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Chapter 2

PRESENTACION

Me permito someter a consideracion de la comunidad cientifica de economistas de Colombia, el
presente ensayo que pretende explicar y dar una solucién a la actual coyuntura econdémica por
la que atraviesa Colombia.

El ensayo profundiza en las leyes econdémicas para mostrar que no es accidental la crisis de
Colombia, sino desde todo punto de vista légico, de conformidad con la politica econémica que
tradicionalmente ha regido en Colombia.

Como textos guias en la presente investigacién, he profundizado particularmente en la Teoria
General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero, de J M. KEYNES, en los libros del profesor
ALLEN, como son su Analisis Matemaético para Economistas y su Economia Matemaética, y en
las Teorias del Desarrollo Econémico de la sefiora IRMA ADELMAN.

Debo decir que también ha sido considerable el aporte de los textos del Profesor SAMUELSON
con su Curso de Economia Moderna, y del profesor ACKLEY con su Teoria Macroeconémica.

También han sido investigados otros tantos textos de diversos temas, incluidos los del comercio
internacional.

Considero de vital importancia la influencia que he recibido de las ciencias Fisicas, las que me
han permitido establecer analogias muy ttiles para la misma comprension de las leyes de la
economia.

Espero que este ensayo colabore a los economistas Colombianos y a los diferentes entes guberna-
mentales encargados de dar las directrices del manejo econémico, en la tarea de encontrar una
solucién adecuada a la actual crisis que nos agobia.

CORDIALMENTE
MAURICIO RIVADENEIRA MORA
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TEORIA ECONOMICA

4.1 COMO CONTROLAR LAS TASAS DE INTERES, LA
OFERTA MONETARIA, LA INFLACION, LAS EXPEC-
TATIVAS Y LA INCERTIDUMBRE EN LA ECONOMIiA

(UNA PROPUESTA PARA COLOMBIA)
MAURICIO RIVADENEIRA MORA
SANTA FE DE BOGOTA, JUNIO DE 1997

4.2 PRESENTACION

Me permito someter a consideraciéon de la comunidad cientifica de economistas de Colombia, el
presente ensayo que pretende explicar y dar una solucién a la actual coyuntura econémica por
la que atraviesa Colombia.

El ensayo profundiza en las leyes econdémicas para mostrar que no es accidental la crisis de
Colombia, sino desde todo punto de vista légico, de conformidad con la politica econémica que
tradicionalmente ha regido en Colombia.

Como textos guias en la presente investigacién, he profundizado particularmente en la Teoria
General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero, de J.M. KEYNES, en los libros del profesor
ALLEN, como son su Analisis Matematico para Economistas y su Economia Matematica, y en
las Teorias del Desarrollo Econémico de la sefiora IRMA ADELMAN.

Debo decir que también ha sido considerable el aporte de los textos del Profesor SAMUELSON
con su Curso de Economia Moderna, y del profesor ACKLEY con su Teoria Macroeconémica.

También han sido investigados otros tantos textos de diversos temas, incluidos los del comercio
internacional.

Considero de vital importancia la influencia que he recibido de las ciencias Fisicas, las que me
han permitido establecer analogias muy tutiles para la misma comprensién de las leyes de la
economia.

Espero que este ensayo colabore a los economistas Colombianos y a los diferentes entes guberna-
mentales encargados de dar las directrices del manejo econémico, en la tarea de encontrar una
solucion adecuada a la actual crisis que nos agobia.

CORDIALMENTE
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MAURICIO RIVADENEIRA MORA

4.3 INDICE

PRESENTACION - 2
INDICE - 3
INTRODUCCION - 5

4.3.1 CAPITULO I
LA CIENCIA ECONOMICA Y SU APLICACION ACTUAL EN COLOMBIA - 12

4.3.2 CAPITULO II

COMO INFLUYEN LAS TASAS DE INTERES EN LA ECONOMIA (Y PORQUE
ES POSIBLE BAJAR LA TASA DE CAPTACION ANTES QUE BAJE LA INFLACION) - 23

4.3.3 CAPITULO III
ECONOMIA -vs- PLANEACION - 27

4.3.4 CAPITULO IV

UN MODELO COMPARATIVO DEMOSTRATIVO (INFLACION POR COSTOS,
POR EFECTO MONETARIO, Y VIA TASAS DE INTERES) - 33

o INFLACION POR DEMANDA - 34

« INFLACION POR COSTOS - 41

« INFLACION POR EFECTOS DE LA TASA DE INTERES - 43
« COMENTARIOS SOBRE EL AHORRO-INVERSION - 47

« EXPECTATIVAS E INCERTIDUMBRE - 48

« CONDICIONES NECESARIAS Y SUFICIENTES - 50

4.3.5 CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES PARA COLOMBIA - 52

4.3.6 ANEXOS
ARTICULOS PUBLICADOS CON POSTERIORIDAD - 56

4.4 INTRODUCCION

La naturaleza de la crisis que atraviesa Colombia en la actualidad amerita un estudio completo
de la teoria econdémica que permita comparar dos sistemas que se mueven simultdneamente
bajo aplicaciones de politica econémica completamente diferentes: De un lado un contexto
internacional en el que estan relativamente bajas las tasas de interés, y del otro, los paises que
por una razén u otra optaron por permitir tasas considerablemente mas elevadas, protegiendo
su economia a través de aranceles considerables.

Es un hecho que al momento de levantar las protecciones arancelarias uno de los dos sistemas
quede en mejor posicién y el otro, como decimos popularmente, quede pagando.
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La economia conceptual no ha cedido su espacio a la economia aplicada, ni mucho menos a los
modelos econométricos. Al contrario, cuando estos modelos entran en crisis es necesario volver
a revisar los conceptos tanto de la economia como los mismos principios en que se fundamentan
los modelos.

La crisis por la que atravesamos en Colombia, sostengo, hay que buscarla no en las relaciones
de intercambio ni en la supuesta incompetitividad de nuestros agentes productores, sino en los
principios en que se ha sustentado el manejo de nuestra politica econémica.

Cuando las economias en desarrollo procuran introducirse en el contexto internacional mediante
los procesos de apertura, estos deben ser coherentes con una multiplicidad de factores, dentro de
los que se deben contemplar fundamentalmente, el manejo adecuado de la tasa de interés, y las
variables monetarias. De tomar medidas solo con respecto a las variables reales de la economia,
es decir, abriendo el sistema a la libertad de importaciones, se puede inducir a un fortalecimiento
de la banca en detrimento del consumo y la estabilidad de las empresas productivas, dando la
apariencia que la apertura solo produce beneficios a los paises mas desarrollados, dejando a los
paises en vias del desarrollo como unas victimas més del voraz sistema capitalista.

Demostraremos en este trabajo que esto no es asi.

4.4.1 Tesis Fundamental

La tesis fundamental de estos articulos consiste en afirmar que la tasa de interés en un pais que
se decide por la apertura debe ser tal que la tasa de captacién del sistema financiero se debe
colocar en el orden del 3%, y la tasa de intermediacién en no mas del 7%, para dar paridad a las
diferentes relaciones de intercambio con el resto del mundo, siendo ésta una condicién necesaria
mas no suficiente, para que el pais en vias de desarrollo no se vea perjudicado ni en su nivel de
empleo ni en el nivel de su producto interno bruto.

Demostramos en este trabajo porqué debe ser asi, porqué no es imposible forzar administrati-
vamente al sistema para que las tasas tomen estos valores, porqué la tasa de interés elevada
es la que induce a una inflaciéon de tipo inercial, y porqué el gobierno de Colombia ha estado
equivocado en el manejo de la DTF, (Tasa de captacién en Colombia) desde que se resolvid
“colgarla” al indice de inflacion.

Estas demostraciones son de tipo conceptual y no econométricas. Recordemos que no fue gra-
cias a unos modelos de regresion que Newton postulé que la fuerza es igual a la masa por la
aceleracion, ni tampoco Keynes dedujo su modelo del multiplicador de inversién de un modelo
econométrico.

4.4.2 Enfoque Metodolégico

En general, es preocupacién de la economia tedrica el punto de equilibrio tanto estatico como
dindmico. Los modelos desarrollados plantean una serie de n ecuaciones con n incégnitas, en
cuya soluciéon buscan la tasa de interés compatible con el equilibrio, si es que esta existe. El
resultado matemaético es que suelen existir muchos valores que puede tomar esta variable, lo que
no da muchas luces a la economia aplicada.

De alguna manera su aplicacion se ha trasladado al nivel practico, y es generalmente aceptado
que la tasa de interés sea una variable independiente, aunque con la posibilidad de moverse o
cambiarse para hacer el sistema compatible con el equilibrio, segiin se estén desarrollando las
otras variables del sistema. Por ningiin motivo se contempla que esta pueda ser “rigurosamente
rigida” en un determinado valor, aunque algunos autores, (que al menos yo conozco), si lo han
sugerido timidamente. Asi, la tasa de interés se mueve para buscar el equilibrio, aunque en la
practica en algunos paises ésta sea por largos periodos, bastante estable.
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En este trabajo, invertimos la relacién. De hecho sabemos que al fijar un valor a la tasa de interés
todo el sistema productivo y las relaciones de intercambio buscarén su estabilidad alrededor de
ésta tasa. Postulamos que esta tasa hace referencia a la tasa de captacion del sistema financiero.
Es decir, la eficiencia marginal del capital llegara hasta el punto en que se iguale con la tasa de
interés de captacion, sin descuidar que hay otras variables que van a influir también, como por
ejemplo, el porcentaje de los impuestos, etc.

En esta perspectiva queda por determinar cual es la tasa de interés que podria hacer 6ptimo
el sistema, toda vez que no es recomendable que sea igual a cero, punto donde desapareceria el
“motor” del capitalismo: la competencia. Por supuesto no abordamos este ejercicio matematico
que nos llevaria a suponer la existencia de una tasa de interés natural capaz de llevar el sistema
econémico a su maxima utilidad.

Fijamos éste valor “caprichosamente” en el 3%, pues es el valor del que se habla tradicionalmente
en todos los textos, y el que en la practica parece ser comtinmente aceptado por las economias
que no se han dejado desbordar por la inflacion.

Si se desea mas rigor, el valor minimo de la tasa de captacion que se podria postular para los
paises que se deciden por la apertura, debe ser igual a la del pais mas desarrollado y cuya tasa sea
la menor de entre ellos. Esto evitard que haya ventajas no naturales en el nivel de competencia
de las empresas, al permitir que el costo del dinero sea igual para todos.

4.4.3 Alcance del Estudio

Este trabajo es eminentemente teérico, aunque utilice como ejemplo el caso Colombiano.
Sostengo que tenemos leyes objetivas en la economia, luego estas no pueden depender de que
se apliquen en un pais o en otro. Sencillamente tomo estas leyes y las utilizo para explicar lo
que nos esta ocurriendo y lo que debemos hacer. No se dan cifras de la economia Colombiana
ni antes de comenzar la apertura, ni desde el momento en que se inicié la crisis, ni de periodos
seguidos de la crisis, la que afirmamos continuard mientras la tasa de captaciéon continte
estando muy por encima del 3%. En Colombia la tasa ha oscilado en general por encima
del 20% y ha llegado incluso a niveles del 30% antes de la apertura, y con unos indices de
inflacion que también han oscilado en estos mismos niveles, por supuesto, como era de esperarse,
unos puntos por debajo de la tasa de interés. Si bien antes de la apertura estos niveles eran
sostenibles y manejables por ser ante todo nominales, con la apertura estos valores se volvieron
perfectamente reales para todos, hasta el punto que no hay como pedir que una empresa que
en Colombia consigue recursos al casi 45% de interés pueda competir con una de USA que
consigue los mismos recursos a no mas del 9%.

Aunque se haga referencia solo a Colombia, para un economista de cualquier latitud no le seréa
dificil entender de lo que se estd hablando, y no dudo que estara de acuerdo en que el estudio
es susceptible de generalizacién.

4.4.4 Propuesta de Control de Variables

Se argumenta en el trabajo que no es adecuado que un gobierno mantenga todas sus variables
econdmicas sobre las que puede tener algin control, como por ejemplo los impuestos, los encajes
bancarios, la oferta monetaria, la tasa de interés, etc, sujetas a cambios permanentes, pues el
equilibrio ya sea estatico o con crecimiento, serd una tarea imposible de mantener ya que unas
variables influyen sobre las otras, y con unas se pueden contrarrestar los efectos de las otras.

Como ejemplo observemos como el poner la DTF (Tasa de captaciéon en Colombia) unos puntos
por encima de la inflacién, deja completamente inutil la liberacién de dinero para modificar la
tasa de interés, “enviando” todo su efecto directamente al nivel de precios. Esto se demuestra
en el tercer capitulo, “ECONOMIA -VS- PLANEACION”. Se argumenta que el ideal es poder
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dejar una o dos variables fijas, por ejemplo, la tasa de interés y la tasa de impuestos, para que
mediante otra variable, por ejemplo la oferta monetaria, se pueda manipular en el tiempo de tal
forma que fije o mantenga en estabilidad razonable a una tercera o cuarta variable como puede
ser el indice de precios. Esto si seria “coger el toro por los cachos”, para permitir que el sistema
se desarrolle, tal vez no como lo quisiéramos, pero si en un punto cerca al optimo.

4.4.5 Critica a la Separacion Institucional

Argumentamos que definitivamente cuando hablamos de economia tenemos que referirnos nece-
sariamente a un sistema totalizante, luego cuando en Colombia hemos separado el manejo de
las variables reales de la economia en cabeza del gobierno central, y las variables monetarias en
cabeza de la junta monetaria, no se ha hecho otra cosa mas que un exabrupto incluso peligroso,
pues la Junta puede quedar facilmente respondiendo a los intereses de la banca, o estar politizada
v hacer fuerte oposicién a las politicas del gobierno, o quedarse en las nubes teorizando desde
una fria academia, pensando que no tiene ninguna responsabilidad con las fuerzas productivas
de la Nacion.

