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Las medidas extremas para tiempos extremos

Hoy es claro que el coronavi-
rus no solo es una pandemia vi-
ral sino también econémica. E1
FMIesperaundecrecimientode
3% en el PIB mundial. En cuan-
to a Colombia, el FMI pronosti-
ca un crecimiento del PIB de
-2,4%,unainflaciénde 3,2%afin
de afo, una tasa de desempleo
del 12,2% y un déficit en cuen-
ta corriente de -4,6%. Por parte
de Econometria Consultores, se
espera una caida en el creci-
miento econémico entre -2,5%
¥ 3.9%, un déficit en cuenta co-
rriente de -5,5%. Respecto a los
otrosindicadores no hay discre-
panciasimportantes pues se es-
pera una inflacion de 3,5% a fin
de afio y una tasa de desempleo
de al menos 12,6%. Colombia
esta mas cerca de la crisis de
1998 que de la crisis del 2008.

Enelmundo, lar con-

Sibien estas medidas sonuti-
les, son insuficientes. En parti-
cular, los canales normales de
transmision delapoliticamone-
taria se bloquean en tiempos de
cuarentenaydeincertidumbre.
El mayor nivel de riesgo hace
que los bancos comerciales
otorguen menos créditos que en
situaciones normales. Lo ante-
riorhace quelapoliticamoneta-
ria sea menos efectiva.

PLANTEAMOS
TRANSFERIR
$120.000 PARA
EL RESTO DE LOS
HOGARES

Es por esto mismo que el Ban-
codelaRepublicahabajadoinclu-
so el encaje bancario, para pro-
veer méas liquidez ala economi
En estos s, la efecti

una serie de politicas fiscales y
monetarias quepodriaserde uti-
lidad en esta coyuntura: subsi-
dios ala némina; garantias para
endeudamiento; transferencias
monetariasaloshogares;yloque
se ha denominado el dinero he-
licoptero.
Respectoalaprimeramedida,
lapropuestadeBoteroyLoracon-
siste en subsidiar totalmente el
primer salario minimo de todos
lostrabajadoresdesectoresinha-
bilitados por el aislamiento obli-
gatorio, por la duracion de este
mismo, siempre y cuando man-
tengan el empleo. La forma de fi-
nanciacion de este gasto por par-
te del gobierno colombiana
requeriria el uso de liquidez por
parte del Banco de la Repuiblica.
Estamedida, sinembargo, soloes
til para los trabajadores forma-
1 bre ellos que se pue-

vencional en politica monetaria
ha sido la reduccion de tasas de
interés ylaampliacion del quan-
titative easing, expandiendo la
ofertadedineromediantelacom-
prade activos financieros. Por su
parte,laReservaFederalhapermi-

dad de la politica monetaria es-
taria dada por sus efectos en el
endeudamientodelosgobiernos,
los cuales podrian acceder a re-
cursos de los bancos centrales a
un menor costo.

Por lo anterior, se han dado

tido operaci p paraotros

respuestasfiscales extremas. Las

bancos centrales proveyendo asi
dolares a las economias emer-
gentes con el fin de evitar deva-
luacionesatinmas pronunciadas
asociadas ala incertidumbre ge-
nerada por el coronavirus.

respuestasenlospaises desarro-
1lados han sido de aproximada-
mente un 7% del PIB, mientras
que, en los paises latinoameri-
canos, estarespuesta es cercana
al 3% del PIB, en promedio. Hay

de hacer vigilancia de si conti-
nuaron trabajando o no,
mediante PILA.

Otra medida alternativa que
haplanteado el Gobierno es el cu-
brimiento porparte del Fondo Na-
cional de Garantias de los présta-
mos empresariales para pago de
némina,locualayudaalasqueno
tienenlasolvencia, perolesdifie-
re el problema.

Las medidas anteriores son
utiles, pero solo afectan ala po-
blacion formal, lo que hace ne-
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cesariopensarenlosinformales.
En este aspecto, el gobierno co-
lombiano mediante el programa
de Ingreso Solidario esta entre-
gando $160.000 a tres millones
de hogares pobres y vulnerables
colombianos. Sinembargo, sere-
quierenaccionesparatodalapo-
blacién, particularmente paralos
informales no pobres, quienes
estan altamente afectados, pero
no son parte del programa de In-
greso Solidario. En este sentido,
Econometriaplanteaunatransfe-
rencia de $120.000 para el resto
deloshogares (aproximadamen-
te 10 millones de hogares, segtin

el censo de 2018) lo que impli-
carfaun gasto adicional del 0,1%
del PIBde 2019 (unasolatransfe-
rencia). Algo factible.

El dinero helicoptero es el
nombre que se le da a la finan-
ciacion del gasto publico me-
diante emision de dinero por
parte del banco central. Vale la
pena recordar que el precio del
petréleo hoy se encuentra a ni-
veles de US$25 por barril (aun-
que puede subir por los acuer-
dos recientes de la OPEP, pero
dificilmente supere los US$35
por barril) y que el gasto guber-
namental de 2020 se planed con

US$60 por barril, razén por la
cual el gobierno colombiano
cuentaconunaseriarestriccion
en sus ingresos. En vez de que
el gobierno financie el incre-
mento del déficit fiscal con una
reformatributaria, el Banco dela
Republicapodriafinanciar parte
delosrecursos del gobierno du-
rante esta coyuntura, de forma
que no sea necesaria una refor-
ma tributaria.

Sin embargo, el dinero heli-
coptero podria genera un ries-
go de mayor inflacion, aunque
esto no parece ser un problema
para Colombia, pues se trataria
de algo temporal que no afecta-
ria las expectativas de los agen-
tes economicos y al estar en re-
cesion se esperarian presiones
deflacionarias. Finalmente, el
Banco dela Republica ha demos-
trado ser una entidad lo sufi-
cientemente  independiente
como para que este tipo de me-
didasno comprometan su credi-
bilidad en el futuro.

Ahora bien, antes de llegar a
esta medida de dinero helicop-
tero se hace necesario, desde lo
monetario, agotar otrasmedidas.
Enestos momentoslatasadein-
terés es relativamente alta y se
podria disminuir de forma im-
portante, a un terreno de 2-2,5%
a fin de 2020, o incluso mas en
caso de ser necesario.



