el
titimo trimestre del afo ante-
riory el segundode esteano, v
del 5 por ciento en los paises
en desarrollo. Supone que
nos encontramos en el punto
mis bajode laerisisyqueenel
segundo semestre se iniciara
la recuperacion. En conjunto,
en un escenario ‘base’, la cai-
da del PIE mundial en el afio
seria de 3 por ciento, seguida
de una expansion de 5,8 par
ciento en 2021, Sin embargo,
de alargarse la cuarentena en
este afo, 0 presentarse una
nueva ola de infecciones, po-
dria darse una contraccién
econdmica mundial del orden
del 8 porcientoen 2021, Un es-
cenario aterrador,

Un anuncio optimista

El Informe sobre Colombia
es positivo v optimista. Aun-
que la visita de la mision del
fondo se realizd a principios
del afio, el reporte, divulgado
el pasadoviernes, alcangda in-
cluir las medidas adoptadas
por el Gobierno para enfren-
tar la pandemia, que conside-
ra acertadas, en particular la
creacion del Fondo de Mitiga-
cion de Emergencias (Fome),
para apoyar el sisterna de sa-
lud y aliviar los ingresos de la
poblacion vulnerable afecta-
da por la cuarentena. Por otra
parte, también anima al Go-
bierno a compensar la rece-

sion de la actividad producti-
va utilizando todo el espacio
fiscal disponible para incre-
mentar el gasto piblico, v esti-
ma que la politica monetaria
deberia continuar la trayecto-
riaexpansiva a lacual estd obli-
gada por las nuevas circuns-
tancias, suministrando ligui-
dez al mercado, siempre v
cuando las expectativas de in-
flacion permanezcan ‘ancla-
das’. Esdecir, que el incremen-
to de los precios no supere el
techo del rango fijado por el
Banco de la Repablica.

Para el afio calendario
2020, el FMI provecta una cai-
da del PIB en Colombia de 2,4
por ciento -la primera rece-
sion desde 1999- conuna recu-
peracion en 2021, cuando el
crecimiento subiria al 3,5 por
ciento, desde un nivel deterio-
rado por la crisis. Si se cum-
pliera esta proyeccion, el pais
apenas regresaria, en 2022, a
ritmos de crecimiento comao
los del pasado reciente, El Go-
bierno, de acuerdo con el co-
municado del Comité Consul-
tivo de la Regla Fiscal, es mas
optimista que el fondo, pues
proyecta para ¢ste afio una
contraccion de 1,6 por ciento
que permitiria fijar una meta
dedéficit fiscal de 4.9 por cien-
todel PIB para este ano, frente
al 2,5 por ciento registrado en
2019, De ahi que el comité hu-
bierarecomendado al Ministe-
rio de Hacienda realizar “un
andlisis de sensibilidad de las
variables fiscales, ante distin-
tos escenarios de crecimiento
econdmico”.

Proyecciones reservadas

Con el gasto que yvase ha eje-
cutado, v el que forzosamente
vendra en las proximas sema-
nas, se estaria cerca de copar
el espacio abierto por una
metade déficit de 4,9 porcien-
todel PIB. Los recursos adicio-
nados para el Fome, que pro-
vienen del endeudamiento in-
terno del Gobierno Nacional,
ya suman 25,2 billones de pe-
505 (14,5 hillones de pesos de
los gobiernos regionales y 9,8
hillones de pesos de los ban-
cos), al tiempo que el margen
de gasto adicional seria del or-
den de 28 billones de pesos.

Si se aumentara el gasto
para hacer frente a una con-

traccion de la economia,
comoe la proyectada por el
FMI, seria necesario fijar una
nueva meta de déficit dentro
delaregla fiscal. Y hay provec-
ciones mis pesimistas que las
del Gobiernoy ¢l FMI: Fedesa-
rrollo estima que la cuarente-
na generalizada durante un
mes tiene un costo de entré
4,5 v 6,1 por ciento del PIR, ¥
gue en dos meses, obviamen-
te, se duplicaria. La Nota Ma-
croeconomica n.® 14 de la fa-
cultad de Economia de Ia Uni-
versidad de los Andes calculd,
por su parte, que el nueve gas-
to propuesto y la caida en los
ingresos tributarios podria le-
var el déficital & por ciento del
PIB, loque implicaria unincre-
mento de la relacion, entre la
deuda piblica v €l PIB, de un
nivel de 51 por ciento a cerca
del 80 por ciento.

