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IMPLICACIONES PARA COLOMBIA
DE LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA
EN AMERICA LATINA*

Helena Villamizar y José Tolosa

INTRODUCCION

A comienzos de la década del ochenta se puso de manifiesto el gran
obstaculo que representa para la evolucién de los paises en desarrolio el
excesivo crecimiento experimentado por el servicio de su deuda externa. La
magnitud del problema se refleja en la cantidad de paises que procuraron
la reprogramacioén formal del servicio de sus deudas o una refinanciacién de
las mismas. Mdas de veinte paises han celebrado negociaciones para lo pri-
mero, algunos através del Club de Paris —el forotradicional pararenegociar ia
deuda oficial—, otros, han recurrido a fuentes privadas. tratando de reprogra-
mar el servicio de la deuda por medio de comités de acreedores. segun
programas convenidos previamente con el Fondo Monetario Internacional. A
fines de 1983 estaban vigentes cuarenta y tres acuerdos de derecho de giro y
en virtud del servicio ampliado con esta entidad y en sélo América Latinay el
Caribe entre 1981 y diciembre de 1983, diez y siete paises se habian visto
obligados a solicitar al FMI financiacion de emergencia para su balanza de
pagos.

El propésito de este documento es presentar algunas ideas sobre las posi-
bles repercusiones que tiene para Colombia la renegociacién de la deuda por
parte de algunos paises de América Latina. Para ello, el trabajo se ha dividido
en cuatro capitulos. El primero brinda un marco general sobre el problema,
mostrando la evolucion de la deuda en la regidn durante la década pasada:;
igualmente presenta una breve descripcion de las causas de dicha evolucion
asicomo el grave deterioro externo que sufre actualmente el areaylaformaen
que los altos intereses y la disminucion de los flujos de capital externo han
conducido, por medio del desmesurado crecimiento del servicio de la deuda
conjuntamente con la caida de los ingresos corrientes, a dificultar la supera-
cion de los problemas recesivos.

* Elaborado porHelena Villamizar G-H.y José Tolosa. Se agradecen los valiosos comentarios
de los doctores Francisco J. Ortega y Rafael Prieto D. Las opiniones expresadas en este articulo
son de exclusiva responsabilidad de los autoresy por o tanto no comprometen a la entidad para la
cual trabajan.
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En el segundo capitulo se hace referencia a la situacion particular de
Colombiadentro de este contexto, ilustrando el cambio ocurrido en sus niveles
deendeudamientoa partirde 1979 asicomo el deterioro sufrido enlos ultimos
tiempos en los principales indicadores de deuda externa. Se incluye alli ade-
mas unadescripcion delos hechosrecientes que hanincidido enlatendencia
pronunciada hacia la caida de las reservas internacionales.

El tercer capitulo trata lo que podria denominarse condiciones generales
de la renegociacion de la deuda. Si bien, como es ampliamente conocido,
existen condiciones muy particulares, dada la heterogeneitdad de la deuda en
los distintos paisesy su diversa capacidad de negociacion, es posible derivar
algunosrasgoscomunesendichas negociaciones, tarea que pretende realizar
el capitulo con base en la escasa informacidn existente. Adicionalmente, éste
contiene aigunas referencias especificas alos programas de ajuste acordados
con el FMI para algunos paises sefeccionados.

Por ultimo. en el cuarto capitulo se hacen algunas reflexiones generales
sobre los posibles efectos que tiene para Colombia la refinanciacién de la
deuda de otras naciones en la reqion. Es indispensable aclarar que este
capitulo no incluye ningun tipo de medicidn dado que una tarea de este estilo
exigiriaun estudio previo y detallado de las implicaciones que sobre cada pais
en particular tuvo la renegociacién de su propia deuda. Por esta razén,
tomando en cuentalasreferencias del capitulo anterior éste se concentraenla
probable incidencia que tiene sobre el comercio y sobre los movimientos de
capital, las renegociaciones ocurridas o en proceso, y en segundo término,
plantea los problemas que pueden derivarse para Colombia de la situacidon de
“insolvencia” que presenta la regidn en el mediano plazo, de no encontrarse
solucion de fondo al problema de la deuda.

I, EVOLUCION DE LA DEUDA EN AMERICA LATINA
A. Evolucién de algunos indicadores

La deuda externa de los paises en desarrollo alcanzo a finales de 1982 1a
considerable cifrade US$ 517.788 millones (1), delos cuales correspondid a
América Latina US$ 233.945 millones. El crecimiento espectacular experi-
mentado por esta ultimaylas condicionesderecesiéndelaeconomiainterna-
cional han significado grandes dificultades para estas naciones en términos de
su balanza de pagos y del enorme sacrificio que su ajuste requiere.

(1) Deuda publicay privada a medianoy largo plazo, segun el Banco Mundial, World Debt
Tables. Si se adiciona la deuda a corto plazo y los créditos comerciales ésta se aproximaria a los
US$ 700.000 miliones a principios de 1983 y a US$ 820.000 miliones a mediados de 1984. de
los cuales corresponderia aproximadamente la mitad a América Latina y el Caribe.
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ElCuadro No. 1 muestrala magnitud de la deuda, y el Cuadro No. 2 ilustra,
a partir de algunos indicadores convencionales, el enorme peso que repre-
senta para la region el pago de ésta. En efecto, se observa alli que la deuda
externa se situd en un nivel cercano a los US$ 300.000 millones en 1983, lo
que equivale aun aumento de 20.7% en promedio anual en el periodo 1972-
1983. En lo que respecta al esfuerzo en términos a las exportaciones de la
region, lasituacion se agravé considerablemente en el transcurso de la década
yaque mientrasqueen 1972 el pago de amortizacion e intereses equivaliaa un
26.3% de sus exportaciones, en 1981 dicha relacién habia aumentado hasta
33.9%. Si se considera la deuda a corto plazo. en 1982 dicha relacion ascen-
di6 a 54.1%. Paralelamente, el servicio de la deuda como proporcion del PNB
se incremento ostensiblemente al haber pasadode 3.17%en 1972 a 7.0% una
década mas tarde.

