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‘brende la maquinita’?

Balance del gerente del Banco de la Repiblica, Lecnarde Villar, sobre las utilidades de la entidad.
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0905 A M. ALBERTO CARRASQUILLA

| gerente del Bance de la Republica, Leonarda Villar, revela que muy Duque cita a Carrasquilla a
) _ ) R Palacio: renuncia esta sobrela
probablemente ni este afio ni el entrante el Banco generara utilidades para S
trasladarle al Gobierno Nacional. Explica como el Emisor esta dispuesto a
sacrificar un poco de inflacion a cambio de empleo. 0935 A. M. REFORMA TRIBUTARIA 2071
Aplazan rennién para iniciar |

trabajos dela nueva reforma

0216 A M. PARO NACIONAL
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El Emisor melora su proyeccién
del PIB ¥ espera 6 % en 2021

= PREMIUN Locos de amor: las
fotos de la chilena Paz Errazuriz

03:53 A. 1. MIGRACION DE VENEZOL..
La compraventa de bebés
venezolanos con ldentidad
colombiana

Puede leer:

- En entrevista, Bruce Mac Master se refiere al retiro del proyecto de reforma
08:33 A, M. BOGOTA

Estas son las medidas que
signen vigentes en Bogoti
hasta el § de mayo

- iPor qué no se pueden hacer cambios estructurales en Colombia?

¢Es cierta la grave noticia de gue el Banco no va a producir utilidades este afio?

iSeria otro gran hueco en las finanzas nacionales!

La respuesta es un poco técnica. El banco es una entidad en principio no disefiada
para generar utilidades, pero las genera, e importantes, si la inversidn de sus reservas
internacionales produce rendimientos. Estos fueron muy altos en los dos dltimos
anos, porque cuando caen las tasas de interés, los bonos que se tienen en la reserva
se valorizan. Al contabilizarse como utilidades del Banco, este se las traslada al
Gobierno MNacional. Pero hoy las tasas de interés ya bajaron y no pueden seguir
bajando mas, porgue estan practicamente en cero. Cualquier inversion que hagamos
va a ser en bonos que no rinden nada, porque no se consiguen bonos con tasas de
interés positivas. Y, por el contrario, sillegan a subir 1as tasas de interés, como



empieza a pasar internacionalmente, los bonos que se han comprado recientemente y
que pagan intereses de cero se van a desvalorizar. Por eso, las previsiones del Banco
sobre utilidades para este afio y para el entrante son, o muy bajas, o incluso negativas.
Eso es algo muy generalizado en los bancos centrales del mundo hoy en dia, y en los
fondos de inversion.

El problema es que el Gobierno ya no solo no recibira esas utilidades, sino que
asta obligado a pagar por las pérdidas...

En nuestro informe al Congreso proyectamos que las utilidades de 2021 seran
negativas en 122.000 millones de pesos. Afortunadamente, el Banco constituyd
reservas con las utilidades de los afios anteriores, tal como lo establece la ley, las
cuales deben ser suficientes para cubrir las pérdidas previstas, de tal forma que el
Gobierno no tenga que entrar a pagar por ellas.

Cada rato se oye decir entre personas comunes y corrientes y a veces no tanto,
como alcaldes y gobernadores, que el Banco de la Repiiblica puede ‘prender la
macguinita’ para arreglar este hueco fiscal...

Prender la maquinita es lo que se conoce comeo emision: sacar nuevo dinero a
circulacidn. Una funcidn normal de los bancos centrales de todos los paises,
incluyendo, por supuesto, el Banco de la Republica.

¢Entonces es normal que los bancos centrales hagan emisién?

Si. Silo hacen con una politica monetaria razonable, encaminada a mantener el poder
adquisitivo de la moneda, a mantener la inflacion baja, que es su mandato
fundamental, ayudan a que la economia funcione bien, y a que haya liquidez. De hecho,
el Banco emite permanentemente, ¥ en la coyuntura reciente ha emitido de manera
considerable, porgque la politica monetaria asilo demanda.

¢Y qué efectos ha tenido esa emisién gue me menciona?

Se ha podido bajar la tasa de interés, que es el precio del dinero, de un nivel que
estaba a comienzos del afio pasado en 4,25 por ciento a uno minimo en la historia de
Colombia, desde que existe el Banco de la Republica, en cerca de cien afios, que es 1,75
por ciento. ;Pero qué pasa cuando los bancos centrales usan la maguinita
irresponsablemente? Se generan desequilibrios econdmicos que pueden ser muy
costosos para la sociedad.

Debe ser peligroso, desde que la Constitucién del 91 exigié para ello la unanimidad
absoluta de la junta del Banco...