Y enel 20217

Enelano proximo, los ingre-
s0s tributarios seran inferio-
res a los del presente, como
consecuencia de la recesicn
actual, yel Gobierno novaa re-
cibir dividendos de Ecopetrol
ni utilidades del Banco de la
Repiblica. Tenemos por de-
lante una situacion econdmi-
ca muy deteriorada en los
priximos 20 meses, cuyo ma-
nejo exigira no solamente la
creatividad ya demostrada
por el ministro de Hacienda,
Alberto Carrasquilla, sino un
enorme apovo de las entida-
des multilaterales y, natural-
mente, de las fuerzas politicas
nacionales.

En buena hora las autorida-
des colombianas negociaron,
hace unos anos, con el FMI el
otorgamicntode la llamada Li-
nea de Crédito Flexible (FCL
por sus iniciales en inglés),
por la suma de 11.000 millo-
nes de dolares, Se trata de una
facilidad con la que cuenta el

“La crisis
actual es mas
profunda

que las anteriores.
Susalidavaa
requerir acciones
drasticasy
desconocidas. La
historia es una
buena consejera en
la situacién tan
complejaenla que
nos encontramos
sumidos”.

Bancode la Repiiblica parach-
tener dolares y fortalecer sus
reservas internacionales. Es-
tas altimas son un colchdn
que se utiliza en easo de que
los dolares generados por las
exportaciones, lainversidnex-
tranjera v los créditos exter-
nos, tanto al sector pliblico
comao el privado, no sean sufi-
cientes para sufragar todas las
necesidades del paisen mone-
daextranjera. Contar con esta
lineagenera tranquilidad alos
agentes econdmicos en el pais
porque saben que hay un
buen respaldo en divisas para
SUS Operaciones.

Sin embargo, esta linea del
fondo, sin condicionalidad al-
gunia, no puede usarse para fi-
nanciar ¢l gasto del Gobierno,
por lo cual serd necesario acu-
dir a otras lineas -si es que el
fondo las ofrece- y, de todas
maneras, ir a otras entidades
multilaterales, como el Banco
Mundial, el BID v la CAF, vala
banca privada internacional,
sie5 que esta se encontrara en
disposicion de prestar a un
pais como Colombia,

Enestascircunstanciasesin-
dispensable que el Gobierno y
el Banco de la Republica pre-
paren conjuntamente un pro-
grama econdmico para pre-
sentar al pais y a las entidades
internacionales, que tenga el
visto bueno o el aval del FMI,
con el fin de asegurar desem-
bolsos de las entidades multi-
laterales v de la banca privada
si fuere necesario. El desequili-
brio macroeconomico que
puede generarse obligaria,
como en las crisis pasadas -1a
de los ochenta y 1a del fin del
siglo-, a contar con el respal-
do de estas instituciones para
obtener recursos.

Es claro que el Banco de la
Repiblica y el Ministerio de
Hacienda han venido actuan:
do simultineamente. Uno en
el frente de la provision de li-
quidez, a traves del sistema fi-
nanciero paraaliviara los deu-
dores y facilitar los préstamos
a las empresas para mantener
SUS PAgos ¥ su operacion; el
otro, en el del gasto pablico
para fortalecer ¢l sistema de
salud y compensar a las fami-
lias afectadas por la desapari-
cifn desus ingresos araizde la
cuarentena, El banco habia
realizado hasta el pasadoi4 de
abril operaciones transitorias
de liquidez con todos los agen-
tes del sistema financiero por
11,4 billones de pesos y com-
pras definitivas de activos
ideuda privada y TES) por 9,6
billones. Y, como se mencio-
né anteriormente, ¢l Gobier-
nocomenzoagastar los recur-
sos obtenidos del endeuda-
miento interno.