CUADRO 1
Deuda externa de América Latina

{Millones de USs)

1972 1973 1975 1977 1978 1979 1980 1881 1982 1983°
Deuda Total . 37.066 43892 67617 100426 126911 148913 170819 206 449 233945 294 400
Desembolsos 10135 11612 18216 28033 38723 46314 43289 60134 44033
Amortizaciones 4.190 5291 7270 11624 17365 23006 21454 22575 23106
Intereses . 1731 2522 4862 5890 8444 12576 17407 22750 27415

Servicio de fa deuda 5921 7813 12132 17514 25809 35582 38861 45325 50527

Deuda publica y privada a corto y largo plazo. excluida la contraida con el FMI
Fuente: World Debt Tables, 8anco Mundial, 1983-1984 Ed:tion y Kafka Alexander. “"Perspectivas de la Econorma Mundial’

CUADRO 2

América Latina: algunos indicadores de la deuda externa

(%)
1972 1973 1975 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983°

DT/X .. 164.4 136.1 1431 160.1 180.8 158.0 139.3 154 5 288 5
DT/PN8 ... .. 19.1 18.0 193 231 251 235 217 239 322 548 (1)
SD/X ... 263 24.2 257 279 368 377 317 339 541(2) 440 1(2)
SD/PNB ... ... 31 3.2 35 4.0 51 56 49 52 70 -
INT/X 7.7 7.8 103 9.4 120 13.3 142 17.0 342 322
INT/PNB . 0.9 1.0 14 1.4 1.7 20 2.2 26 38 —
Res/M (Meses) ... . 4.7 54 42 51 55 59 46 35 — -
DT = Deuda Total

X = Exportaciones de Bienes y Servicios
PN8 = Producto Nacionat Bruto

SD = Serwicio de la Deuda.

INT = Intereses
Res = Reservas

M = Importaciones.

Enrelacién aladeuda pablica y privada a corto, medianoy largo plazo. excluida la contraida con et FMI Tomado de
Kafka Alexander

(1) Relacion de deuda a PI8
{2) ‘Razon entre el servicio de 1a deuda (*) y exportaciones de bienes y servicios

Fuente: Célculos basados en cifras de World Debt Tables, 8anco Mundial. 1983-1984 Edition, y en Kafka Alexander,
“Perspectivas de la Economia Mundiai”.
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Resuita aun mas preocupante la evolucion mostrada por el solo pago de
intereses en relacion a las exportaciones. Segun puede observarse en este
mismo cuadro. América Latina deberia destinar 7.7% de sus exportaciones
para el pago de intereses en 1972 en 1981 dicha retribucién absorbia el
17.0% de sus exportacionestotalesyen 1982 sise contemplala deudaa corto
plazo excluida la contraida con el FMI, correspondid al solo pago de intereses
el 34 2% de las exportaciones (2).

Sise atiende a aspectos como la estructura de los plazos y las fuentes de
recursos, los resultados son ampliamente preocupantes. En efecto, la deuda
mostro una franca evolucion hacia el acortamiento de los plazos y una mayor
participacion de la banca privada. Dicha politica de endeudamiento contem-
plaba unaseriederiesgos implicitos que se manifestarian mas adelante enlas
dificultades en el cumplimiento det servicio de ta deuda.

Los riesgos de estas politicas de excesivo endeudamiento se hicieron mas
graves debido a una nueva disminucion en el ritmo de crecimiento de dos
paises industrializados con su consecuente impacto sobre las economias en
vias de desarrolio. Lailusidon de lo imitado de tos créditos, los plazos largos y
las bajas tasas de interés de los créditos, seconvirtidenunode los principales
problemas de {a gran mayoria de los paises en desarrollo.

En el caso de América Latina, algunos paises como México, Argentina,
Brasil, Chile y Ecuador son ilustrativos de este comportamiento general de
politica de crecimiento bajo financiacién externa, politica que. como es
ampliamente conocido. ha tenido graves costos sociales para dichas nacio-
nes. En el Cuadro No. 3 puede observarse la evolucidon de algunos indicadores
de deuda para estos paises. Como se vera mas adelante, fa situacién de la
balanza de pagos ha conducido a que estos paises hayan tenido que renego-
ciar su deuda externa o estén en proceso de hacerlo. Antes de entrar en esta
materia vale la pena examinar algunos de los origenes de la evolucién mos-
trada por la deuda en la regi6n.

B. Origenes del endeudamiento externo

Existe una abundante literatura sobre los factores que dieron origen al
espectacular crecimiento de endeudamiento de América Latina. Enla presente
seccion se hard simplemente una breve enumeracion de los principales
hechos que contribuyeron a fendmenos de ampliacion detl flujo de capitales
haciala region en la década pasada.