4.4.6 Capacidad Predictiva

Este punto se desarrolla en el primer capitulo, “LA CIENCIA ECONOMICA Y SU APLI-
CACION ACTUAL EN COLOMBIA”, en el que se muestra cémo es que si es posible hacer
prediccion en la economia. Se han tomado los postulados basicos de la economia, y se ha hecho
un desarrollo de lo que nos podia esperar al subir la tasa de interés.

Este capitulo empezo a gestarse durante el segundo semestre de 1995, cuando la Junta Monetaria
empezé a hablar del recalentamiento de la economia, y que el nivel de ahorro era muy bajo en
Colombia, lo que la motivé a subir la tasa de interés. El capitulo se terminé de escribir en julio
de 1996, luego las predicciones que alli se hacen empiezan a verse claramente durante 1997.

Asi, el capitulo predice el aumento del desempleo, la disminucién del Producto interno bruto,
la consolidacién de los grupos econdémicos, la desapariciéon de la pequena y mediana industria,
etc., no como producto de unas adivinanzas afortunadas, sino de la aplicacién juiciosa de los
argumentos econémicos y que ya Keynes analizara en su época, ademés de encontrar estos
argumentos en cualquier texto de economia.

Asi mismo, se muestra como el sistema ha venido pidiendo a gritos que le bajen la tasa de interés,
(en general los precios siempre indican lo que se debe hacer), luego es de particular importancia
averiguar los motivos por los que la Junta Monetaria se resiste a bajar la tasa.

4.4.7 Identificacién del Verdadero Problema

En ltimas, el articulo muestra cémo es que el gobierno no es el culpable con su déficit fiscal,
sino que es una victima maés, como todo el sistema, de la aplicacién de la politica monetaria en
cabeza de la Junta del Banco Emisor. Pero si vamos a ser justos, el error de tipo tedrico no es
facil de dilucidar, por lo que no es suficiente decir que es un error mantener las tasas de interés
tan elevadas, sino que es necesario explicar muy a fondo porqué, y mas ain, que tanto deben
bajar y cémo hacerlo.

El valor de este primer articulo radica en que es predictivo-explicativo, facilmente contrastable
con los acontecimientos de casi un afio después, en la que los demds colegas apenas si han dado
con el diagnéstico aunque atn no con la solucién, que es la que aqui sugerimos.
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4.4.8 Limitaciones de los Modelos Econométricos

Aclaremos aiin mas porqué pienso que los modelos econométricos desarrollados y aplicados en
estos paises para planificar las politicas econémicas no pueden servir en un caso como este, ni
para planificar, ni para predecir, ni para encontrar una solucién adecuada.

Como primera medida, un modelo de n ecuaciones con n incégnitas, para ser alimentado con
valores histéricos que determinan las condiciones iniciales, requieren de una regularidad en las
reglas de juego que permitan inducir que las constantes, si es que las hay, sean razonablemente
constantes. En Colombia esta situacién no se ha dado, y mucho menos cuando se inici6 la
apertura, en la que se podia suponer que practicamente todos los valores se modificarian.

En efecto, pardametros como la propension a consumir, de la que se deriva el multiplicador de
inversién, ha tenido que variar tan grandemente en los ultimos anos, que forzosamente tenemos
que decir que cualquier prediccién que contemple este valor quedard autométicamente sesgada
en forma impredecible.

4.4.9 Enfoque Cientifico vs. Empirismo

Para nuestros efectos utilizamos la igualdad de ahorro e inversién en todo momento, y si esto
nos sirve para hacer prediccién, pues es una muestra a favor de este modelo. Si a alguien le
incomoda, le generalizaré, argumentando que como yo veo la discusion de la igualdad o no del
ahorro inversién, si mal no entiendo, yo diria que podemos tomar el ahorro como la suma del
ahorro planeado y no planeado, y la inversién como la suma de la inversién inducida con la
planeada. En estas condiciones ahorro e inversién seguirdan siendo iguales tanto exante como
expost, aunque no quiere decir que de un periodo a otro no pueda ser diferente, quedando
esta explicacion como un desarrollo al modelo planteado por Keynes, y no como una economia
diferente. Lo mismo podriamos decir de los diferentes modelos del multiplicador acelerador.

Me resisto a aceptar que la ciencia econdémica es solo nimeros. Estos incuestionablemente
corroboraran las teorias al contrastarlas con la realidad, pero no debemos caer en la tentacién
que los ntimeros son la ciencia y la ultima palabra. Por esto pienso que en Colombia realmente
no se ha realizado un verdadero diagnéstico, pues de lo contrario ya se sabria lo que se debe
hacer.

En efecto, decir por ejemplo que la recesién se debe a las altas tasas de interés, que la con-
struccion estd paralizada, que la revaluacion del délar estd ahorcando a los exportadores, y que
los productores no pueden competir con las importaciones y el contrabando, no es en modo
alguno un diagnéstico, sino simplemente una descripcién, por decir, en cifras, algo asi como una
fotografia, pero no un diagnostico, el que deberia poder explicar en detalle porqué se dan cada
uno de estos elementos, y sugerir los correctivos.

Asi, el primer capitulo de este trabajo se asemeja mas a un diagnéstico, aunque no es completo.

4.4.10 Estructura del Trabajo

Este trabajo inicialmente, y en todo momento, solo pretendié buscar una salida para la prob-
lemética que se le venia a Colombia, y que en la actualidad sufre con todo su rigor, sin poder
decir que ya se haya tocado fondo. Sin embargo, la forma como se ha tratado el tema creo que
ha desbordado su intencién inicial, y ha permitido generalizar la teoria a nivel mundial, lo que
a mi entender hace que este trabajo también sea de interés global.

En el texto y a lo largo de todos los capitulos se intercambian diagnoéstico con soluciones y teoria,
simultaneamente.
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El primer capitulo es informativo solo para la situacién de Colombia. Para efectos de la com-
prensién de las tesis expuestas, la lectura puede iniciarse a partir del capitulo segundo, a partir
del cual la teoria se conforma en un todo congruente.

En el capitulo quinto se extraen las conclusiones mas importantes del trabajo, y de conformidad
con estas se elaboran las recomendaciones especificas para el caso Colombiano. La propuesta es
de choque, y espero sea discutida, acogida, y eventualmente mejorada por mis colegas Colom-
bianos.
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Chapter 5

CAPITULO 1

LA CIENCIA ECONOMICA

5.1 Y SU APLICACION ACTUAL EN COLOMBIA

Santa fe de Bogota, Agosto de 1996

Es funcién de los agentes responsables del ordenamiento econémico de un pais, velar por el buen
manejo de las variables que intervienen y regulan los mercados en aras de lograr un crecimiento
estable y sin traumatismos, minimizando los ciclos econémicos propios del capitalismo. Para
ello se valen del avance y conocimientos adquiridos por la ciencia econémica y por las diferentes
experiencias de los paises, siendo un doble pecado olvidar tanto la teoria como la prictica, y
aun, aplicar los conocimientos en forma mecanica u ortodoxa.

5.2 El Sistema Macroeconémico de Keynes

Desde los tiempos de Keynes podemos decir que la economia se estructur6 como sistema, legando
un modelo macroeconémico compuesto por cinco ecuaciones basicas:

Dos ecuaciones reales de demanda y oferta de bienes y servicios:
(1) el ingreso Y = C + S (consumo mads ahorro),
(2) y la produccién Y = C + I (consumo mas inversion),
Dos ecuaciones monetarias de oferta y demanda de dinero:
(3) M =M1 + M2,
(4) L=L1+ L2;
y una quinta ecuacién que liga las ecuaciones o funciones reales, con las monetarias,
(5) Y/M =V, o velocidad de circulacién del dinero.

Pese a tener este sistema de ecuaciones no podemos decir que las cosas funcionen como en las
ciencias fisicas, en la que con un sistema de ecuaciones fundamentales enunciadas como princi-
pios o leyes se pueden deducir todas las consecuencias que de ellas se derivan, permitiéndonos
construir edificios, autos, aviones, explicar el funcionamiento del universo y predecir consecuen-
cias futuras dadas unas condiciones iniciales. No. En economia es diferente, aunque si es posible
hacer predicciones de tipo cualitativo con cierto margen de confiabilidad.

15
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5.3 Evolucion del Pensamiento Econémico

Desde los inicios de la economia formal, los teéricos de la ciencia incluido Keynes, se han dado
a la tarea de encontrar la forma en que se relacionan las diferentes variables del sistema, y su
dependencia con la tasa de interés, el empleo, el nivel de precios, los ciclos econémicos, la propen-
sién al consumo y al ahorro, etc., buscando determinar cuales son las variables dependientes y
cuales las independientes.

Posteriormente con los métodos de contabilidad nacional, la medicién de variables y el desar-
rollo de los métodos econométricos se pudieron elaborar modelos de simulacién que permitieron
planificar mejor el trabajo de los gobernantes de un pais. Es de anotar que estos modelos no son
la exactitud que uno quisiera, ni son irrefutables, y dependen de las premisas iniciales que uno
introduzca en ellos. Por tal motivo, si estas premisas no son las adecuadas, los resultados de su
aplicacién pueden llegar a ser catastréficos para una economia. Pienso que tal es la situacién
actual del caso colombiano, lo que me propongo mostrar en este discurso.

5.4 La Emision Monetaria y Sus Efectos

Con el tiempo los economistas se dieron cuenta que podian emitir dinero sin respaldo en oro, y
muchos gritaron Eureka. Los gobiernos empezaron a financiarse con este recurso, creyendo de
esta forma incentivar la demanda e invitar a los productores a ofrecer més, es decir, aumentar la
oferta y por ende el empleo. Politica ésta amparada por la Cepal y de aplicacién general en Sur
América. El resultado por todos conocido, fue la de una inflacién permanente y bastante elevada,
oscilando esta entre un 25% y 35% en aquellos paises que le aplicaron con relativa moderacion.

Antes acusdbamos al gobierno por la inflacién cuando gastaba demasiado. Hoy, en Colombia,
por el mismo gasto lo acusamos no de la inflacién sino de las altas tasas de interés.

5.5 La Naturaleza Real de las Variables Monetarias

Aclaremos antes un aspecto. Aunque en la teoria econémica, por convencién, hemos mencionado
dos ecuaciones reales y dos monetarias, no significa que las monetarias sean ficticias. Al contrario,
son muy reales, e influyen realmente en la economia segin sea su manejo. Asi, cuando aconteci
la emision permanente por parte del banco emisor, para financiar el gasto publico, el efecto fue
inflacionario y lo seguird siendo siempre y cuando no haya un incremento en el producto. De
esta forma, con el manejo de una variable monetaria se ha logrado un efecto real y tangible
para la poblacion, cual es la inflacién; y cuando la inflacion llega por ésta via, es a las claras un
impuesto que nos cobra el gobierno indirectamente, y por igual, a todos los contribuyentes.

Pero este efecto no influye en la tasa real de interés. Es como si de alguna manera misteriosa
el sistema se diera cuenta del engano y la tasa lo percibiera, manteniéndose por encima de la
inflacion.

5.6 Los Niveles Normales de las Tasas de Interés

Normalmente, cuando no hay inflacion, la tasa de interés que se paga a los individuos que
depositan sus recursos en los bancos puede oscilar entre el 3% y el 5% anual, y a su vez, los
bancos cobran a quienes le solicitan préstamos, mas o menos de 4 a 6 puntos adicionales. Es
decir, en una economfia sin inflacién la tasa de interés de colocacién puede oscilar entre el 7% y
el 11% anual.

Cuando hay inflacién la tasa de interés real, institucional, sube algunos puntos, mas el efecto de
la inflacién. Asi, si la inflacién es del 20%, al agente que suministra el dinero para una inversién
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se le reconoceran maximo de 5 a 6 puntos, luego la tasa de captacién estaria en el orden del
26%:; y al agente que solicite el préstamo le cobrardn en general 8 puntos més, luego la tasa de
colocacién normal para una economia con inflacion del 20% vendria a oscilar alrededor del 34%,
pero en términos reales, no sobrepasara del 12 6 14%, debido a la intermediacién de la banca.

En una palabra, podemos afirmar que la economia real no se deja “enganar” por triquinuelas
monetarias. De hecho la economia puede seguir creciendo aiin con inflacién, pero con una tasa
real de interés que no sobrepase, en general, los limites antes mencionados.

5.7 El Problema de Colombia

Nos preguntamos entonces, /porqué en Colombia se estd cobrando una tasa casi del 40%, del
orden de 6 puntos por encima de lo normal?, ;Por qué la banca cobra hasta 11 y 12 puntos
por su intermediacién?, ;Obedece acaso a un mal manejo por parte del gobierno o del banco
emisor?. ;Qué intereses ocultos se estdn manejando y por quién?. ;Influye acaso la crisis politica
del gobierno?

5.8 El Desarrollo del Pensamiento Monetarista

Cuando los economistas se dieron cuenta que el control de la economia se podia hacer a través
de las ecuaciones monetarias, erroneamente se les denominé monetaristas en contraposiciéon a
los Keynesianos. En realidad Keynes legd todo el sistema, aunque como es natural, no dedujo
todas las posibilidades. En realidad la teoria econémica se estaba desarrollando. Hoy no nos de-
beriamos denominar ni clasicos, ni neoclasicos, ni liberales, ni neoliberales, etc. Todos seguimos
siendo Keynesianos, desarrollando su sistema de ecuaciones en forma similar a como lo hacen
las ciencias fisicas.