Es conveniente mirar ¢stas
cifras en conjunto porgque
muestran la reaccion inicial
del Estado para enfrentar el
problema, pero hay que pre-
ver acciones adicionales de
agravarse la crisis, v también,
desde ahora, cual seriael cami-

La expansidn de la
couid-19 puso en joque
al comercio mundial,
En Colombia, este es
uno de los sectores mas
afectados. Goblernoe
busca soluciones para
reactivorlo, FOTO: VANEA
ROMERD. EL TIEMPO

no de regreso a una situacion
mis ‘normal’ o a lo que se de-
nomina como ‘el nuevo nor-
mal’, cuando se superen la
pandemiay la erisis econdmi-
ca. Logue novaaser ficil eim-
plicard introducir una refor-
mia tributaria estructural enal-
BN momento, por cuanto ha-
bri que pagar muchas deudas
y recoger a mucha empresa
queno pueda cancelar los cré-
ditos bancarios garantizados
porel Gobierno, y seguramen-
tehabri otras medidas v refor-
mas que requeririn creativi-
dad gubernamental v aproba-
citn del Congreso.

Asi las cosas, estando como
estamos, en manos del banco
v del Ministerio de Hacienda
para enfrentar un futuro tan
ascuro como el gue se vislum-
bra, hay que establecer una
*hoja de ruta” para los proxi-
mos dos afios con los escena-
rios mds y menos pesimistas,
junto con las medidas que se
adoptarian en las distintas si-
tuaciones, Hasta el momenta,
¢l Gobierno se ha podido fi-
nanciar, pero dqué sucederia
si, por ejemplo, el déficit no
fuera el de la regla fiscal del
viernes anterior, sino dos o
tres puntos porcentuales ma-
yor? éDe démde saldrian los 20
o 30 billones de pesos adicio-
nales? £Y si las importaciones
no caen tan fuertemente
COMO S¢ proyecta y no se cle-
rra ripido el déficitenlacuen-
ta corriente de la balanza de
pagos? 20 si la cartera de los
bancos se deteriora mas fuer-
temente de lo previsto v hay
necesidad de apovarlos con
abundantes recursos? 0 si la
inflacion se desborda? Y iqué
vamos a hacer para sustituir
los ingresos externos gue ge-
nera el petréleo, cuyo precio
sigue desplomandose en el
mercadointernacional?

Ensefianzas de la historia

En mi vida profesional estu-
ve cerca al manejo de dos cri-
sis econdmicas y financieras:
la de 1983-1987 v la de
1998-2002. En ambas fue defi-
nitiva la coordinacion entre el
Banco de la Repiiblica y el Mi-
nisterio de Hacienda. Recuer-
do vivamente la preparacion
del programa econdmico que
el ministro Roberto Junguitoy
el gerente del Banco de la Re-
puiblica, Hugo Palacios, pre-
sentaronala banca intermacio-
nal en diciembre de 1984,
cuando se requeria un crédito
para refinanciar obligaciones
del Gobierno Nacional. Los
bancos elogiaron el progra-
ma, pero dijeron que sin un
aval del Fondo Monetario In-
ternacional, no otorgarian el
crédito. Fue necesarioir al fon-
do vy, con el apoyo del Gobier-
no de los Estados Unidos v del
Federal Reserve Bank, nego-
ciar una ‘monitoria” gue tran-
quilizara alos bancos para ex-
tender el crédito. Nunca an-
tes, ni nunca después, el fon-
doutilizdeste fipo de mecanis-
MO PATE APOYEAT U pais.

En 1999, por otra parte, el
programa econdmico, conele-
mentos fiscales, cambiarios y
monetarios, fue crucial para
eliminar el sistema de la ban-
da cambiaria y adoptar el es-
quema de ‘inflacion objetivo’
en laconduecion de la politica
econdmica. Una vez se obtuvo
elvisto bueno del fondo, lajun-
ta directiva del Banco de la Re-
peiblica procedit aejecutar es-
tas medidas y el Gobiernoem-
prendio una trayectoria de ac-
ciones en materia fiscal. Am-
bas crisisse superaron exitosa-
mente.

La crisis actual es mas pro-
funda que las anteriores. Susa-
lida, por consiguiente, va are-
querir acciones dristicas y
desconocidas. La historia es
una buena consejera en la si-
tuacion tan compleja enlaque
nos encontramos sumidos.