(2) Paraalgunos paises como Argentina, Brasil, México y Chile el cociente entre el pago de
intereses y el valor de las exportaciones se ha situado alrededor del 50%, porcentaje alarmante que
muestra que casi la mitad de las exportaciones se dedican al solo pago de intereses.
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CUADRO 3

Indicadores de deuda en algunos paises de América Latina

1873 1980 1981 1982
Deuda Total {1) (En miles de millones de ddlares)
Brasil ... . . R 138 661 757 882
MéxiCo ... . . 8.6 538 67.0 820
Argentina TR 6.4 272 357 380
Venezuela 46 275 293 313
Servicio de la deuda/exportaciones de bienes {porcentaje)
Brasil ... 367 608 66 9 871
México 287 364 485 585
Argentina . 199 322 375 102 9
Venezueia 38 156 190 207
Deuda neta (3) exportaciones {porcentaje)
Brasih ...cocoooeiiiii e R 106 2 2591 256 6 3653
México e . 1546 2057 2090 248 6
Argentina ...l 1408 1825 2753 3535
Venezuela ... R . 512 332 293 104 2

{1) Incluida la de corto plazo

{2} Iintereses sobre deuda de corto y largo plazo mas amortizaciones de largo plazo
{3) Deuda menos reservas internacionales excluido el oro

Fuente: W.R.Cline

Quizasel factor porexcelencia que con mayor frecuencia son los llamados
Shoeks-petroleros (1973-1974-1979), y en especial el primero, el cual
“liberd” una suma cuant:osa de fondos que no podian ser absorbidos por 10s
paises productores de este recurso energético en razon a la estrechez de sus
mercados internos. Dichos fondos fueron colocados en bancos internaciona-
les, los cuales ejercieron una accién decisiva en su multiplicacién y difusion
geografica.

Sin desconocer este importante factor, es necesario sefalar que el cre-
ciente endeudamiento externo tiene origenes mas profundos los cuales se
encuentran en la actual estructura monetaria mundial. En otras palabras, el
problema de liquidez internacional excesiva es anterior al llamado shock
petrolero de 1973. Este surgi6 del uso continuo de ciertas monedas “claves”
como reservas o dinero internacional. “"En efecto, el pais poseedor de la
moneda clave financia el déficit de su balanzade pagos mediante laemision de
dinero internacional no reembolsable y, de tal modo. esparce presiones infla-
cionarias por todo el mundo, tal como un gobierno nacional irresponsable
puede generarinflacién interna mediante el financiamiento de su déficit fiscal
por medio de la emisién de moneda fiduciaria interna” (3). Es decir, dicha

(3) Véase: AN.Mcleod. ““Reforma del sistema monetario internacional’’ en Boletin CEMLA
volumen XXVII, nimero 1, enero-febrero 1982 Entre otros, conocidos autores como Robert
Triffin y R. Prebisch han sefalado desde hace algun tiempo los problemas que ocasiona este
privilegio del ddlar.
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propiedad hace que esta se constituya en factor de propagaciondela inflacién
anivel mundial. Al respecto existe importante evidencia; asi, segun las estadis-
ticas publicadas en los informes anuales del Banco de Pagos Internacionales,
“el monto bruto de los depositos de los grandes paises exportadores de
petroleoenlos bancos del grupo delos diez paises mas industrializados, no ha
representado nunca, ni en sus mejores dias, mas del 12% del totai de pasivos
de estos bancos; por |0 general han representado menos del 10% (4).

De esta forma, si bien es preciso reconocer que parte del origen del alto
nivel de ladeudaradicaenlosfondos excedentarios de los paises petroleros, el
“privilegio” del ddlar y la creacién monetaria a partir de la formacién del
mercado de eurodélares como resultado de la afluencia masiva de la moneda
conlocualdicho pais pudo evitar sudesequilibrio externo durante un periodo
largo. se encuentra en la base de la fiebre de endeudamiento sin controles.
Endeudamiento que por lo demas fue ampliamente estimulado por la existen-
cia de tasas de interés reales negativas, durante casi toda la década pasada,
comoresultadodelvolumen de liquidezy dela devaluacidon experimentada por
el dolar norteamericano.

Ahora bien, ademés de la creciente disponibiiidad de fondos (petréteo
1973 y 1979}, entre los fendmenos de origen externo que agravaron el pro-
blema de!l endeudamiento de América Latina tiene particular impartancia la
elevacion de las tasas de interés internacionales, en especial en el periodo
1981-1982(b), comoresultadode las politicas monetariasy fiscales restricti-
vas adoptadas por los paises industrializados y la recesion generalizada en
1980-1983 Esta. como es ampliamente conocido, determind una severa
caida en los términos de intercambio para los paises en desarrolloy la reduc-
ci6én de la demanda por sus productos con la consecuente caida en sus
exportaciones haciendo de esta forma mas gravoso el pago de su deuda.

Estos hechos en conjunto con la revaluacion del ddlar en los mercados
internacionales y las politicas proteccionistas de los paises industrializados
contribuyeron a minar la ya deteriorada capacidad de pago de la regidn.

(4) Le Monde Diplomatique ‘‘L’incertitude sur le marchés pétroliers. Menaces sur le
systeme financiere international’’, 8 mars 1983

(5) Latasapromediodeinterés paralos préstamosdelargo plazode los paises endesarrollo
seelevode4 5%en 1973-1977a8.5%en 1981-1982. Deduciendo lainflacion. latasade interés
real paso de -6% a 3% en el mismo periodo. Los fondos prestados comercialmente, tradicional-
mente se hicieron a la tasa de libor mas 1 punto porcentual. La elevacion correspondiente en el
periodo fue de 8.8% a 16.8% lo que equivale en términos reales a un cambio de -1.6% a 11.3%.
Véase: William R. Cline “International Debt and the Stability of the World Economy”’. Institute for
International Economics, 1983. Policy Analysis in International Economics 4, Washington, D.C.,
september 1983.
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Ahora bien, es de fundamental importancia reconocer la responsabilidad
tanto de la banca privadainternacional como de las politicas internas en lo que
respecta ala tendencia del endeudamiento vivido por América Latina durante
la década pasada. En efecto, la adopcién de un modelo de crecimiento “a
debe” el cual, ademas no siempre estuvo dirigido a apoyar el gasto en inversién
que permitiese en un futuro hacer frente a las necesidades de reembolso, es
una de las razones que han llevado a varios de estos paises a un estado de
iliquidez (6).