En los tiempos modernos los economistas se han dado cuenta que el mejor indicador de las
diferentes variables son los precios. Estos reaccionan cuando hay una necesidad no satisfecha,
o cuando un bien se agota o hay en exceso. También observaron que cuando se dan subsidios
los servicios se vuelven de mala calidad. Empez6 a ganar terreno otra vez la libertad de precios
como en los origenes del capitalismo, solo que hoy se tiene mas conocimiento de las variables
del sistema, y se puede dominar mejor la situaciéon. La ciencia econdémica lentamente ha ido
ganando terreno en el dominio de la realidad. Sin embargo ésta es tan cambiante, que ain es
todo un arte poder diagnosticar y suministrar la droga correcta.

5.9 El Error Constitucional Colombiano

En efecto, el primero en equivocarse fue la constitucién, cuando separd el manejo de las variables
reales en cabeza del gobierno y las variables monetarias en manos del Banco de la Reptublica,
como si el sistema, que es Unico, y que debe funcionar como un todo armoénico, se pudiera
separar dando la responsabilidad solo al gobierno pero dejando el timén en manos del banco
emisor. En sintesis, es imposible que el barco en el que cada cual va por su lado pueda llegar a
puerto seguro. No es adecuado que la academia se mueva por un lado y los ejecutores por otro.
Teoria y practica deben ir al unisono, el uno alimentando al otro. En ésta misma dimension,
la constitucién debié ser méas general, y no limitar al Emisor con la tnica tarea de controlar la
inflacién, la tasa de cambio, y la oferta monetaria, cuando en economia hay que hablar es de
equilibrio global, de desarrollo, de crecimiento, de indices, de empleo, etc., y por no decir mas,
de principios.
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5.10 Los Principios del Libre Comercio

En efecto, desde los tiempos de David Ricardo se nos estd diciendo que con el libre comercio
todas las naciones se benefician en conjunto, y solo ahora empezamos a comprender éste prin-
cipio, que de un tiempo para acd vienen impulsando los paises desarrollados aunque ellos no
los quieran aplicar siempre, es decir, al estilo norteamericano, pero que Colombia asumi6 desde
la administracién pasada aceptando la apertura, y como ya no tiene reverso, es mejor que nos
preparemos para asumir el reto como un conjunto total.

Para ilustrar esto de los principios, digamos que el banco emisor en conjunto con el gobierno
deberian mas bien controlar que todos los agentes de la economia tuvieran los mismos derechos
y condiciones para competir en un mercado libre, evitando preferencias y monopolios de suerte
que quien salga del mercado sea por ineficiencia o no-competitividad, y no por una medida
arbitraria que coloque a los empresarios en dificultades insalvables, como en efecto ha acontecido
al manipular la tasa de interés real, pues ésta no obedece en la actualidad a un mercado libre de
oferta y demanda, facilmente demostrable por el hecho de estar la banca inundada de liquidez
sin que esto motive la tasa unos puntos abajo, como deberia ser, en condiciones normales, y por
el hecho también de encontrarse ésta muy por encima de la de la banca internacional, quien
no dudard un momento de sacar la tajada que pueda, todo esto en supuestas condiciones de
apertura.

5.11 EIl Impacto en las Empresas

En cambio, las empresas si sienten su efecto ya que no pueden reaccionar con el precio de
sus articulos, pues tienen que competir con una oferta foranea mucho mas barata por efecto
de la revaluacién, y con una demanda restringida porque las familias tienen que destinar de
sus ingresos mas cantidad para cubrir los intereses. En efecto, la tasa de interés muy elevada
disminuye el consumo, pero no olvidemos que las empresas viven de ese consumo, y cortarselo
es como cortarle el oxigeno a un buzo. La secuencia es sencilla:

5.11.1 Secuencia de la Crisis Empresarial

Con la sola apertura las empresas se ven forzadas a disminuir los precios por efecto de la
competencia, lo que implica que la rentabilidad empieza a disminuir. Este proceso no es tan
rapido, y les da tiempo para que mejoren sus procesos o desaparezcan; pero esto quiere decir
que fueron reemplazadas por otras mas eficientes, y no hay traumatismo en la economia.

Cuando adicionalmente sobreviene un cambio abrupto en la tasa de Interés, y las ventas se vienen
abajo repentinamente, no hay tal reemplazo de unas empresas por otras, todas disminuyen su
actividad. Y sus gastos variables, que requieren tiempo para poder reaccionar empiezan a
volverse fijos, los ingresos no alcanzan a cubrir costos fijos y variables, y se tienen que detener
las compras. Los pagos a proveedores se hacen dificiles, y atin los pagos al gobierno. Inicialmente
los inventarios se acumulan y aumentan, pero pronto es lo iinico que se puede realizar, empiezan
a desaparecer las inversiones en capital de trabajo. Se incumplen las obligaciones financieras,
y vienen los procesos concordatarios y luego las liquidaciones con desempleos masivos. Las
propiedades en plantas y equipos quedan en poder de los bancos, inutilizadas, hay desinversion.
Inversién negativa. Significa que el ahorro disminuye vertiginosamente.

5.12 El Peligro de Manipular Variables Reales

Cuando se tocan las variables reales de la economia en forma tal que no obedezcan al libre
mercado de oferta y demanda, es algo asi como abrirle la puerta a las desgracias. Para la
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muestra, basta con dar un vistazo al mercado de la droga, cuya prohibicion lejos de motivar una
disminucién del consumo solo consigue incentivar los precios al alza, aumentar el consumo y por
ende la produccion, con todas sus secuelas de crimenes, batallas y enfermedades.

5.13 Analisis de las Motivaciones del Banco Emisor

Nos queda por analizar los motivos que indujeron al banco emisor a tomar la medida de modificar
la tasa de interés. Si ésta corresponde a una realidad, y si sus consecuencias son coherentes o se
contradicen con el objetivo que pretenden.

El primer sintoma que advirtié la junta del Banco de la Republica fue el incremento porcentual
de los créditos en cabeza de la banca, con indices superiores a los supuestamente esperados en
el modelo utilizado por el emisor.

No olvidemos que la primera ecuacién de Keynes nos estd diciendo que del ingreso total las
familias destinan sus recursos a gastos de consumo, y su excedente, lo ahorran.

Luego, siguiendo al emisor, si el consumo ha aumentado porcentualmente, es porque el ahorro
ha disminuido, también porcentualmente. Esto tiene toda la légica del mundo.

5.14 Cuestionamientos al Diagnéstico

Pero cuestionemos. ;El emisor dedujo el incremento porcentual del ahorro, o su bajo nivel, solo
por el hecho del incremento porcentual de la cartera en cabeza de la banca?, jAcaso tuvo el
emisor la oportunidad de medir efectivamente el PIB en dos periodos inmediatos, para poder
determinar como se habia movido el consumo, y cémo el ahorro?

Si fue asi, lo puede acompanar la razéon. Pero sigamos cuestionando. Estda bien medido ese
P.I.B.? quiero decir, iIncluye el ingreso proveniente de la economia informal?. No olvidemos
que la economia real no se deja “enganar”, y por el hecho de que un sector no tribute no quiere
decir que no esté ahi, generando empleo y riqueza. Aunque en general la economia informal
la podemos despreciar por no ser significativa, no podemos decir lo mismo cuando se trata del
narcotrafico, cuyos recursos pueden ser altamente representativos dentro del P.I.B.

5.15 La Ecuacién Dual de Keynes

Pero si ésta medicién del ingreso presenta dificultades técnicas insalvables, atin podemos observar
el problema desde la otra ecuacion de Keynes debido a que encierra intrinsecamente la partida
doble de la contabilidad. Esta ecuacion nos dice que los agentes de la produccién estan fabricando
bienes de consumo y bienes de inversién, y como éstos agentes son los que retribuyen a las
familias, se infiere que la produccion es igual al ingreso, luego por deduccién el ahorro es igual
a la inversién. Aunque ésta ecuacion presentaria la misma dificultad que la anterior para su
medicién, nos permitird dar un vistazo al complemento del ahorro, la inversién.

Es decir, afirmar que el nivel de ahorro es muy bajo, es equivalente a decir que la inversién es
muy baja. jRevisaria este supuesto la junta del Banco Emisor antes de tomar medida alguna?
i, Pudo confirmar que efectivamente la inversién venia de capa caida? Porque si efectivamente
venia bajando la inversién, el peor remedio para ayudarle era subir la tasa de interés.

5.16 EIl Impacto del Narcotrafico en la Economia

Hay que reconocerle al banco emisor que cuando asumié Samper las “riendas” del poder, (digo
riendas entre comillas no por cuestionar gobernabilidad sino porque en realidad la constitucion



20 CHAPTER 5. CAPITULO I

dejo las riendas en manos del banco emisor), las condiciones cambiaron substancialmente, debido
a la persecucién y captura de los principales miembros del cartel, con las consecuencias de una
disminucion considerable de ésta actividad y de la parte de la construccién que ellos movian,
lo que ha ocasionando una disminucién del ingreso y sumido en crisis a todo el sector de la
construccién, y como todos saben, la construccion es guia de un buen porcentaje de industrias
grandes y pequenas.

Listo, esto le devuelve la razén al Banco de la Reptublica. Por ahora, solo en cuanto al diagnostico.
“El consumo estd muy alto, y hay muy poco nivel de ahorro”. Pero hay que agregarle que el
ingreso también se venia afectado.

5.17 La Falacia de la Politica de Tasas Altas

., Qué indujo al emisor a decir que la solucién para desincentivar el consumo era subiendo la tasa
e interés, para asi reactivar el ahorro?
de interés, S t 1 ah ?

Creo necesario advertir, que si pretendemos ver las cosas desde un punto de vista cientifico,
debemos cuestionarlo todo, o al menos aprender a cuestionarlo todo.

Si la intencién era disminuir el consumo, es claro que con una tasa de interés elevada se puede
lograr, sobre todo en una economia del crédito como la nuestra. Y si ademas incrementamos el
costo de los servicios inmisericordemente no solo disminuimos los gastos de consumo sino que
podemos introducir a numerosas familias en condiciones de necesidades insatisfechas. Por este
lado se logra un proposito. ;Y el otro?. Acaso esta medida permite incrementar el ahorro?
Dificilmente o mejor, imposible.

Pueden aumentar los depdsitos en cuentas corrientes, y los dineros especulativos, pero no hay
que confundir estos con el ahorro. El ahorro estd tan emparentado con la inversiéon como el
comprador con el vendedor en un contrato de compraventa, que sin ser idénticos el comprador
v el vendedor, el bien que uno vende es igual al bien que el otro compra. En estas condiciones,
al hacer que se disminuya el consumo no se logra que se incremente el ahorro, por el contrario,
tasas de interés elevadas logran una disminucién en la inversién, y como consecuencia, conlleva
una disminucién en el ahorro. Tremendamente paradéjico. Si disminuye el consumo y disminuye
el ahorro pues disminuye el ingreso, es decir, el P.I.B.

5.18 Efectos Contraproducentes

Asi se logra disminuir tanto la oferta como la demanda y dificilmente podemos decir que se logre
controlar la inflacién, a no ser que transitoriamente, pero muy dudoso en el largo plazo, pues, en
efecto, una disminucién de la oferta por un lado, y un aumento de la masa monetaria debida a
los dineros foraneos especulativos, pronto dejaran ver su efecto, aunque logren mantener la tasa
de cambio bajo “control”. Adicionalmente, el hecho de alterar el equilibrio en esta forma nos ha
dejado en situacién tan fantastica, que tenemos ahora una moneda “dura”, con una inflacién del
20%. Increible. Todo en beneficio transitorio, y quien sabe si permanente, del sector externo y
de las grandes empresas. Alterar la tasa de interés significa alterar todo el sistema.

5.19 La Injusticia del Sistema Actual

Percibimos en el ambiente una situacién injusta, en la que por medidas arbitrarias condenamos a
las empresas a su “lenta” extincién y a una inmensa masa de trabajadores al estado nada deseable
de desempleados, con sus respectivas consecuencias. Observemos el efecto: las empresas venden
menos, sus recursos no alcanzan para cubrir costos fijos y variables, y si tienen la desgracia
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de estar endeudadas con la banca, irremediablemente tendran que liquidarlas y traspasarles los
bienes, generando desempleo.

5.20 Propuesta de Reforma Institucional

No cabe duda, las funciones de la Junta Monetaria deben ser reglamentadas, se debe disminuir
su poder monacal, ser orientada hacia unos principios mas generales que permitan brindar
equidad, equilibrio, desarrollo y crecimiento, sin interferir en las leyes generales que impone el
libre mercado. Por ejemplo, obligarla en sus operaciones a que cuando tenga que colocar titulos
valores su tasa de interés esté siempre por debajo de la DTF en un rango entre 1 y 2 puntos,
permitiendo que la tasa DTF la fije el libre mercado entre la oferta monetaria y la demanda de
dinero.

5.21 El Vacio Teoérico

Sin embargo hay algo que atn no funciona. No estamos hablando de una teoria econémica
novedosa ni mucho menos, como para decir que los miembros de la junta pudieron pasar por
alto estos razonamientos.

4

En efecto, dejemos que hable Keynes: “..La influencia de cambios en la tasa de interés sobre el
monto que realmente se ahorra es de vital importancia, pero se ejerce en direccién opuesta a la
que generalmente se supone; porque aun cuando la atracciéon de un ingreso futuro mayor debido
a una tasa de interés mdés alta tenga por consecuencia el menguar la propensién a consumir,
podemos estar seguros, no obstante, de que un alza de la misma dara por resultado una reduccién
de la suma realmente ahorrada. Esto se debe a que el ahorro total estd determinado por la
inversién total; un alza en la tasa de interés (a menos que esté contrarrestada por un cambio
correspondiente en la curva de demanda de inversién) hard bajar la inversion; de aqui que una
elevacién de la tasa debe tener el efecto de reducir los ingresos a un nivel tal que los ahorros
desciendan en la misma medida que la inversién. Como los ingresos bajaran en una suma
absoluta mayor que la inversion, es indudable que, cuando la tasa de interés sube, la de consumo
desciende; pero no quiere decir que por ello habrd un margen mayor para el ahorro; al contrario,
ambos (Ahorro y gastos) decreceran” Pg 104 “TEORIA GENERAL DE LA OCUPACION, EL
INTERES Y EL DINERO” EDITORIAL “FONDO DE CULTURA ECONOMICA”.