Una cosa es prender la maquinita para cumplir los propésitos de la politica monetaria,
que es rutina del Banco. Muy distinto es prender la maquinita para financiar al
Gobierno de manera directa.

¢C6mo seria el caso si se le otorga un crédito?

Si. Eso es lo que es muy peligroso. En la Constituyente muchos querian cerrar esa
posikilidad totalmente, pero se considerd que podria haber algunas circunstancias sin
alternativa distinta. Por ejemplo, cuando nadie le quiere prestar al Gobierno.

¢Y esa es la circunstancia hoy en dia?

Creo que no.



Supongo gue lo dice porgue Colombia tiene abiertos sobregiros, por ejemplo,
autorizados en el Fondo Monetario Internacional, por 16.000 millones de délares,
y apenas vamos en la tercera parte...

Pero mucho mas alla, el Gobierno hoy tiene abierto el crédito mundial, tanto a través
de la emisidn de TES como de bonos en el mercado internacional. Y 1o hace con mucha
frecuencia, y con mucho éxito, a tasas de interés muy bajas.

Y la craedibilidad que tiene Colombia en este momento en los mercados es
suficientemente buena como para colocar esos bonos? Bloomberg dice que los
bonos de Colombia ya se estan vendiendo como bonos basura...

Ciertamente han aumentado las tasas de interés ante la discusidn que ha generado la
reforma tributaria y la perspectiva dificil sobre su aprobacién. Pero las tasas de interés
siguen siendo mucho mas bajas que en un escenario en el que perderiamos el grado
de inversidn. La cantidad que el Gobierno tiene que financiar este ano es del orden de
95 billones de pesos para cubrir el déficit fiscal de este afio. Y en adicion a eso, pagar
amortizaciones por unos 18 billones de pesos. Conseguir esa cantidad de plataes un
reto gigantesco. Para eso necesitamos la credibilidad de Colombia, que en los dltimos
achenta afios ha pagado sin ninguna dificultad, y que adopta las politicas requeridas
para que eso sea posible.

¢En estos momentos emitir un crédito al Gobierno con la magquinita para
financiar el gasto piiblico envia un pésimo mensaje a las calificadoras?

Claro, pésimo. Pero, ademas, a todos los fondos de pensiones internacionales, de
bancos extranjeros, que financian al Gobierno de alguna manera, y que se asustarian
si ven que Colombia esta adoptando practicas de financiar al Gobierno con recursos
de emision. La experiencia de los paises que hacen eso ha sido muy mala.

:Qué hacen los otros paises serios?

Ninguno se financia con créditos directos de la banca central.

Pero aqui tengo, por ejemplo, un titular del ‘Financial Times’ que dice, “Bank of
England to directly finance UK government’s extra spending”, de antes de ayer...

Desde hace tiempo ellos tienen una facilidad operativa que ayuda a cubrir desfases
pequefios en la financiacion del Gobierno. Pero requiere que se pague lo mas pronto
pasible y en cualquier caso antes de terminar el afio en curso. Esa facilidad no ha sido
utilizada y a pesar de la pandemia se mantiene en un saldo de 370 millones de libras,
que no es nada sighificativo para una economia coma la inglesa. El Reino Unido tiene
un mercado de titulos estatales que se emiten al estilo de los TES en Colombia, que se
compran por parte de cualguier inversionista internacional con muchisima confianza.

¢Usted diria que Colombia esta excesivamente endeudada?

WMucho mas de lo que habia estado en el pasado, pero no excesivamente, porgque las
razones son totalmente comprensibles. La crisis de la pandemia obligé al Gobierno a
aumentar los gastos para ayudar alas familias y a las empresas. La crisis redujo de
manera dramatica los impuestos que podia cobrar el Gobierno. Nos podemaos
endeudar mas porque tedavia hay confianza en Colombia. Y esa capacidad hay que
mantenerla, pero como le pasa a una familia: mostrando que no va a endeudarse a ese
ritmo indefinidamente en el futuro.

Se calcula que los gastos sociales mas urgentes requieren alrededor de 5 billones
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Oe pesos anuaies, ue se CoNSIZUEn. Fero jpara 8so era Necesario INCUrrr en esta
reforma tributaria tan costosa?

Seria facil como usted dice si el Gobierno dijera, bueno, vamos a parar todas las demas
actividades, y, por ejemplo, no les volvemos a pagar a los maestros ni ala salud, ni
hacemas obras publicas ni transferencias a los entes territoriales. Pero el Gobierno
sigue funcionando, y todas esas actividades, en un contexto en que sus ingresos se
cayeron, estan implicando un déficit, que vale hoy 95 billones de pesos. Pero hay que
agregarle a eso otros S billones y ya no son 95 sing 100 o 105 billones de pesos, que
empiezan a generar preccupaciones en los prestamistas internacionales, y se
manifiestan, ahi si, en la reaccidn que puedan tener las calificadoras de riesgo.