En sintesis, podria afirmarse de acuerdo con algunos analistas, que el
problema del endeudamiento externo en América Latina a groso modo, es la
consecuencia de la transicién de una economia mundial inflacionaria a una
deflacionista (7).

A la situacién descrita se afiade el virtual cierre del mercado de capitales,
temade lasiguiente seccion, fendmeno que agravé laya deteriorada situacion
de balanza de pagos de varios paises determinando la renegociacién de su
deuda y la politica de ajuste por ellos emprendida.

C. Tendencias recientes del flujo de capitales hacia América Latina

Vale la penaresaltar un aspecto que marca unadiferencia sustancial entre
la actual crisisylaocurrida amediados de los afos setenta cual es el referente
alosingresos netos de capital. En el periodo 1974-1975 el deterioro que se
presentd enlosingresos corrientes de la regién fue superado ampliamente por
la entrada de capital extranjero que alivié las dificultades de Balanza de Pagosy
coadyuvd para que estas economias lograran recuperarse de la recesion
internacional en un lapso relativamente corto.

En 1979. comoconsecuenciadel lamado segundo “shock petrolero”, las
economias industrializadas sufrieron un impacto recesivo. Dicho impacto
fortalecid la tendencia de lento crecimiento que venian presentando dichas
economias con posterioridad alacrisisde 1974-1975, lacual ademas acom-
pafié de elevaciones en el nivel de precios yconsiderables déficit fiscales. Esta
situacién unida a la pérdida de productividad en sus principales actividades
productivas, produjo un atraso de algunas de ellas en términos de su competi-
tividad frente a otras naciones.

Por otra parte, la,adopcion de un cambio de politicas hacia practicas
monetarias mas restrictivas y politicas proteccionistas, propicio elevaciones
en las tasas de interés, agravando las tendencias recesivas y, cOmo se anoté
anteriormente, disminuyendo lademanda por los productos de exportaciéon de

(6) Podria hablarse de insolvencia en otros términos como se vera mas adelante.

(7) Véase. William R. Cline, Op. cit.
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los paises en desarrollo. En consecuencia, el deterioro tanto en volumenes
como en precios de exportacidon erosiond los ingresos corrientes de estas
economias. Particular importancia tiene la caida de los precios de materias
primas y en especial del petréleo en la reduccion de los flujos de capital hacia
la region.

Lacaidaenlas exportaciones, conjuntamente con la efevacién de las tasas
de interés y la disminucién de los plazos condujo, segun se sefialé anterior-
mente, aque aprincipios de 1982 varios paises enfrentaran dificultades en sus
balanzas de pagosy, por ende, a la pérdida de confianza de algunos prestamis-
tas quienes redujeron sus créditos agravandose asi los problemas de batanza
de pagos.

En 1980 el flujo neto de capital real {8) hacia los paises no exportadores
de petréleo aumentd en 10%. ayudando a contrarrestar el deterioro de los
términos de intercambio ocasionado por los aumentos en los precios del
petréleo que se produjeron en ese afno; en 1981, dicho flujo disminuyé su
crecimiento, siendo tan solodel 2% yen 1982 cay6 en términos absolutos (9).
La reduccidon méas notable de los flujos de capttal correspondientes a deuda
externa se dio en los paises exportadores de petréleo, con unadisminucién en
el ritmo de crecimiento de 32% en ddlares corrientes en 1981 al 5% en 1982;
para el conjunto de América Latina la deuda bruta desembolsada aumentd en
este ultimo.afio 7.3% en contraste con porcentajes que superaban el 20%
desde 1977.

Ahora bien, si se atiende al flujo neto de capitales hacia la regién, éste fue
positivo durante todala década pasada e incluso hasta 1981, alcanzando para
este afio el mayor volumen (US$ 38.000 millones). Pese a la elevacién de los
intereses y los pagos de utilidades que para el mismo afio determinaron gastos
por esos conceptos de US$ 29.1 miles de millones, puede afirmarse que la
regién tuvo auin en 1981 ingresos disponibles por financiamiento neto del
exterior {10). Por el contrario, en 1982y 1983 se produce una caida especta-
cularenlaafluencianetade capitalde 56.3%y 72.9% respectivamente {11),lo
que enconjuntocon la elevada carga deinteresesyerogaciéon por conceptode

(8) Ingresos por concepto de inversién extranjera y endeudamiento externo menos amorti-
zaciones, deflactado por el indice de precios al por mayor de tos Estados Unidos.

(9) CEPAL, "’Notassobre la economiay el desarrollo de América Latina’, No. 373, enerode
1983, Cuadro 13.

(10} CEPAL, Balance preliminar de la economia latinoamericana en 1983, Cuadro 1 3.

{11) En este punto cabe sefalar que los solos créditos contratados con bancos de Estados
Unidos presentaron una reduccién de 84% entre junio-diciembre de 1982 en comparacién al
igual periodo de 1981 al haber aumentado tan solo US$ 1.2 billones frente aUS$ 7.3 billones en
el segundo semestre de 1981. Véase W.R. Cline, op. cit.
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utilidades (US$ 36.8 billones y US$ 34 billones en dichos afios) determind el
que la regién se convirtiera en exportadora neta de capitales, imponiendo asi
mayores dificultades a la ya deteriorada situacion externa del area.