5.22 Los Intereses Ocultos

Luego, ;qué intereses de fondo se puede estar moviendo? A no dudarlo, algo que tenga que
ver con los agentes promotores del ahorro-inversién, como son los fondos de pensiones y cesan-
tias, recientemente creados, que requieren altas rentabilidades sobre todo en sus inicios, para
poder subsistir. Pero dar vida de ésta forma a estos fondos a costa de la pequena y mediana
empresa vuelve y nos deja con ese sabor amargo de una injusticia propiciada por las politicas
de manejo de la junta, aunque no esta excento el gobierno de responsabilidad, quien también
estd subsidiando al I.S.S. con el déficit fiscal mediante su colocacién de titulos de tesoreria, que
también estan dando una tasa por encima de su valor real. A estos fondos se les debe ampliar
mas su participaciéon en la adquisicién de acciones, pero sobre todo, permitirles participar en
la generaciéon de nuevas empresas que es donde verdaderamente podran propiciar la creacién
de valor real tanto para la economia como para si mismas. Entendemos asi porqué los pulpos
empresariales, incluida la Banca, no han levantado su voz de protesta, si se ven beneficiados
doblemente, una como accionistas de los fondos, y otra, porque lentamente se estdn quedando
con el mercado, libre de competencia, viendo desaparecer, inermes, a los demas competidores
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que no tienen la fuerza suficiente para poder negociar sus créditos a tasas mas baratas, o de
conseguirlas en el exterior.

5.23 Principios vs. Objetivos

Visto el panorama desde ésta perspectiva, me uno a los que piensan que el Banco Emisor no debe
funcionar con base a objetivos, sino con base a principios que regulen la estabilidad y seguridad
de los mercados, y que los saltos abruptos de la economia los pueda encausar para restablecer el
equilibrio lo mas pronto posible. Pero es importante que la responsabilidad quede en manos del
gobierno quien es el que va a recibir las cuentas de cobro por su gestion. Asi que también habra
necesidad de reglamentar los objetivos del gobierno. Es el gobierno el que debe tener objetivos,
el emisor debe regirse por principios.

5.24 La Crisis como Producto de Politicas

Nunca antes nos habiamos sentido en una crisis tan de papel, tan de escritorio, que nos asalta la
duda que la junta, con tanto poder en sus manos, pueda estar politizada, o en su defecto, al no
pertenecer al gobierno quedar en manos de los intereses de la banca, tinico sector beneficiado, lo
que muestra una vez mas que no es posible mantener los dos entes, junta y gobierno, actuando
como islas independientes.

5.25 El Problema del Narcotrafico y la Politica Monetaria

En realidad, controlar la inflacién es dificil, pues ésta no proviene solo del déficit fiscal, sino
que el narcotrafico, con todo su volumen de exportaciones de alguna manera logra penetrar sus
divisas, que sumadas con las del petrdleo y las que traen los inversionistas extranjeros, dejan
un panorama practicamente inevitable, lo que tendera a mantener estable la tasa de cambio y
por consiguiente en aprietos a otras lineas de exportacién, menos rentables, pero es que ese es
el sistema del libre mercado, y no es éste el tnico pais que lo padece.

5.26 Reflexiones sobre la Guerra contra las Drogas

Como es tan fuerte el impacto del narcotrafico para las diferentes economias y casi imposible
su erradicacion a no ser a un costo social muy elevado, es imperioso comprender que en este
mercado comprador y vendedor participan del mismo ilicito, luego no es pertinente tratar como
escoria a los productores y con compasion a los consumidores. Si estos tltimos decidieron acabar
con su vida, sea por decisiéon propia o porque no encontraron sentido en su propia sociedad, ni
Dios lo podra evitar, dado que él respeta el libre albedrio de su criatura. En estas circunstancias,
los consumidores siempre estaran dispuestos a buscar su mercado. Mientras exista esta demanda,
habré intermediarios importantes tanto en los paises productores como en el de los consumidores
dispuestos a transportarles el producto, hasta tanto el corazén del hombre siga respondiendo al
estimulo y la codicia del dinero. Y mientras nuestros “pequenos” paises continiien con grandes
zonas de colonizacién, y selvas impenetrables, con gentes bordeando la miseria, los encontraremos
siempre dispuestos a sobrevivir con el producto de los cultivos ilicitos.

La sociedad pronto tendra que poner en la balanza el dano que ocasiona el mercado prohibido,
contra el que se ocasionaria si este mercado estuviera legalizado. Es decir, el mal que se ocasiona
actualmente contra los consumidores, las guerras intestinas entre los distribuidores y productores,
la corrupcion de toda la sociedad, las muertes de civiles y soldados inocentes que pueden ser
muy superiores a las de los solo consumidores, a mas de la desestabilizacion de las economias
en el ambito internacional, etc., contra el dafio de solo los consumidores. Y porqué no, darnos



5.27. EL IMPACTO EN LAS FINANZAS PUBLICAS 23

la posibilidad de encontrar un mecanismo para la anhelada paz en nuestros pequefios paises
productores. Paz a la que también tenemos derecho, y que lograron los Norteamericanos cuando
en otra época legalizaron el licor.

5.27 El Impacto en las Finanzas Piblicas

Nos queda por analizar el efecto que las medidas de la junta ocasionan en las finanzas del Estado.
Entendemos que el problema real no es que el gasto publico sea muy elevado, sino que éste se
tenga que financiar con el crédito. Como los rubros mas importantes del Estado son los ingresos
provenientes del IVA y el impuesto de renta, es decir, del consumo y de la rentabilidad de las
empresas, es claro a la luz de éste discurso que sus ingresos también se han visto seriamente
afectados, y como el gasto del gobierno es en términos generales, inaplazable y necesario a fin
de generar la infraestructura que requieren los diferentes agentes econémicos, se comprendera
que el déficit sea atin mayor del originalmente planeado.

5.28 Conclusion del Diagnoéstico

En consecuencia, podemos afirmar, sin temor a equivocarnos, que interferir arbitrariamente en
las variables reales de la economia, y muy especialmente en la tasa de interés es altamente
perjudicial y peligroso para toda la sociedad. No se debe pensar tampoco, que la soluciéon sea
modificar el valor real de la tasa de interés en sentido inverso, es decir, por debajo de su valor
real.

Repetimos, el mejor indicador y regulador de la economia es la libertad de precios, la libertad
de competencia, la libertad de los mercados.

Podria afirmarse que tarde o temprano el mercado haria el mismo efecto, sacando a los incom-
petentes del ring, y que éstas medidas solo agilizaron un proceso inevitable. A este respecto
argumentamos que aunque es posible que esto ocurra, es diferente ver actuar “la justicia social
del mercado” que de hecho acttia, y no la aplicada incoherentemente por el hombre que en
general altera no solo el equilibrio ecolégico, sino también el social y el econémico.

Se ha demostrado que la crisis que atravesamos es de indole profundamente econémica, de
intereses, e institucional, y su solucién solo puede provenir del conocimiento cientifico de las
leyes de la economia y de la accién coherente.
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Chapter 6

CAPITULO I1

COMO INFLUYEN LAS TASAS DE INTERES EN LA ECONOMIA

6.1 (Y PORQUE ES POSIBLE BAJAR LA TASA DE
CAPTACION ANTES QUE BAJE LA INFLACION)

Santa fe de Bogota, Octubre de 1996

En el capitulo anterior hicimos un diagnostico de la situacién econdémica que actualmente vive
Colombia, y hallamos que el problema fundamental radica en el manejo de la tasa de interés.
Encontramos que la Junta Monetaria ha estado aplicando una politica monetaria restrictiva con
el propésito de disminuir el consumo y elevar el ahorro, pero que en la practica ha producido
exactamente lo contrario: ha disminuido tanto el consumo como el ahorro, y por ende, el ingreso
nacional.

En este capitulo desarrollaremos con mayor profundidad la teoria que sustenta esta afirmacion,
y demostraremos por qué es posible y necesario bajar la tasa de captacién antes que baje la
inflacion.

6.2 La Relacion entre Tasa de Interés e Inversion

Para comprender por qué las altas tasas de interés son perjudiciales para la economia, debemos
partir del andlisis de la relacién entre la tasa de interés y la inversion. Esta relacion, desarrollada
por Keynes en su Teoria General, establece que existe una relacién inversa entre ambas variables.

Los empresarios toman decisiones de inversiéon comparando la eficiencia marginal del capital (la
tasa de retorno esperada de la inversion) con la tasa de interés del mercado. Solo emprenderan
aquellos proyectos cuya tasa de retorno esperada sea superior al costo del financiamiento.

Cuando la tasa de interés es muy alta, muchos proyectos que serian rentables con tasas normales
dejan de serlo. Esto reduce el nivel agregado de inversién en la economia.

6.3 El Efecto Multiplicador

La reduccion de la inversién tiene efectos amplificados en la economia a través del mecanismo
multiplicador. Una disminucién inicial de la inversién se traduce en una reduccién mas que
proporcional del ingreso nacional.
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El multiplicador opera de la siguiente manera: - La menor inversién reduce la demanda de bienes
de capital - Esto reduce el empleo y los ingresos en las industrias productoras de bienes de capital -
La reduccion de ingresos de estos trabajadores reduce su consumo - La menor demanda de bienes
de consumo reduce nuevamente el empleo y los ingresos - El proceso continiia en rondas sucesivas

6.4 La Paradoja del Ahorro

Uno de los aspectos mas importantes de la politica monetaria restrictiva es lo que Keynes
denominé la “paradoja del ahorro”. Aunque la intencién declarada de subir las tasas de interés
era aumentar el ahorro, el resultado real es exactamente el opuesto.

Esto ocurre porque el ahorro y la inversién deben ser iguales en toda economia (identidad ahorro-
inversion). Si las altas tasas de interés reducen la inversion, el ahorro debe reducirse en la misma
magnitud.

La reduccion del ahorro no ocurre porque las familias decidan ahorrar menos, sino porque sus
ingresos se reducen como consecuencia de la menor actividad econémica. Con menores ingresos,
tanto el consumo como el ahorro disminuyen.

6.5 La Tasa de Interés Real vs. Nominal

Es importante distinguir entre la tasa de interés nominal (la que se observa en el mercado) y la
tasa de interés real (nominal menos la tasa de inflacién esperada).

Para las decisiones econémicas, lo que importa es la tasa real. En Colombia, con una inflacién
del 20% y tasas nominales del 35-40%, las tasas reales estdn en el rango del 15-20%, niveles
excesivamente altos para cualquier economia.

Paises desarrollados tipicamente operan con tasas reales del 2-4%. El nivel de tasas reales en
Colombia es incompatible con un crecimiento econémico sostenido.

6.6 La Inflacién por Costos vs. Inflacién por Demanda

La justificacién tradicional para mantener altas tasas de interés es controlar la inflaciéon. Sin
embargo, es crucial entender qué tipo de inflacién se estd enfrentando.

Inflacion por Demanda: Ocurre cuando la demanda agregada excede la capacidad productiva.
En este caso, politicas monetarias restrictivas pueden ser efectivas.

Inflacién por Costos: Se origina en aumentos de costos de produccién (salarios, materias
primas, energia, costos financieros). Politicas monetarias restrictivas no solo son inefectivas,
sino contraproducentes.

Inflacién Inercial: Se perpetiia por mecanismos de indexacién y expectativas. Requiere refor-
mas estructurales, no necesariamente politica monetaria restrictiva.

En Colombia, la evidencia sugiere que la inflaciéon obedece principalmente a factores de costo e
inercia, no a exceso de demanda.

6.7 Por Qué es Posible Bajar las Tasas antes que la Inflacion

Contrario a la sabiduria convencional, es posible y recomendable reducir las tasas de interés
antes de que baje la inflacion:
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6.7.1 1. Reduccion de Costos Financieros

Al bajar las tasas, se reducen los costos financieros de las empresas, lo cual contribuye a moderar
la inflacién por el lado de los costos.

6.7.2 2. Estimulo a la Oferta

Menores tasas estimulan la inversién, aumentando la capacidad productiva. Mayor oferta ayuda
a contener presiones inflacionarias.

6.7.3 3. Mejores Expectativas

Una politica creible de reduccién gradual de tasas puede ayudar a anclar las expectativas infla-
cionarias hacia la baja.

6.7.4 4. Tasas Reales Apropiadas

Reducir tasas nominales manteniendo cierto nivel de inflacién resulta en tasas reales mas razon-
ables para la actividad econdémica.

6.8 El Caso de la Economia Abierta

En una economia abierta como Colombia, las altas tasas de interés tienen efectos adicionales:

o Atraen capital especulativo que aprecia la moneda

e La apreciacién reduce la competitividad de las exportaciones
e Se deteriora la balanza comercial

e Se crea dependencia de flujos de capital volatiles

Estos efectos son particularmente perjudiciales para un pais en desarrollo que necesita promover
sus exportaciones.

6.9 Mecanismos de Implementacion

Para implementar exitosamente una reducciéon de tasas se requiere:

6.9.1 1. Gradualidad

La reduccién debe ser gradual y predecible para no generar expectativas desestabilizadoras.

6.9.2 2. Coordinacion de Politicas

Es fundamental coordinar la politica monetaria con la fiscal para evitar inconsistencias.

6.9.3 3. Reformas Estructurales

Simultaneamente se deben eliminar los mecanismos automaticos de indexaciéon que perpetiian
la inercia inflacionaria.