£Y por gué nos deben importar tanto las calificadoras de riesgo?

Son la visidn de los inversionistas internacionales sobre qué tan sostenible son las
finanzas publicas de cada pais. Si uno excede el déficit y la necesidad de deuda
adicional, esas calificadoras pueden decir que ya invertir en bonos colombianos no es
tan seguro.

Algunos diran, doctor Villar, que por qué endeudarnos por ejemplo en délares,
cuando la directora de la Reserva Federal de EE. UU. anuncié que iba a revaluar la
moneda de los Estados Unidos. ;Por qué no endeudarnos en pesos a través del
Banco de la Repiblica, gue nos evita el riesgo de la subida del délar?

Es muy valida esa inquietud, y hay un movimiento de la politica de endeudamiento,
que viene desde hace mas de dos décadas, tratando de que una parte importante de
la deuda publica no sea en ddlares sino en pesos. En el pasado no habia un mercado
interno de capitales que permitiera financiar al Gobierno en pesos, através de TES.
Hoy, l1a Direccidn de Crédito Pablico del Ministerio de Hacienda ha logrado generar un
mercado muy profundo y muy grande de TES, a través de los cuales se financia en
pesos, ¥ la compaosicion de la deuda entre pesos y ddlares se ha movido en la direccidn
de mayor peso -valga la redundancia- para financiamiento en pesos colombianos.

&Y entonces?

En el ultimo afio, el tamafio del mercado colombiano para financiar al Gobierno en
pesos no es suficientemente grande, y el déficit es de tal magnitud que nos obliga a
financiarnos en mayor grado en ddlares. Una cosa es financiarse sanamente en pesos,
en el mercado interno, pero otra muy distinta seria financiarse mediante emision, que
padria llevar a que muchos de quienes hoy compran titulos en ddlares digan: 'si el
gobierno se financia con el Banco de la Repiblica y eso termina convirtiéndose en un
desorden monetario, que al final es inflacion, entonces los bonos que yo compre se
van a desvalorizar por inflacion, y mejor yo no sigo comprando esos bonos'. La
paradoja es que al quitarle credibilidad a la politica monetaria colombiana se la guita al
mercado de titulos emitidos por el Gobierno. Y esa es una de las razones por las cuales
es tan importante mantener esa separacion entre los objetivos de la politica
monetaria con la autonomia del Banco de la Republica y los de la politica fiscal.

Me gueda la inguietud de si ante las necesidades de esta pandemia no estamos
siendo demasiado ortodoxos... La Constitucién del 91 le encargé al Banco cuidar la
inflacién. ;:No sera que llegé el momento de gue cuide también el empleo?

Ha habido interpretaciones y sentencias de la Corte Constitucional que hacen
absolutamente claro que el Banco de la Republica, a la vez que cuida la inflacion,
también ayuda a estabilizar el ritmo de crecimiento de la economia. Eso explica que
después de los peores momentos de la crisis en los segundos trimestres del 2020 haya
habido una situacion de amplia liquidez, con tasas de interés bajas, lo que ayuda a que



la economia venga recuperandose de manera importante.
Insisto. ;En este momento de crisis, el Banco de la Repiblica haria ese ‘trade off’
gue llaman los gringos, o esa compensacién entre inflacién y desempleo,

sacrificando uno a costa de mejorar el otro?

El Banco esta haciendo una politica muy expansiva, incluso buscando que la inflacion
suba un poco, porque la recesidn bajd la inflacidn por debajo de las metas.

( sea, aguantamos un poco mas de inflacién, con base en bajar el desempleo...

La politica monetaria expansiva también lo llevd a bajar la tasa de interés fuertemente,
para ayudar a bajar el desempleo, y aumentar la actividad econdmica, lo cual subird un
poquito la inflacidn hasta niveles acordes con las metas del Banco.

¢Que son cuales?

La meta anual es del 3 por ciento de inflacidn. Hoy esta en 1,5 por ciento.

¢Hay que repartirle plata a la gente para gue resucite la economia?

Diria que un pais como Colombia requiere apoyos del Gobierno para ayudar a
solventar situaciones tan criticas y tan dificiles como las de esta pandemia. En la
medida en que esa financiacion no llega por la via de impuestos se necesita
endeudamiento, y politicas como las del Banco de la Repiblica han ayudado a que el
Gobierno y el pais cuenten con la credibilidad requerida para endeudarse y financiarse

adecuadamente para cumplir €505 propdsitos.
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También le recomendamos:
-Los 5 ejes sobre los que se discutiria la nueva reforma tributaria

-Las reacciones tras anuncio de Duque de retirar la reforma tributaria
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