De esta forma, las politicas seguidas en los paises industrializados conti-
nuaron ejerciendo importante incidencia negativa sobre las economias del
resto del mundo y de América Latina en particular. A manera de ilustracién
sobre la importancia que revisten las condiciones externas en el problema de
la deuda de América Latina, merece sefialarse que “en 1982, 18 paises no
exportadores de petréleo de la América Latina tuvieron un déficit de cuenta
corriente del orden de los US$ 27.000 millones. St los términos de intercam-
bio hubiesen sido los que regian a fines de la década de 1960, y si las tasas
de interés hubiesen sido las promedias en periodos normales, ese déficit de
US$ 27.000 millones se habria reducido a US$ 1.000 millones” (12).

En efecto. el mas rapido ritmo de crecimiento del pago de los intereses
respecto a la deuda como resuitado de dichas politicas, ha llevado a que “uno
delos aspectos mas perjudiciales de laactual situacion, que es el reflejo exacto
de los altos tipos reales de interés vigentes en el mundo, es el-hecho de que el
ahorro mundial se esta utilizando para costear los déficitfiscales de los paises
industriales, en lugar de seguir el cauce normal hacia la economia de los
paises menos desarrollados donde la productividad social marginal del ahorro
podria ser mucho mayor” (13).

Aparte de la disminucién en la oferta de fondos por las politicas moneta-
rias restrictivas, los bajos flujos de capital se explican también por las condi-
ciones mas desfavorables de los créditos paralos prestatarios (aumentos enla
tasa de interésy disminucion de los periodos de gracia y madurez), a incerti-
dumbre cambiaria en muchos paises, lacautelaque hantomado los prestamis-
tas debido a los altos coeficientes de endeudamiento y las dificultades en los
pagos que han experimentado varios prestatarios.

Asi pues, a diferencia del periodo 1974-1975, donde los flujos de capital
se mantuvieron e incluso aumentaron, amortiguando de esta forma los déficit
en cuenta corriente y coadyuvando a que se lograran tasas de crecimiento
positivas, a pesar de la fuerte recesién de las economias industrializadas, en
1982 y 1983 el descenso en el movimiento neto de capital contribuyd a
agravar lacrisis, pues a pesar de que se logré un superavit en cuenta corriente,
producto de la mayor caida de las importaciones, el considerable aumento del
servicio de la deuda condujo a que las economias latinoamericanas enfrenta-
ran profundos déficit en sus balanzas de pagos.

{12) Massad Carlos, “’Reflexiones sobre el problema de la deuda. Sus causas y sugerencias
de solucién’’. en INCOMEX, Revista de Comercio Exterior No. 17, volumen 2, febrero de 1984.

(13) Kafka Aiexander, ‘’Perspectivas de la economia mundial’’, documento preliminar.
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VILLAMIZAR Y TOLOSA RECONCILIACION DE LA DEUDA

Il. EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN COLOMBIA

En contraste con la tendencia mostrada por la deuda externa en América
Latina durante la pasada década, Colombiaredujo a partirde 1975 sus niveles
de endeudamiento tanto en términos reales, como en lo que se refiere a los
principales indicadores que dan cuenta de su capacidad de pago (véase
CuadroNo. 4). Como es ampliamente conocido, a partirde 1976 se produjoun
vertiginoso aumento de las reservas del pais como consecuencia de la eleva-
cion en la cotizacion internacional del café, asi como por el importante creci-
miento experimentado por la cuenta de servicios. La politica de estabilizacion
que se llevé a cabo durante estos afios con el objeto de compensar las
presiones que la acumulacién de reservas generaba sobre los precios, llevé a
reducir el endeudamiento y la inversidn gubernamental y a aplicar mayores
controles al endeudamiento privado.

Vale la pena anotar que las condiciones del mercado internacional de
capitales eran durante este periodo ampliamente favorables para que se diese
un elevado ingreso de fondos externos, como lo evidencia el ostensible creci-
miento experimentado por ladeuda de casitodos los paises en América Latina.
En efecto, la existencia de tasas de interés reales negativas (14), otorgaban un
gran atractivo a la utilizacién del crédito externo. No cbstante, las autoridades
econdémicas en Colombia con el prop6sito anotado de lucha contra la infla-
cion, adoptaron diversas medidas tendientes a limitar el endeudamiento
publico como privado y evitar, de esta forma, mayores presiones de las reser-
vas internacionales sobre los medios de pago.

Gracias a que el pais cuenta con un mecanismo de control de cambios,
establecido y reglamentado por medio del Decreto-Ley 444 de 1967 el'cual,
se caracteriza por su gran flexibilidad para adaptarse a las cambiantes situa-
ciones del sector externo, las autoridades pudieron utilizar éste, con un propé-
sito diferente al que le dio origen. Esto es. durante los afios 1976y 1979 el
control de cambios fue utilizado para evitar “que el ingreso de divisas por
concepto del endeudamiento en el exterior, incentivado por las menores tasas
de interés externas, neutralizara el caracter contraccionista de la politica
monetaria”. Los principales instrumentos utilizados para tal efecto fueron: “La
fijacién de plazos maximos para el pago de importaciones, encaje para las
operaciones en moneda extranjera de los intermediarios financieros y manejo
de la posicidn propia” (15).

(14) Véase: nota de pie de pagina No. 5.