6.9.4 4. Comunicacion Clara

El banco central debe comunicar claramente sus intenciones y los fundamentos de la politica.
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6.10 La Experiencia Internacional

Muchos paises han implementado exitosamente politicas de reducciéon de tasas de interés como
parte de programas de estabilizacién:

o Chile (1990s): Redujo tasas gradualmente mientras mantenia disciplina fiscal
o Israel (1980s): Combiné reduccién de tasas con reformas estructurales
« Brasil (Plan Real): Utilizé ancla cambiaria y reduccién gradual de tasas

Estos casos muestran que es posible reducir tasas sin desatar procesos inflacionarios, siempre
que se acompane de politicas complementarias apropiadas.

6.11 Riesgos y Mitigacion

La estrategia propuesta no esta exenta de riesgos:

6.11.1 Riesgos:

e Posible repunte inflacionario si la reduccién es muy abrupta
e Presiones cambiarias por salida de capitales especulativos
e Pérdida de credibilidad si no se implementa consistentemente

6.11.2 Mitigacién:

e Implementacién gradual y bien comunicada
Coordinacién con politica fiscal

Reformas para eliminar indexacién automatica
Monitoreo continuo de indicadores clave

6.12 Beneficios Esperados

Los beneficios de una politica de tasas mas moderadas incluyen:

1. Recuperacién de la Inversion: Tasas reales més bajas estimularan proyectos de inver-
sién postponidos

2. Crecimiento del Empleo: Mayor inversién generara empleos directos e indirectos

Aumento del Consumo: Menores costos financieros liberaran recursos para consumo

4. Mejor Competitividad: Menores tasas reduciran la presién hacia la apreciacion cam-
biaria

5. Saneamiento Empresarial: Empresas endeudadas podran reestructurar sus pasivos

©w

6.13 EIl Papel de las Expectativas

Las expectativas juegan un papel crucial en el éxito de cualquier politica econémica. Si los
agentes econémicos perciben que la reducciéon de tasas es parte de un programa coherente y
sostenible, esto puede contribuir a:

e Mejorar la confianza empresarial

e Estimular decisiones de inversién

o Estabilizar expectativas inflacionarias

e Facilitar la normalizacién de las condiciones crediticias
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6.14 Conclusiones

La evidencia tedrica y empirica respalda la conveniencia de abandonar la politica de tasas de
interés excesivamente altas. Los principales argumentos son:

1. Las altas tasas han fracasado en lograr sus objetivos declarados de aumentar el ahorro
y controlar la inflacién.

2. La inflacién colombiana obedece mas a factores estructurales que a exceso de demanda.

3. Es posible reducir tasas antes que baje la inflacién, mediante una implementacién
gradual y coordinada.

4. Los beneficios superan los riesgos, especialmente si se acompana de reformas comple-
mentarias.

5. La experiencia internacional muestra que esta estrategia puede ser exitosa.

El pais necesita urgentemente un cambio de enfoque en la politica monetaria que privilegie el
crecimiento, el empleo y la competitividad, sin descuidar la estabilidad de precios. Las tasas de
interés reales actuales son insostenibles para una economia que aspira a crecer y desarrollarse.
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Chapter 7

CAPITULO III

ECONOMIA -vs- PLANIFICACION
Santa fe de Bogota, Agosto de 1996

En los capitulos anteriores hemos demostrado como el manejo inadecuado de las tasas de interés
puede producir efectos devastadores en la economia. En este capitulo analizaremos un prob-
lema atin mas fundamental: la tensién entre permitir que la economia funcione libremente y la
tentacion de planificar centralmente las variables econémicas.

7.1 El Dilema Fundamental

Uno de los problemas méas complejos que enfrentan los hacedores de politica econémica es deter-
minar cudndo intervenir en los mercados y cuando permitir que las fuerzas del mercado operen
libremente. Este dilema se hace particularmente agudo cuando se trata del manejo de variables
monetarias como las tasas de interés, el tipo de cambio y la oferta monetaria.

La experiencia colombiana de los anos 90 ilustra perfectamente este dilema. Por un lado, se
adopté una politica de apertura econémica que supuestamente debia permitir que las fuerzas
del mercado determinaran la asignacién de recursos. Por otro lado, se mantuvo un control
estricto de las variables monetarias, particularmente las tasas de interés, que contradecia los
principios del libre mercado.

7.2 Los Limites de la Planificacion Central

La historia econémica del siglo XX nos ha ensefiado las limitaciones de la planificacién central.
Los experimentos socialistas en la Unién Soviética, Europa del Este y otros paises demostraron
que es imposible para un planificador central poseer toda la informacién necesaria para tomar
decisiones econoémicas eficientes.

Sin embargo, la leccién no debe ser que toda intervenciéon gubernamental es mala, sino que
debemos ser muy cuidadosos sobre qué variables decidimos controlar centralmente y cuéles
debemos dejar que el mercado determine.

7.3 El Papel de los Precios como Senales

En una economia de mercado, los precios cumplen una funcién informativa crucial. Actdan como
sefiales que coordinan las decisiones de millones de agentes econémicos. Cuando los precios son

31



32 CHAPTER 7. CAPITULO III

libres de moverse segin las fuerzas de oferta y demanda, transmiten informacién sobre escasez
relativa, preferencias de los consumidores y oportunidades de ganancia.

Las tasas de interés son quizas el precio mas importante en una economia moderna. Son el
precio del dinero en el tiempo, y por tanto influyen en todas las decisiones que involucran un
elemento temporal: inversién, ahorro, consumo presente versus futuro, etc.

Cuando el gobierno fija artificialmente las tasas de interés en niveles que no reflejan las condi-
ciones de mercado, esta distorsionando la sefial mas importante del sistema econémico.

7.4 El Problema de la Informacion

Uno de los argumentos més poderosos a favor del libre mercado es el problema de la informacion.
Ninguan planificador central, por méas inteligente y bien intencionado que sea, puede poseer toda
la informacién que se requiere para tomar decisiones econémicas eficientes.

Esta informacién incluye:

7.4.1 1. Preferencias de los Consumidores

Los gustos y preferencias de millones de consumidores cambian constantemente y de manera
impredecible. Solo el sistema de precios puede agregar esta informacion de manera eficiente.

7.4.2 2. Condiciones Tecnolégicas

Las posibilidades tecnoldogicas cambian continuamente. Nuevos métodos de produccion, nuevos
productos, nuevos materiales aparecen constantemente. Los empresarios en el terreno son
quienes mejor pueden evaluar estas oportunidades.

7.4.3 3. Condiciones Locales

Las condiciones especificas de cada mercado, cada regién, cada industria son conocidas mejor
por los agentes que operan directamente en ellos.

7.4.4 4. Informacion TAacita

Existe un tipo de conocimiento que no puede ser ficilmente codificado o transmitido. Es el
conocimiento practico, la experiencia, la intuiciéon empresarial. Este tipo de conocimiento solo
puede ser utilizado por quienes lo poseen directamente.

7.5 El Caso de las Tasas de Interés en Colombia

La politica monetaria colombiana de los anos 90 ilustra perfectamente los problemas de la
planificaciéon central en el dmbito monetario. La Junta Monetaria decidi6 fijar las tasas de
interés en niveles que consideraba apropiados para controlar la inflacién, sin tomar en cuenta
las senales que el mercado estaba enviando.

7.5.1 Las Senales del Mercado

Durante 1995 y 1996, el mercado envié multiples sefiales de que las tasas de interés estaban
demasiado altas:

1. Exceso de Liquidez: Los bancos tenian exceso de liquidez, indicando que habia mas
oferta de fondos que demanda a esas tasas.
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2. Contraccion del Crédito: El crédito se contrajo drasticamente, indicando que las em-
presas no podian pagar esas tasas para proyectos productivos.

3. Recesion: La economia entré en recesion, indicando que las condiciones monetarias eran
demasiado restrictivas.

4. Caida de la Inversion: La inversién privada se desplomd, confirmando que las tasas
estaban ahogando la actividad productiva.

7.5.2 La Respuesta de los Planificadores

A pesar de estas senales claras del mercado, la Junta Monetaria persistié en mantener las tasas
altas, argumentando que era necesario para controlar la inflacién. Esta respuesta ilustra uno de
los problemas fundamentales de la planificacién central: la tendencia a ignorar las sefiales del
mercado cuando estas contradicen las teorias o modelos de los planificadores.

7.6 La Ilusion del Control

Uno de los problemas mas serios de la planificaciéon central es lo que podriamos llamar “la
ilusién del control”. Los planificadores tienden a sobreestimar su capacidad de controlar variables
econdémicas complejas.

En el caso de la politica monetaria, existe la ilusién de que controlando una o dos variables
(como las tasas de interés o la oferta monetaria), se puede controlar el comportamiento de toda
la economia. Esta ilusién ignora la complejidad de las interacciones econémicas y la capacidad
de los agentes econémicos de adaptarse y encontrar formas de eludir los controles.

7.6.1 Ejemplos de Efectos No Deseados

La politica de tasas altas en Colombia produjo multiples efectos no deseados que los planifi-
cadores no anticiparon:

1. Fuga de Capitales hacia el Sector Financiero: En lugar de estimular el ahorro pro-
ductivo, las altas tasas simplemente trasladaron recursos del sector real al sector financiero.

2. Apreciacion Cambiaria: Las altas tasas atrajeron capitales especulativos que apreciaron
el peso, perjudicando las exportaciones.

3. Aumento de la Cartera Vencida: Las altas tasas llevaron a muchas empresas a la
quiebra, aumentando la cartera vencida de los bancos.

4. Reduccion de la Base Tributaria: La recesién redujo los ingresos del gobierno, empe-
orando el déficit fiscal que supuestamente se queria controlar.

7.7 Principios para una Politica Econémica Eficiente

Basandose en la experiencia colombiana y en la teoria econdémica, podemos derivar algunos
principios para una politica econdémica maés eficiente:

7.7.1 1. Minimizar las Distorsiones de Precios

El gobierno debe evitar fijar precios administrativamente, especialmente precios tan importantes
como las tasas de interés. FEn su lugar, debe concentrarse en crear las condiciones para que los
mercados funcionen eficientemente.
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7.7.2 2. Usar Variables Cuantitativas, No de Precio

Si el gobierno necesita influir en la economia, es preferible usar variables cuantitativas (como
la oferta monetaria) que variables de precio (como las tasas de interés). Esto permite que los
precios mantengan su funcién informativa.

7.7.3 3. Gradualismo y Predictibilidad

Cuando sea necesario hacer cambios de politica, estos deben ser graduales y predecibles. Los
cambios abruptos crean incertidumbre y pueden tener efectos desestabilizadores.

7.7.4 4. Coordinacion de Politicas

Las diferentes politicas gubernamentales deben estar coordinadas. No tiene sentido tener una
politica de apertura comercial mientras se mantiene una politica monetaria restrictiva que apre-
cia la moneda.

7.7.5 5. Monitoreo de Senales del Mercado

Los hacedores de politica deben estar constantemente monitoreando las sefiales que envia el
mercado y estar dispuestos a ajustar sus politicas cuando estas senales indican que algo esta
mal.

7.8 El Rol Apropiado del Gobierno

Esto no significa que el gobierno no tenga un papel que jugar en la economia. Al contrario, hay
areas donde la intervenciéon gubernamental es necesaria y beneficiosas:

7.8.1 1. Provision de Bienes Publicos

El gobierno debe proveer bienes que el mercado no puede proveer eficientemente: infraestructura,
educacién, salud publica, defensa, etc.

7.8.2 2. Regulaciéon de Monopolios Naturales

En sectores donde existen monopolios naturales, el gobierno debe regular para evitar abusos de
poder de mercado.

7.8.3 3. Correccién de Externalidades

Cuando existen externalidades significativas, el gobierno puede intervenir para internalizarlas.

7.8.4 4. Estabilizacién Macroecon6émica

El gobierno tiene un papel en la estabilizacion macroeconémica, pero debe hacerlo de manera
que respete el funcionamiento de los mercados.

7.9 Lecciones de la Experiencia Internacional

La experiencia de otros paises confirma estas lecciones:
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7.9.1 Casos Exitosos

Chile: Después de la crisis de los 80, Chile adopté politicas que respetaban las senales del
mercado mientras mantenia disciplina fiscal y monetaria.

Nueva Zelanda: Adoptd un sistema de metas de inflacién que permitia flexibilidad en las tasas
de interés de corto plazo.

Australia: Combiné liberalizacién financiera con politicas macroeconémicas prudentes.

7.9.2 Casos Fallidos
Argentina: Los controles de precios y tipo de cambio llevaron a crisis recurrentes.

Brasil: Los miiltiples planes de estabilizacion que ignoraban las sefiales del mercado fracasaron
repetidamente hasta el Plan Real.

7.10 El Problema de la Inconsistencia Temporal

Uno de los problemas mas serios que enfrentan los planificadores centrales es la inconsistencia
temporal. Las politicas que parecen 6ptimas en el corto plazo pueden ser subéptimas en el largo
plazo.

En el caso colombiano, mantener tasas altas podia parecer apropiado para controlar la inflacién
en el corto plazo, pero en el largo plazo estaba destruyendo la capacidad productiva de la
economia.

7.11 La Importancia de las Instituciones

Para que una economia de mercado funcione eficientemente, se requieren instituciones sélidas:

7.11.1 1. Derechos de Propiedad Claros

Los agentes econémicos deben tener seguridad sobre sus derechos de propiedad.

7.11.2 2. Sistema Legal Eficiente

Debe existir un sistema legal que haga cumplir los contratos y resuelva disputas eficientemente.

7.11.3 3. Instituciones Financieras Sdlidas

El sistema financiero debe ser sélido y bien regulado.

7.11.4 4. Transparencia y Rendicion de Cuentas

Las instituciones publicas deben ser transparentes y estar sujetas a rendiciéon de cuentas.

7.12 Conclusiones del Capitulo

La experiencia colombiana de los afios 90 ilustra los peligros de la planificacién central en el
ambito monetario. Los principales puntos son:

1. Los precios, incluyendo las tasas de interés, cumplen una funcién informativa
crucial que no debe ser distorsionada por intervenciones administrativas.