{15) Banco de la Republica. Colombia, ““Implicaciones del nivel y de las variaciones en las
tasasreales de interés’’. ponencia presentada por el Gerente ala XX Reunidn de Gobernadores de
Bancos Centrales del Continente Americano y XXVI Reunidn de Gobernadores de Bancos Centra-
les Latinoamericanos y de Espafa. Boston. Massachusetts, U.S.A., mayo 2-5 1983.
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ENSAYQOS SOBRE POLITICA ECONOMICA DICIEMBRE 1984

Los resultados de la aplicacién de tales politicas fueron en general satis-
factorios. ya que se logré una disminucion en el ritmo de crecimiento de la
deuda desde 14.5% anual en promedio entre 1970-1975 hasta 4.3% entre
1976y 1978,

En 1979 se produjo un viraje de politica hacia la apertura de créditos
externos, 1o que se tradujo enun crecimiento del saldo de ladeudaentre 1979
y 1982 del 21.7% anual. Como es ampliamente conocido, a partir de dicho afio
se aceler6 el proceso de inversién publica orientada a cumplir los objetivos
propuestos en el “Plan de Integracion Nacional” para lo cual se aumenté
notablemente la contratacion de empréstitos externos.

Ahora bien, es importante anotar gque la politica de endeudamiento
durante 1979 sedio paralelaauna situacion de superavit en cuenta corrientey
de consecuente acumulacion de reservas lo que hace diferir de la correspon-
diente a los primeros cinco afios de la década del setenta. Ante esta situacion,
el endeudamiento condujo aincrementar el nivel de las reservas internaciona-
les del pais, perolos costos de tal politicafueron notablemente elevados como
consecuencia de los altos niveles a que comenzaban a colocarse las tasas de
interés y de las posteriores disminuciones de los plazos de pago de las deudas
{16).

En efecto, cabe sefialar que latendencia presentada por el sector externo a
partir de 1976 de aumento a las reservas internacionales continud, aun
cuando por diversas causas en los distintos periodos, hasta enero de 1982
cuando éstas alcanzaron sumaximo valor (US$ 5.654.6 millones). Hasta 1980
paralelamente al crecimiento de las reservas se produjo un superavit en la
cuenta corriente de la balanza cambiaria; pese a que en 1981 éste se torné
desfavorable, las reservas se incrementaron debido al aumento que se venia
presentando en el endeudamiento externo desde 1979.

Cambios en la tendencia del endeudamiento externo

La situacién descrita hizo que no obstante el mayor volumen de endeuda-
miento a partir de 1979, los indicadores tradicionales de deuda mostraran
hasta 1980 niveles similares a los de afios anteriores, observandose un cam-
bio radical tan solo a partirde 1981. En efecto, segun se ilustra en el Cuadro
No. b.larelacion de la deudatotal a exportaciones pas6éde 107.5%en 1980 a
157.3%en 1981. Porsu parte. el serviciode ladeudaenrelacion al valor de las
exportaciones que incluso habia mostrado un leve descenso en 1380, pre-

(16) Véase: Villar G. Leonardo, ““Nuevas tendencias en el endeudamiento externo colom-
biano’’, en FEDESARROLLO, Coyuntura Econémica, volumen Xlil, No. 3 septiembre de 1983. Por
otra parte, dicha politica de aceleracién del endeudamiento pubtico significé la orientacidn de una
parte sustancial de la demanda hacia el exterior, en perjuicio de la industria nacional, situacién
que pretende corregirse a partir del Decreto 222 de 1983.
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ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA DICIEMBRE 1984

senta un ostensible aumento para 1981, situdndose en 17.6%; a su vez el
indicador que muestra la proporcidon de los ingresos por exportaciones que
absorberia el pago de intereses, avanza rapidamente al haber pasado de 5.6%
en 1980 a 10.1% un afio mas tarde, y al haberse mas que duplicado en 1982
respecto a 1980. El coeficiente del endeudamiento publico con relacién a las
exportaciones, por su parte, registro un considerable aumento pasando de
9.2%en 1977 a 18.7%en 1982, representando los solos intereses el 12% de
los ingresos por exportaciones en este ultimo afio (17).

Parafines de 1983 los indicadores de capacidad de pago del serviciodela
deuda, a excepcién de los correspondientes a intereses, muestran claro dete-
rioro. Asi, la relacion de la deuda externa total a PNB alcanzé 28.6%. la
correspondiente al servicio sobre exportaciones 31.6%:; las reservas en rela-
cion aladeudase sitdan en 30.5% frente a 86.0% tres afios antes. Sin embargo
en lo que respecta a los intereses en relacion a las exportaciones y al PNB se
presenta una mejoria de acuerdo a las estimaciones existentes.

En resumen, pese a que a partir de 1979 el financiamiento externo
mediante crédito aumenta considerablemente, es tan solo después de 1980
que los indicadores de deuda muestran tendencia similar a la observada para
la regidn, especialmente durante 1982 y 1983 (18), segun se observa en el
Cuadro No. 5. Las relaciones tradicionales de deuda y su servicio. a exporta-
ciones, llegan casi a duplicarse en el término de dos afios (1980-1982), y la
correspondiente a intereses mas que se duplica en el mismo lapso. Dicha
evolucién obedece en gran medida a la tendencia mostrada por la tasa de
interés internacional y por el acortamiento de los plazos que en conjuntoconla
caida delas exportaciones produjeron el deterioro sefialado. En efecto, latasa
de interés promedio de los nuevos préstamos del sector publico que hasta
1978 erade 7.9%,. se elevaen 1979 a 9.5%y al 12.5% un afio después. En
1983 se corrigi6 en parte dicha tendencia, ya que la tasa de interés promedio
bajé a 11.1% y en 1984 hasta el mes de marzo se redujo hasta situarse en
10.2%.

En el periodo analizado igualmente se observan modificaciones negativas
en cuanto a las fuentes de financiamiento y a las caracteristicas de la deuda
que hacen las condiciones del financiamiento externo cada vez mas onerosas.
Asi, mientras que en 1970 las agencias de gobiernos extranjeros suministra-

(17) Banco de la Republica, Investigaciones Econdmicas.

(18) Para este Gltimo aio, exceptuando los indicadores relativos a interés.
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VILLAMIZAR Y TOLOSA RECONCILIACION DE LA DEUDA

banel 50.6% de los créditos, en 1983 participaroncon el 20.1% de los mismos
(19). Por suparte los plazos promedio de maduracién de [os nuevos contratos
de la deuda publica disminuyeron de 22 aflosen 19703 14.3 arios en 1983.

Los cambios descritos obedecen no sélo alas cambiantes condiciones en
la economia mundial y en la liquidez internacional, sefialadas en el primer
capitulo, sino ademas alareacciénde desconfianza delos prestamistas frente
a las dificultades que afrontan varios paises en cuanto al cumplimiento de sus
deudas.

En efecto, las modificaciones sefialadas en el nivel y condiciones de la
deuda fueron consecuencia del cambio operado en el sector externo de la
economia que como se mostrd, siguid un proceso expansivo hasta 1981. En
este afo el déficit registrado en la cuenta corriente de la balanza cambiaria
revierte dicha tendencia.

Las causas de esta interrupcidon se encuentran estrechamente vinculadas
alas que propiciaron simultdneamente el desaceleramiento de la expansién de
las economias latinoamericanas. En efecto, las politicas proteccionistas y de
restriccion monetaria adoptadas por los paises industrializados. la contrac-
ciénde sudemanday el consecuente deterioro de los términos de intercambio
paralas naciones endesarrolloestdnenlabase delareducciondelosingresos
provenientes de las exportaciones de bienesy servicios. Tales transformacio-
nes en la economia mundial llevaron a que el superavit en cuenta corriente
cesaraen 1981 ya partirde 1982 se dieracomienzo a un descenso sistema-
tico de las reservas. La deuda en estas condiciones debi6 contribuir al finan-
ciamientodelastransacciones externas enla medida en que se generalizaba el
déficitenla cuenta corriente. Asi, lacaidade los precios delcafé ylamermaen
su volumen hizo que los ingresos por dicho concepto cayeran en 1981 en
21%. lgualmente, a excepcidon de capital petrdleo, todos los rubros que com-
ponen la cuenta ingresos corrientes de la balanza cambiaria presentaron
decrecimientos, que en conjunto determinaron una caida de los ingresos de
11% en dicho afio.

En 1982 se generd un severo déficit en cuenta corriente que supero en
86% el obtenido enel afio precedente; los ingresos corrientes presentaronuna
bajadel 12% que obedecid especialmente alos menores ingresos por exporta-
ciones menores, las cuales cayeron en US$ 137.8 millones, y de café que
lo hicieron en US$ 54.6 millones. En este afio |os ingresos netos de capital no
alcanzaron a cubrir el déficit. de tal modo que se produjo una contraccidn en

(19) Estareduccion se explica en gran medida por la suspensién de financiamiento contra-
tado contaAlD en 1977 el cual representa alrededor del 26% de la deuda total, siendo el mayor
prestamista individual del pais. Véase: Prieto Rafael y Millan Ignacio, ‘’Endeudamiento publico
externo: Tendencias recientes y perspectivas’’. documento de trabajo, Banco de {a Republica,
mimeégrafo.
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lasreservasinternacionalesde US$ 740 millones, deteniéndose de estaforma
el acelerado crecimiento que habiantenidodesde 1976.En 1983 ylo corrido
de 1984 hasta septiembre 28 la situacidn del sector externo se deteriora
considerablemente, debido entre otras razones al ya sefialado comporta-
miento del mercado de capitales que obligo afinanciarel 98% vy 89% respecti-
vamente del déficiten cuenta corriente concargo alas reservas internacionales.

No obstante la mayor incidencia de fendmenos externos, es importante
sefialar algunas causas de origen interno que contribuyeron al deterioro de la
posicion externa del pais. Entre ellas, una politica de impaortaciones caracteri-
zada por suamplitud gracias al superavitobtenido enlacuentacorriente dela
balanza de pagos durante varios afios. asi como la sobrevaluacién del tipo de
cambio frente a otras monedas de paises con los cuales las relaciones comer-
ciales sonimportantes. Esto Gltimo fue agravado por las sucesivas revaluacio-
nes del délar norteamericano. fendmeno que enrazén alavinculacidén del peso
aeste signo monetario deteriord lacompetitividad de los productos colombia-
nos en el exterior, particularmente frente a los paises europeos y Japon.

A estos hechos se sumaron las politicas de depreciacién de sus monedas
seguidas por numerosos paises latinoamericanos. Particular importancia
revistio para Colombia las ocurridas a principios de 1983 en Venezuela,
EcuadoryBrasil {20). Estos tres paises, como muchos otros, intentaron equili-
brar sus déficit recurriendo al expediente de bruscas devaluaciones, lo que
agudizo los problemas de nuestro sector externo. De un lado, ello produjo un
grave impacto sobre nuestra balanza comercial, tanto registrada como la
correspondiente al intercambio fronterizo, debido a que estos paises se habian
constituido en un creciente mercado para nuestras exportaciones diferentes al
café. Por otra parte, las modificaciones en el tipo de cambio de nuestros
vecinos propiciaron la creaciéon de expectativas sobre medidas similares por
partede Colombia. En efecto. merece destacarse la ola especulativaque sedio
a comienzos de 1983 en torno a una eventual devaluacién masiva del peso,
originada en la depreciacion del bolivar a finales de febrero. Esto condujo a
que se produjeran cuantiosas salidas de capital.