36 CHAPTER 7. CAPITULO III

2. Ningin planificador central puede poseer toda la informacion necesaria para
tomar decisiones econémicas eficientes.

3. El mercado envia senales constantes que los hacedores de politica deben aprender a
leer y respetar.

4. La ilusién del control lleva a politicas contraproducentes que ignoran la compleji-
dad de las interacciones econémicas.

5. El gobierno tiene un papel importante en la economia, pero debe ejercerlo de
manera que respete el funcionamiento de los mercados.

6. Las instituciones sélidas son fundamentales para que una economia de mercado
funcione eficientemente.

La lecciéon fundamental es que la economia es demasiado compleja para ser planificada
centralmente, pero esto no significa que deba carecer de direccién. La clave estd en encon-
trar el equilibrio correcto entre permitir que los mercados funcionen y proporcionar el marco
institucional necesario para que funcionen eficientemente.

El camino hacia una economia préspera no pasa por méas planificacién central, sino por mejores
instituciones y mayor respeto por las senales del mercado.




Chapter 8

ANEXO 1

8.1 EL AHORRO Y LA TASA DE INTERES, UN PROFUNDO
ERROR CONCEPTUAL

Por Mauricio Rivadeneira Mora

Para todos los paises del mundo es factor de constante preocupacién su tasa de ahorro, pues de
la cantidad de ahorro depende la inversion que se pueda hacer, y estas nuevas inversiones son
las que hacen crecer la economia.

Sin embargo, el ahorro en economia es un concepto que nada tiene que ver con la cantidad de
dinero que se pueda depositar en un banco a cambio de una tasa de interés.

Una tasa de interés elevada rifie abiertamente con el ahorro haciendo que este sea menor.
Situaciéon paraddjica y contraria al mas elemental sentido comun.

Pero al interior de la teoria econémica su demostracion es més bien simple, y ya en su momento
John Maynard Keynes, el méas celebre y genial de todos los economistas de este siglo advirtié
del error de pretender aumentar el ahorro a través de una tasa de interés elevada. En efecto,
veamos el siguiente parrafo:

“..La influencia de cambios en la tasa de interés sobre el monto que realmente se ahorra es de
vital importancia, pero se ejerce en direccidon opuesta a la que generalmente se supone; porque
aun cuando la atraccién de un ingreso futuro mayor debido a una tasa de interés mas alta tenga
por consecuencia el menguar la propensiéon a consumir, podemos estar seguros, no obstante, de
que un alza de la misma dara por resultado una reduccién de la suma realmente ahorrada. Esto
se debe a que el ahorro total estd determinado por la inversiéon total; un alza en la tasa de
interés (a menos que esté contrarrestada por un cambio correspondiente en la curva de demanda
de inversién) hard bajar la inversion; de aqui que una elevacién de la tasa debe tener el efecto
de reducir los ingresos a un nivel tal que los ahorros desciendan en la misma medida que la
inversion. Como los ingresos bajaran en una suma absoluta mayor que la inversién, es indudable
que, cuando la tasa de interés sube, la de consumo desciende; pero no quiere decir que por ello
habrd un margen mayor para el ahorro; al contrario, ambos (Ahorro y gastos) decrecerdn.”

Es de tal trascendencia esta conclusién, que no hay texto de economia, por elemental que sea,
que no advierta sobre esta paradoja, o como dicen frecuentemente los economistas, sobre esta
falacia.

Pero en Colombia, de tiempo atrds hemos mantenido una tasa de interés muy elevada si la
comparamos con la tasa a nivel internacional.
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En efecto, la tasa de captacion o DTF en Colombia ha estado durante mucho tiempo por
encima del 20%, contra un margen internacional que puede oscilar entre el 3% y el 5%. Esta
tasa realmente la impone el Banco Emisor en cualquier pais.

Si el efecto de subir la tasa de interés es la de disminuir tanto el ahorro como el consumo, significa
que al comparar dos tasas de interés diferentes, la menor tasa va a permitir un ahorro mayor. Y
si llevamos la inferencia hasta su limite, deberiamos decir que la menor tasa de interés posible
es la que va a permitir el ahorro mas alto posible.

Y en ese caso si la menor tasa posible se encuentra entre el 3% y el 5% que es la existente en el
campo internacional, significa que contrario a todas nuestras politicas en Colombia, la tasa de
interés DTF, debe bajar del 22% al 3%, pues estamos sacrificando posibilidades de crecimiento,
mientras nos mantenemos en una semidepresion permanente.

Volvamos a Keynes: “Asi jEl remedio del auge no es una tasa mas alta de interés, sino una
mas bajal!; porque esta puede hacer que perdure el llamado auge. El remedio correcto para el
ciclo econémico no puede encontrarse en evitar los auges y conservarnos asi en semidepresiones
permanentes, sino en evitar las depresiones y conservarnos de este modo en un cuasi auge
continuo.”

Demostremos lo absurdo de continuar con la politica de las altas tasas de interés.

Como primera medida es bueno entender que una vez que el Banco Emisor o el Gobierno, fijan la
tasa minima de captacion, supongamos que dicen arbitrariamente el 10%, en ese momento todas
las fuerzas del libre mercado hardn tender todas las variables del sistema a encontrar su nuevo
punto de equilibrio alrededor de esta tasa. Es decir, si la tasa de interés sube, desapareceran unas
cuantas empresas, hasta que las que queden se encuentren en equilibrio con las nuevas condiciones
del mercado. Y si la tasa de interés baja, podran crecer las empresas hasta que igualen su
eficiencia marginal del capital con esta nueva tasa de interés. En general, cuando modificamos
la tasa de interés de captacién, movemos arbitrariamente las condiciones del mercado y obligamos
al sistema a moverse de un punto de equilibrio a otro punto de equilibrio diferente.

De lo dicho, podemos concluir que ciertamente la tasa de interés la podemos mover, independi-
entemente de cualquier condicién, hacia arriba o hacia abajo pero quedando sujetos a fuertes
variaciones, que son las ocasionadas al pasar de un punto de equilibrio a otro. No hay argumento
valido que impida subir o bajar la DTF, como tampoco hay argumento valido para fijarla en el
22%, o en el 28%, como tradicionalmente se ha realizado en Colombia.

En cambio si hay argumento valido para afirmar que la tasa de interés de captacion debe ser la
minima posible, y esta se encuentra en el orden del 3%, como ocurre a nivel internacional, tasa
aproximada que podemos encontrar en todos los paises que llamamos desarrollados y también en
los paises que han mostrado amplios beneficios en los procesos de apertura, en tanto que aquellos
que presentan graves problemas tienen como elemento comtn el tener una tasa de captacién muy
por encima del 3%, al igual que una inflacién desmesurada, la que podemos argumentar que es
por efecto de la misma tasa de interés.

No es dificil analizar porqué, si damos una visién a la composiciéon de los costos en una empresa,
entendiendo que los intereses son parte fundamental del componente de estos costos y gastos.

En general todos los componentes del costo, como son: 1. el costo de ventas, 2. los gastos de
administracion y ventas, y 3. los intereses de intermediacién de la banca, tienen algo en comuin:
por efecto de la competencia entre los diferentes sectores, la tendencia de estos costos son a
minimizarse. Entre tanto, los intereses de captacién, tienen una tendencia explosiva. (Nota:
cuando una empresa pide un préstamo el interés al que le presta el intermediario financiero es
al DTF mas los puntos de intermediacién que se gana el Banco).
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En efecto, una vez que el banco Central fija el nivel de su tasa minima de captacion dijéramos
en el 5%, la competencia de los bancos por captar més recursos, los lleva a ofrecer a los ahor-
radores mayores margenes, los que a su vez se convierten en un costo para la banca, que seran
transmitidos a los inversionistas, costo que a su vez transmitirdn al producto final o bien al
intermediario, aumentando asi el nivel de precios. Pero cuando se pone limites al incremento de
precios, a través de los procesos de apertura, entonces los empresarios tendran encima un costo
real contra el que no podrian competir, y no les quedard mas remedio que disminuir su inversién
o desaparecer, pues la competencia se vuelve ahora con empresas cuyos costos por intereses son
mucho menores.

Asi, la mayor tasa de interés hace que se disminuya la inversion, y por consiguiente también el
ahorro, pues en economia el ahorro es igual a la inversién, tal como estd consignado en todos
los textos de economia, por elementales que estos sean, y que nosotros en Colombia estamos
empenados en contradecir.

Estamos hablando de un profundo error de tipo conceptual, que nos hace ir en contra de prac-
ticamente todas las leyes o principios generales aceptados por la teoria econémica.

UN PROFUNDO ERROR QUE HAY QUE CORREGIR.
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ANEXO II

9.1 DOS PROBLEMAS FUNDAMENTALES: DTF Y EMISION
PRIMARIA DE DINERO

Por Mauricio Rivadeneira Mora

Es posible demostrar que los problemas basicos de nuestra economia se pueden solucionar mejor
si controlamos los dos pardmetros a saber: la tasa de interés (DTF) elimindndola, y la emisién
primaria de dinero reviviéndola.

Ya se demostré en la ediciéon del 15 de diciembre en la pagina 11 de Portafolio que la tasa
de interés debe ser la minima posible para efectos de incentivar el ahorro. Ahora veamos lo
que significa en realidad la DTF, o tasa de interés de captacién en Colombia. Un ejemplo nos
ilustrara la cadena.

Si un ahorrador dispone de $100 millones de pesos y por depositarlos en un banco recibe $24
millones como intereses en un aflo, incuestionablemente el sistema estd manteniendo zanganos.
Pagar a alguien por no hacer nada refleja que algo no estd bien, empezando porque ese dinero
lo tiene que generar el sistema con mucho esfuerzo lo que significa un sacrificio de algo o de
alguien.

Solo un empresario puede hacer un montaje que genere dinero. Si esta persona pide prestados los
$100 millones para trabajar en su empresa, tendra que pagar los $24 millones anuales por tanto
tiempo como desee el préstamo, mds $10 millones adicionales que le cobrard el banco donde
solicite la operacion. Es decir, $34 millones en solo intereses. El banco a la larga realiza un
trabajo, luego algo de razén tiene. Pero pagar $24 millones a alguien que no hace nada, aunque
no sea su culpa, es inaudito. En ningtn pais desarrollado lo hacen por los costos sociales que
esto representa.

Nos podemos preguntar cémo puede el sistema pagar esa cantidad si normalmente las empresas
por ventas de $100 millones de pesos reciben una utilidad después de impuestos que puede ser del
orden del 10%. Es decir, $10 millones. Es muy dificil encontrar negocios en Colombia que den
mas de esta cantidad. En épocas dificiles es mucho menor, e incluso se llega a tasas negativas.
Todo depende de la competencia. Vistas las proporciones, legitimamente podriamos decir que
no hay empresa que pueda pagar intereses al 34%. Pero como el sistema efectivamente los paga,
es necesario averiguar de qué manera lo hace, o saber quién hace el sacrificio, o cual es el costo
social. El asunto es que alguien tiene que pagarlo, pues de la nada no puede salir algo.

En efecto, la ley de la demanda nos ilustra que mientras més poquitas sean las unidades que
hay en el mercado, el precio de los respectivos productos serd lo mas elevado posibles. Mucha
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gente detras de un producto tnico estara dispuesta a pagar muy alto precio. Y en esta situacion,
ese alto precio permitird unas utilidades mas grandes para las companias, lo que haria posible
pagar los intereses.

Pero el efecto de fabricar pocas cantidades para tener los precios mas elevados implica no dar
trabajo a toda la poblacion que lo requiere. Es decir, implica que el sistema debe tener unos
cinturones de miseria, gente padeciendo hambre y colocados como en vitrina, que obligue a los
demas a decir: “Yo pago lo que sea por no verme en esa situacién”. Y todo por esa tasa de
interés que se paga al “ahorrador” por no hacer nada. Solo por tener el dinero. Es como si por
tener una casa deshabitada de $100 millones el gobierno tuviera que pagar $24 a su dueno.

Si el sistema pagara menos, no habria problema. El ahorrador invertiria en industria, pues
esta disminucion de los intereses aumentaria la utilidad de los empresarios, se revitalizaria la
competencia lo que haria aumentar las cantidades ofrecidas en el mercado, y para eso se tendria
que incrementar el empleo.

Ahora bien, si un empresario tiene que pagar intereses muy elevados, y a su vez, le abren las
compuertas del mercado internacional de tal forma que la competencia pueda entrar con precios
mas bajos por no tener que pagar esos intereses, evidentemente estara firmada su sentencia. El
problema ahora es que ni siquiera podra dar pocos empleos, se verd abocado a desaparecer del
mercado, pues no hay competencia justa. No es que nuestra mano de obra no sea competitiva
en costos. El desequilibrio estructural estd en los intereses de captacién del sistema, los que
revierten como un costo tanto para la banca como para la industria.

En efecto, el acto de disminuir la DTF, contrario a la creencia general, no implica que los dineros
se fuguen al exterior, salvo los dineros especulativos que entre otras es mejor que se vayan, sino
que invitaria a los ahorradores a hacer inversiones directamente en la industria, pues habria
campo para desarrollarla inmensamente. Para ver las proporciones es asunto de comparar los
porcentajes del 8% que es un promedio industrial del costo de la mano de obra directa en las
empresas, contra el 24% que serfa la nueva posibilidad de desarrollo para la industria si le
bajamos ese costo.

Quizés la gente se pregunte qué pasard con el ahorro, pero la verdad es que en Colombia la
capacidad de ahorrar, esto es, la gente que después de cubrir todos sus gastos tiene atin dineros
que le sobren, son muy pocas. Las familias con capacidad de ahorrar en Colombia no pasan
del 10%, y en términos generales coinciden con las personas que son empresarios. Es decir, las
que saben mover la industria y los negocios en general, dando empleos a la poblacién. Estas
personas no se van a quedar con el dinero debajo de la almohada, ni lo van a desaparecer para
la banca. Por el contrario, van a aumentar los negocios, pues en principio la disminucién del
costo en 24% se reflejard en un incremento de la rentabilidad del mismo.

Hemos demostrado que la DTF en las proporciones que la mantenemos en Colombia es causa
directa de la miseria e imposibilidad de conseguir trabajo de muchas familias, las que en su
desesperacion y sin esperanza solo les queda la opcién de subsistir, bien sea en el rebusque, en el
mercado ilegal, o cualquier otra forma despreciable, con tal de combatir el sistema. Y desvirtia
abiertamente nuestra constitucién dejando solo en el papel el derecho al trabajo para todos los
Colombianos.

Eliminar la DTF es devolverle a nuestra constitucién la posibilidad de realizarla, es como prender
los motores de la industria. Nos podremos ajustar los cinturones, no como nos lo han pedido
nuestros dirigentes en el pasado, para morirnos de hambre, sino todo lo contrario, para despegar,
y buscar una vida digna, a la que también tenemos derecho, tal como la disfrutan los paises
desarrollados donde es casi nula la tasa de interés de captacién.

El problema de la emisiéon de dinero es diferente, aunque también estd ligado a la tasa de
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interés. El dinero, en una economia en expansion, debe aumentar, lo que se logra a través del
banco emisor cuando este realiza compras de oro, o adquiere divisas bien sea por créditos o por
exportaciones, o cuando sencillamente realiza emisién primaria.

Como las divisas solo se requieren para hacer compras al exterior, es necesariamente un error
tener mas cantidades de las necesarias para este fin. Si se tienen reservas acumuladas en grandes
cantidades es porque de alguna manera se ha intervenido el libre mercado de oferta y demanda,
lo cual no es légico si vamos a aplicar los preceptos de la apertura y el libre mercado. Cuando
se tienen reservas es equivalente a entregar la generacion interna de dinero que requiere nuestra
economia, a cambio de una deuda, cuando en realidad podemos hacer lo mismo sin tener que
quedar debiendo el favor, tan solo con revivir la facultad del gobierno a cubrir parte de su déficit
fiscal mediante la emisién primaria.

Luego no es nada conveniente confundir la inversién externa con la inundacién de dolares, los
que se pueden incrementar aumentando la tasa de interés DTF, pero que significaria desplazar
nuestra mano de obra al exterior, dejando internamente a las familias colombianas sin posibilidad
de trabajar. ;Es justo?.

Que cada pais fabrique su propio dinero en la medida de sus propias necesidades es lo adecuado, y
disminuir la DTF al nivel de los paises desarrollados es devolver a nuestras empresas la igualdad
de condiciones para enfrentarse a la apertura. Solo entonces sabremos de lo que son capaces
nuestros empresarios, entre tanto, seguiremos hablando de una masacre.




44

CHAPTER 9. ANEXO II



Chapter 10

ANEXO III

10.1 EL PROBLEMA DE LA INFLACION INERCIAL

Por Mauricio Rivadeneira Mora

La inflacién es ante todo un problema que se podria manejar con el mero sentido comin. Sus
raices son varias, algunas ya descubiertas por el pensamiento, y la méas elemental de ellas tiene
al hombre encerrado en un circulo vicioso, que no lo deja ver, adicionalmente acompanado con
un sentimiento de culpabilidad que mueve su inconsciente al castigo.

Uno de sus elementos es el exceso de dinero existente sobre lo estrictamente necesario para que
circulen las mercancias. Esto se ha denominado inflaciéon por exceso de oferta monetaria, o lo
que es lo mismo, inflacién por demanda, o que la demanda supera a la oferta.

Como la ecuacién cuantitativa que ha reconocido la evolucién del pensamiento humano, (P.Q =
M.V) solo contempla la relacion de los precios “P” y las cantidades “Q” de productos con la masa
monetaria “M”, en tanto que la expresion “V”, velocidad de circulacién del dinero solo refleja
la parte de la ecuacién sobre la que no podemos decir practicamente nada, salvo que es el valor
justo para hacer la ecuacion equivalente o igual, es decir hay una limitacién del conocimiento,
hemos de entender porqué con el tiempo solo se ha podido ver la parte de la inflacion que tiene
que ver con el efecto puramente monetario, descuidando otros que son realmente de més peso
e importantes en lo que concierne a la inflacién, como son la inflacién por costos, dentro de la
que podemos ubicar las tasas de interés como el elemento ciclico que no nos ha dejado ver el
fenémeno en toda su dimensién.

Para abordar esta dificultad vamos a sugerir un método analitico que nos permita concluir de
una vez, la forma para obtener un dominio claro sobre la inflacion.

Tomemos para nuestro analisis el estado de resultados, o, perdidas y ganancias de una compaiiia.

Su primer renglén, las ventas, son el resultado del producto P.Q.(Similaralaecuacincuantitativa, soloquepara
de las mercancias por las cantidades de productos “Q” vendidos en el periodo. -Cémo cuando

una empresa elabora una factura.- Sumados todos los $P.Q del afio, nos da el primer renglén

del estado de pérdidas y ganancias: Las Ventas.

Esto significa que las empresas estan obviamente conectadas con las politicas macroeconémicas
en cuanto a la oferta de dinero o masa monetaria M, a través de los precios $P, tal como lo
expresa la ecuacién cuantitativa. Para observarlo mejor, supongamos inicialmente que todo esta
en equilibrado en nuestra ecuacién. Es decir, los precios P, la cantidad de productos Q, la masa
de dinero en circulacién M, y la velocidad de circulaciéon del dinero V, son todas “constantes”.

45



46 CHAPTER 10. ANEXO III

Supongamos ahora que el gobierno aumenta el dinero M, la consecuencia serd que suban los
precios P para equilibrar la ecuacién. Esto es lo que ha reconocido la teoria.

Pero de otro lado, las ventas “$P.Q”, también son iguales a los costos y gastos de la compania,
mas los gastos financieros més los gastos de impuestos y mas las utilidades, segtin el estado
de resultados o P y G. Como quiera que el precio de venta lo fijan las empresas una vez se
incluyen todos estos gastos més las utilidades, hemos de ver que los precios estan directamente
conectados a cada uno de los costos, incluidos los gastos de intereses. Cualquier costo que
se incremente y que actie por igual en todas las empresas repercutird directamente en el nivel
de precios.

Asi, para controlar los precios $P, no solo es necesario regular la masa monetaria M, sino tam-
bién cada uno de los costos de la empresa. Por ejemplo, si suben los servicios publicos, los
precios se incrementaran en la medida en que este sobrecosto actuard en todas las unidades pro-
ductivas y familiares. Pero estos costos no actuaran en forma inercial o permanente, o en forma
mensual, significativamente, pues se requeriria que los servicios subieran también mensualmente.
La naturaleza de la inflacién inercial debemos buscarla en los intereses, y por esto los hemos
subrayado.

Podria pensarse incluso en las materias primas o en los sueldos, pero éstos normalmente se
incrementan también como reacciéon a un movimiento anterior de otra variable.

En general los costos de ventas y los gastos de administracion y ventas tienen una tendencia a
disminuir paulatinamente como efecto de la competencia entre las diferentes empresas, lo que
significaria que los precios también tenderian a disminuir paulatinamente, luego estos costos no
pueden ser los culpables de la inflacion inercial.

Pero atin los intereses son susceptibles de desagregarse en dos componentes a saber, los intereses
de captacion mas los intereses de intermediacién. Es decir, que los intereses de colocacién, o
intereses que cobra el banco a sus clientes cuando solicitan un crédito, incluyen los intereses
de captacién mas los de intermediacién. Y con los intereses de intermediaciéon puede ocurrir lo
mismo, por motivos de la competencia entre los bancos, este margen de intermediacién puede
tender a disminuir paulatinamente, lo que haria que los precios también tiendan a disminuir.

Pero con los intereses de captaciéon, o DTF en Colombia, ocurre todo lo contrario, y no es de
extrafiar que la tasa de interés sea la culpable de la inflacién inercial, pues de por si, esta variable
ha mantenido su importancia trascendental en toda la teoria econdémica.

La tasa de interés de captacién es de naturaleza explosiva, y actia de tal forma en el sistema,
que la competencia de la banca por captar mas recursos hace que estos ofrezcan mas intereses
a los tenedores del dinero. Esto significa que la tasa de captacién tiene una tendencia inercial a
aumentar, lo que hara a su vez que los precios tengan una tendencia inercial a aumentar, pues
se trata también de un costo para las empresas. Y como quien impone el punto minimo a la tasa
de captacion es el Banco de la Republica, hemos de buscar alli la mayor parte de los problemas
que aquejan a la economia.

Sin embargo no es necesario que la tasa varie continuamente para generar inflacion inercial. Por
ejemplo cuando decimos una tasa fija de captacién DTF del 10%, como se trata de un canon que
va a actuar en general, mensualmente, este sobrecosto que va a repercutir en todas las empresas
y familias, generard un incremento en los precios, también mensualmente.

Esta conclusién es muy importante y trascendental, pues nos estd diciendo que para poder
controlar la inflacién se debe primero bajar la tasa de interés de captaciéon, y no como tradi-
cionalmente se hace, de esperar que baje primero la inflacién para poder bajar la tasa de interés.

Ahora bien, cuando los costos se incrementan las transacciones requieren més dinero, el que
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deberd ser suministrado para evitar que siga subiendo la tasa de interés. Como la tasa de interés
aun permaneciendo fija produce inflacion después de un cierto valor, se tendra la sensacién que
es la emisién de dinero la culpable directa de la inflacién pues son las dos variables que se ven
actuando simultaneamente, y asi, la inflacién por costos y por efecto monetario se parecen dando
la impresién que se deben manejar de la misma forma. Tal ha sido la causa de la confusién.

Podemos concluir, que cuando todo el sistema esté actuando bajo el esquema del libre mercado
de oferta y demanda, y todas las variables del costo estan llegando a su limite inferior, si atn
se presenta inflacién, es porque la tasa de interés de captacion debe seguir disminuyendo hasta
el punto en que la inflacién sea igual a cero. Si observamos la tasa de interés de captacién y el
indice de inflacién de los diferentes paises, parece que la inflacion igual a cero se dara cuando la
tasa se encuentre entre 0% y 3%, siempre que las demds variables estén en su minimo o cerca
de él.
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ANEXO IV

11.1 EL PROBLEMA DEL DEFICIT FISCAL

Por Mauricio Rivadeneira Mora

Para comprender porqué el déficit fiscal puede llegar a ser un problema es necesario entender la
forma en que este se relaciona con la generacién del dinero en una economia.

Hace 20 anos en Colombia no existia la misma cantidad de dinero que la que existe hoy. El
dinero, al igual que la produccién, van creciendo de aio en afio.

Todos sabemos, o al menos intuimos cémo surge el nuevo aumento de la produccién de bienes y
servicios, pero no es claro de donde sale el nuevo dinero.

En las épocas primitivas de la humanidad funcionaba el trueque, mas no el dinero. Después,
los metales reemplazaron al trueque facilitando el comercio. Con el tiempo el oro se hizo més
popular. El oro pasé a ser el simbolo de la riqueza de las naciones. Posteriormente los gobiernos
emitieron un papel representativo del oro que adquirian, surgiendo asi el papel moneda, y con
el, las reservas de oro. Asi, el dinero en circulacién tenia en principio su respaldo en oro. El
dinero nacia a la circulacién con “el papel moneda” impreso por los gobiernos a cambio del oro
que le vendian los buscadores del preciado metal. Se imponia el patrén oro para la emisién de
dinero.

Luego, los gobiernos se dieron cuenta que no necesitaban del oro para emitir dinero. Sencilla-
mente lo podian emitir, y ponerlo en circulacién como pagos a sus empleados y contratistas.
Nada de respaldo en oro ni nada por el estilo.

Los excesos de esta facultad de emitir dinero y otros problemas de inflaciéon observados, errénea-
mente asignados al fenémeno de la emisién, obligaron a paises como Colombia a abandonar
su facultad primaria de emitir su propio dinero, entregandosela a los Estados Unidos, quizas
involuntariamente, al aceptar el patrén Délar. Ahora el dinero emitido tiene su respaldo en oro
o en ddlares, infortunadamente.

Es claro, en la medida en que esta creciendo la economia, o mejor, creciendo la produccién, se
requiere mas dinero en circulacién, es decir, que el dinero también aumente.

A la economia en si, no le interesa de donde proviene el dinero, siempre que este aumente. No
importa si viene de un respaldo en oro, o si proviene de un cambio de divisas, o si sencillamente
es emisién primaria. De alguna forma todas son emisién, y un billete con respaldo o sin él tiene
el mismo valor en el mercado, ademas que es indiferente e irreconocible. Sencillamente todos los
billetes son iguales, y tienen la misma aceptacién en el mercado.
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Asi, el aporte que los gobiernos pueden hacer para el crecimiento adecuado de la economia, es
la creacion del nuevo dinero que requiere el mercado. Dinero que forzosamente penetrard como
un ingreso de alguien, bien sea por pago de servicios prestados, o como pagos a particulares por
obras realizadas, o como créditos del gobierno a los particulares. Y como son para financiar un
crecimiento, es claro que los recursos tendran que venir de la emisiéon primaria, o de un crédito
externo o del resultado de las exportaciones, que obviamente también se monetizaran. Pero en
esencia, los recursos asi obtenidos son a través de un déficit fiscal, pues se trata de gastos del
gobierno para los que no existe recurso disponible. Entonces, para que una economia crezca
sanamente se requiere que exista un déficit presupuestal.

En efecto, el suministro del nuevo dinero que requiere el sistema, debe ser dosificado por el
gobierno de tal forma que los precios tiendan a permanecer estables, como lo sugiere la ecuacién
cuantitativa del dinero, ($P.Q = M.V), donde $P representan el nivel de precios, Q la produccion,
M la cantidad de dinero y V la velocidad de circulacién del dinero.

Observando la ecuacién, podemos deducir que si $P y V permanecen constantes, y Q estd
creciendo, para equilibrar el efecto se requiere que M, la cantidad de dinero, también crezca.

Y la forma més sencilla y econémica de que crezca M es a través de la emisiéon primaria del
gobierno, la que en Colombia fue suprimida por la nueva constitucién, en mi concepto, un error
que debe ser corregido.

Sin embargo que el gobierno no pueda hacer emisién primaria no significa que el dinero nuevo
que requiere el sistema no se pueda suministrar. En efecto, si por ejemplo las exportaciones
superan a las importaciones, el exceso de divisas va a suministrar dinero nuevo.

Pero si las exportaciones no son suficientes, el crédito externo o las divisas para inversiéon pueden
generar los dineros nuevos que se requieren. Pero esto tiene un problema, de un lado los créditos
exigen pago de intereses y la devolucién del crédito. O sea, que tarde o temprano habra que
devolver ese dinero nuevo, y en consecuencia serd necesario conseguir un crédito mas grande,
y luego otro cada vez mas grande, y ya todos sabemos lo que pasa a una persona cuando solo
tiene deudas cada ves mas grandes.

Un problema adicional para poder suministrar el dinero nuevo cuando no hay emisién primaria,
es que los créditos que soliciten el gobierno y los particulares no sean suficientes, por lo que se
tendran que subir las tasas de interés para atraer las divisas externas, lo que a su vez ocasionara
otro problema, cual es, subir el costo interno del dinero. Y cuando suben los costos, suben los
precios, y se pierde competitividad, y entonces necesitaremos més dinero, y ... -entramos en un
circulo vicioso.

En conclusién, la forma mas sana de suministrar el nuevo dinero a las economias es a través de
la emisién primaria, via déficit fiscal, y no a través del incremento en las reservas via créditos
externos o “inversiones especulativas”, que también representarin un déficit fiscal. En sintesis,
el problema no es del déficit, sino de la forma que se escoja para financiar este déficit.




Chapter 12

ANEXO V

12.1 ECONOMIA MUNDIAL SOS (ABRIL DE 1998)

Por Mauricio Rivadeneira Mora

En la actualidad es dificil encontrar consenso entre los economistas alrededor de la teoria
econémica, la que estd muy matizada de creencia popular, y aiin de opinién personal, incluso
dentro del gremio de los economistas.

Y por si fuera poco, la misma teoria parece encontrarse en un terreno muy alejado de la realidad,
tanto, que los modelos propuestos para explicar el universo econémico se quedan en un ejercicio
puramente matematico sin importar si el problema planteado tiene o no sentido practico.

A tal punto llega la falta de acuerdo universal, que muy pocos entes o personas particulares se
atreverian, -como lo ha hecho el Fondo Monetario Internacional,- a imponer sus criterios como
Unicos, y por consiguiente obligar al planeta a seguir ciegamente sus recomendaciones, sin medir
las consecuencias que esto pueda implicar.

En efecto, podemos demostrar que las cuatro recomendaciones bésicas que propone el FMI a
todos los paises del mundo para congraciarse con el capital internacional carecen de criterio cien-
tifico, tienen un componente tendencioso encaminado a beneficiar a la nacién Norteamericana,
y peligrosamente nos conduce a una crisis sin precedentes en el ambito internacional.

He aqui las recomendaciones que todos los paises deben ejecutar (Menos los Estados Unidos),
segun criterio del FMI:

1. Abrir las economias al libre mercado mediante la disminucién de aranceles.
2. Disminuir el déficit fiscal.

3. Elevar las tasas de interés.

4. Privatizar los servicios publicos, y controlar la escalada de sueldos.

Si con la ejecucién de la primera recomendacion los paises entran en crisis, deben continuar con
las siguientes opciones, asi el supuesto remedio sea peor que la enfermedad. Sobra decir que
aunque no hay consenso entre las diferentes corrientes econémicas, hay que seguir adelante.

Demostremos pues lo absurdo de los preceptos en cuanto a criterio cientifico, Lo inconveniente
que resulta su aplicacién, al menos para los demas paises fuera del A&mbito Norteamericano, y
extrapolemos un poco la suerte que podemos esperar de continuar ésta tendencia.

POCO CRITERIO CIENTIFICO: Cuando hablamos de las ciencias fisicas o de alguna de
sus ramas de aplicacién como las ingenierias, o incluso cuando alguien piensa en arreglar una
maquina cualquiera, lo primero que pensamos es en analizar las condiciones iniciales especificas
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del tema para poder emitir un diagnostico y luego si dar un concepto sobre las posibles soluciones,
que no necesariamente tienen que ser Unicas. Un médico por ejemplo, nunca da un remedio
general para todos sus pacientes, sino que analiza a cada uno en su propia condiciéon y de
cualquier manera intenta salvar primero que todo la vida del paciente. Solo al FMI se le ha
ocurrido apretarle el cinturén a todos sus pacientes sin importarle si un punto mas afectaria
la vida laboral de una nacién, mostrando su intencién de ayudar no a los paises en dificultad,
sino de asegurar que los dineros del gran capital estén a salvo en aquellos piases que manifiestan
dificultades.

CONVENIENCIAS e INCONVENIENCIAS: Es de particular importancia determinar
cémo influye en la economia cada una de las recomendaciones citadas, y a quien benefician en
sentido general.

1. Abolir los aranceles. Abolirlos indiscriminadamente, no en forma gradual sino intem-
pestivamente tiene serios inconvenientes. Aunque la medida es sana y benéfica para el
comercio mundial como se deduce de la teoria, si otras variables de la economia del pais no
estan en su “posicion” adecuada, su efecto puede ser igualmente intempestivo y perjudicial.

2. Disminuir el déficit fiscal. Esto, aunque aparentemente es saludable, conlleva més
una ignorancia del significado profundo que existe en la teoria econdmica respecto a la
generacion del dinero y su relacién con el crecimiento de un pafis.

3. Elevar las tasas de interés. En este punto hay un vacio tedrico, y si vamos a ser justos,
el FMI debia promover que las tasas se igualaran internacionalmente. Pero no. Pide que
se eleven, como si esto fuera un proceder de tipo cientifico.

4. Privatizar los servicios publicos, y controlar la escalada de sueldos. En principio
nada malo. Cuando el capital privado entra en los mercados que son rentables, en principio
pueden prestar un mejor servicio, siempre que exista competencia.

Hemos de aceptar que la economia, como ciencia, ain le falta para completar una estructura
bien desarrollada. Pero su aplicacion, esta llena de supuestos engafiosos, y porqué no decirlo,
peligrosos en cuanto que se pueden manipular los argumentos para hacerlos parecer benéficos,
cuando en realidad se estan defendiendo intereses particulares que extrapolados pueden llegar a
ser perjudiciales para una sociedad, o quizés, para toda la poblacion.

En efecto, los créditos tienen un limite, la emisién de dinero circulante también tiene un limite,
y las tasas de interés también lo tienen, al igual que el desempleo. Lo interesante es que cuando
uno de ellos entra en crisis, inmediatamente empiezan a entrar los otros en perturbaciones
incontrolables, y quizas el sistema lleve a una explosiéon de todas estas variables.

., Cémo, o que tan grave puede llegar a ser una crisis mundial, como parece venirse, al parecer,
sin remedio aparente?,

No lo podemos predecir. Sabemos lo terrible de la crisis de los anos treinta, y no hay forma de
saber si serd de esa magnitud o peor. Pero si lo vislumbramos, gracias al conocimiento de las
leyes econémicas como lo hemos mencionado.

Sin embargo, el visionario Nostradamus nos describe el posible suceso en forma aterradora asi:

“La gran carestia que siento aproximarse se repetird a menudo para luego hacerse universal: tan
grande serd y de tan larga duracién que ellos comeran raices y arrancaran a los recién nacidos
del pecho de sus madres.”

Y en otra centuria dice:

“La inflacion afectara a los simulacros del oro y de la plata, que tras el robo seran arrojados al
lago, al descubrirse que todo ha sido destruido por la deuda. Todos los titulos y valores seran



12.1. ECONOMIA MUNDIAL SOS (ABRIL DE 1998) 53

cancelados.”

No tenemos fechas, aunque las més probables segiin los investigadores son alrededor del aino
2.000. Tampoco esta en nuestro campo saber si se puede evitar, o si los dioses permitirian que
el hombre obviara esta etapa, y si esto fuera posible faltaria por ver si la voluntad de todos los
hombres, con sus pasiones e intereses estarian dispuestos a sacrificar parte de sus postulados en
beneficio de toda la humanidad y quizas de su propia sobrevivencia en el planeta, en paz, orden,
y armonia.
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Chapter 13

ANEXO VI

13.1 TEOREMA ECONOMICO

Por Mauricio Rivadeneira Mora

Si un pais no realiza emisién primaria para suministrar al sistema los nuevos recursos monetarios
que el pais requiere, este sistema no tendra punto de equilibrio, la masa monetaria tenderd a
desaparecer, el comercio involucionara hacia un estadio primitivo de trueque, y la sociedad
moderna no podra subsistir.

13.1.1 Demostracion

Como primera medida es necesario entender que el papel moneda no lo produce ni el trabajo, ni
el oro, ni ningin otro elemento. El dinero, en su concepcién moderna, como papel moneda, tiene
su origen en la imprenta. Asi nace el ddlar, y cualquier otra moneda en el mundo. Luego decir
que el délar es un papel mas fino que el rubro o el yen o el peso colombiano es un despropdsito,
como también afirmar que solo los EEUU pueden producir directamente su délar en tanto que
el resto del mundo solo lo puede hacer con respaldo en el délar.

Ahora bien, jPor qué es necesario el papel moneda?, Sencillo. Una sociedad podria producir
muchas cosas, es decir, trabajar mucho y muy duro. Pero si no existe el papel moneda, no es
posible producir el intercambio, no en una civilizaciéon tan populosa como la nuestra, aunque si
fue posible en una etapa anterior.

Ahora debemos demostrar porqué motivo debe crecer continuamente esta cantidad de dinero. Lo
que también resulta elemental si pensamos que en la medida que aumenta la poblacién también
se incrementa la capacidad de producir cada vez mayor cantidad de articulos, y esta mayor
cantidad de articulos requerird forzosamente mayor cantidad de dinero en circulacion. No es
posible pensar que hoy en Colombia pudiéramos mantener el comercio con la misma cantidad
de dinero en circulacion que teniamos hace diez afios.

Ahora bien, sabemos que la imprenta que maneja cada banco emisor produce el papel moneda
cuando:

1. Recibe ddlares u otras divisas de aceptacion en el mercado, o
2. Cuando recibe oro, o
3. Cuando hace emisién libre o primaria, como se le ha denominado.

La condicién para que el sistema pueda estar equilibrado es que para satisfacer las necesidades
internas el pais realice emision primaria de dinero, sin importar que tan alta es la tasa de interés.
Pero mientras mas alta sea la tasa de interés mas grande tendra que ser la emisién.
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Pero si el pais no realiza su emisiéon primaria no tendra posibilidades en el largo plazo por la
siguiente razoén:

1. La tendencia de las exportaciones y las importaciones en el largo plazo son a mantenerse
equilibradas. Esto es, que, si se permite que el valor de las divisas flucttien libremente, en
un periodo la exportaciones seran mayores que las importaciones, y en el siguiente periodo
se invertira la relacién. Luego el efecto neto de importaciones y exportaciones serd de
neutralidad, y no habra divisas excedentes, como para que el pais pueda generar su papel
moneda interna que necesita.

2. Con créditos externos. Se supone que entran unas divisas que al monetizarlas produciran
el papel moneda que se requiere. Esto funcionara en el corto plazo, pero se rompera el equi-
librio que debe existir entre importaciones y exportaciones, pues el exceso de divisas hard
mas atractivo importar, mucho mas barato, lo que ocasionarad una competencia extrafia a
la industria nativa.

Ademas, llegara el momento en que hay que pagar ese crédito, mas los intereses, lo que ocasionara
que el Banco emisor recoja pesos del mercado, disminuyendo su base monetaria. Y como lo que
se requiere es que aumente cada vez la base monetaria, entonces se requerira un crédito todavia
mucho mayor, y asi sucesivamente. Hasta cuando se llega a la absoluta iliquidez, y ya nadie
vuelve a prestar, es decir, cuando los pocos délares que se tienen en reserva adquieren un valor
tan elevado que bien podrian llevarse todo el dinero circulante. Y cuando se va retirando el
dinero de la circulacién, el comercio va desapareciendo. Luego las industrias van perdiendo toda
posibilidad pues no se consigue dinero en ninguna parte, y por ultimo la banca se va quedando
sin dinero, lo que significa irremediablemente la quiebra de todo el sistema. Sencillamente no
hay posibilidad de equilibrio, pues por no hacer su emisién primaria, nada podra evitar que
se desaparezca el dinero. Podria pensarse en vender todos sus activos como empresas y casas
y todo, lo que aliviaria momentdneamente el problema, pero en el fondo solo lo agrava, pues
vuelve a empezar el ciclo. Hemos completado la demostracion.

Tan profundo error como es el no hacer emisién primaria le va a costar a la humanidad un precio
muy elevado. Dejemos en claro que la ventaja de la emisién primaria sobre los créditos externos
es que hacen el mismo efecto en el interior del pais, cual es la de incrementar la base monetaria,
con la diferencia que mientras uno no nos cuesta nada, mas que hacer un trabajo, el otro nos
deja una deuda.

Es esencial que para que pueda actuar “la mano invisible” y que la economia se expanda, que
haya emisién primaria de dinero.
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