Situacién actual

En 1983 las reservas internacionales continuaron con latendencia obser-
vada desde 1982, decreciendo en esta ocasion en US$ 1.717 millones,
es decir, a un ritmo promedio de US$ 144 millones mensuales, presentando
a finales del mes de diciembre un nivel de US$ 3.175.6 millones. Hasta
el 28 de septiembre de 1984 éstas mostraban un descenso adicional de
US$ 1.498.7 millones situdndose paraestafechaenUS$ 1.677.1 millones. El
valor que alcanzan las reservas es resultado de un déficit en cuenta corriente

(20) Al gual que la devaluacidn del sucre ocurrida en el mes de marzo de 1982,
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por US$ 1.698.6 millones, el cual ha sido compensado en una minima parte
US$ 190.9 millones por financiamiento neto de capital contrariamente a lo
ocurrido en 1981. Los pagos mayores de la deuda publica y privada y la
dificuitad en la obtencién de nuevos empréstitos, dadas las actuales circuns-
tancias de los mercados financieros internacionales, han conducido a que la
cuenta de capitales arroje una financiacién neta muy inferior a la de los dos
aflos anteriores, obligando en consecuencia a compensar la mayor parte del
déficit en cuenta corriente con un descenso de las reservas internacionales.

Si bien las anteriores cifras significan que el pais ha experimentado un
clarc deterioro en su sector externo, de contar con fuentes de financiacion que
permitan complementar las medidas que en otros frentes se estan llevando a
cabo para atenuar los efectos recesivos inducidos por dicho sector y para su
reordenamiento, el nivel que presentan sus activos internacionales en la actua-
lidad. la eximen de tener que someterse a procesos de ajuste que impliquen
graves pérdidas en términos de crecimiento y alto sacrificio social como
sucede con numerosas naciones de la region.

Es preciso poner énfasis en que aun cuando se observa un ostensibie
deterioro en los principales indicadores de deuda externa, éstos no presentan
los niveles alarmantes de las deméas naciones de América Latina como puede
concluirse en la lectura del siguiente capitulo. Antes bien, cabe anotar que
gracias a ello y a que en consecuencia el pais cuenta con una efectiva capaci-
dad de pago a mediano plazo. la consecucion de nuevos créditos externos es
uno de los mecanismos menos traumaticos, que en conjuncién con fa utiliza-
cién de parte de sus reservas y un reordenamiento de su comercio exterior, le
posibilitan hacer frente a los efectos negativos inducidos por la evolucion
econbmica y las politicas adoptadas por las demas naciones.

I1l. ALGUNOS ASPECTOS GENERALES DE LA RENEGOCIACION
DE LA DEUDA EN AMERICA LATINA

Comoresultado de larecesion a nivel mundial yde los hechos descritos en
el primer capitulo, varios paises de América Latina enfrentaron una situacion
de incapacidad de-pago de sus obligaciones externas, por lo cual debieron
someterse a una reprogramacion de su deuda.

La generalizacion alcanzada por el problema de incapacidad de pago se
refleja claramente en el hecho de que México, Argentina, Bolivia, Chite, Ecua-
dor, Costa Ricay Cuba estaban en proceso de renegociacion multilateral de su
deuda en febrero de 1983. Brasil habia renegociado US$ 215 millones con el
Club de Paris (21) y Uruguay estaba solicitando una renegociacion preventiva

(21) Ver: Banco Mundial, Informe sobre el Desarrolio Mundial, 1983, Washington D.C.
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(22). Afinales del mismo afio 17 paises de laregién estaban utilizando finan-
ciamiento bajo acuerdos de ajuste con el FML

A continuacién se describen brevemente algunos de los elementos de los
paquetes financieros de salvamento acordados para los tres mayores deudo-
res de América Latina entre 1982 vy julio de 1984. Como es ampliamente
conocido, amediadosde 1982 ladeuda externa de México se aproximaba alos
US$ 80.000 millones {US$ 77.9 miles de millones) de los cuales US$ 57.400
millones correspondian a la deuda publica registraday US$ 20.500 millones
al sector privado. Todos los esfuerzos emprendidos desde febrero de dicho
afio para frenar la peligrosa tendencia de endeudamiento mostrada desde
1979 fueron infructuosos. En agosto de 1982 México anuncid la suspensidon
del pago de capital de sudeuda ysolicité una moratoriade 90 dias de duracién
{23). Sobra anotar fas hondas repercusiones que una declaratoria de insol-
vencia por parte de este pais hubiera ocasionado sobre el sistema financiero
internacional {24), razén por la cual acciones de “salvamento” de parte del
gobierno de los Estados Unidos y del FMI, no se hicieron esperar. De esta
forma, los Estados Unidos otorgaron un crédito comercial por US$S 1.000
millones asi como un avance de pago por importaciones de petréleo por igual
valor. Por otra parte, se asignd un préstamo puente mientras se firmaba un
acuerdo conel FMI, asicomo un paquete paralos bancos occidentales através
del Banco de Pagos Internacionales.

El Acuerdo con el FMI fue firmado en noviembre de 1982, fecha de
vencimiento dela primera moratoria, la cual fue prolongaday convertidaenun
nuevo crédito por valor deUS$ 19.500 millonesen 1983 correspondientealo
adeudado por el gobierno mexicano por concepto de amortizacién, desde
agosto de 1982, hasta finales de 1984. Las condiciones de dicho crédito
fueronrelativamente favorables {25): un plazo de ocho afios {1983-1980) con
cuatro affios degracia, yunatasade interésigualalalibor+ 17/8, 0 Prime+ 1

(22} Informe Latinoamericano IL 83-04, 28 de enero de 1983.

(23) Véase: Green Rosario. México: Crisis financiera y deuda externa, en comercio exterior,
Vo01.33. nimero 2, México. febrero de 1983.

{24) Como simple referencra vale la pena anotar que la sola deuda de México superaba el
50% de capital y reserva de los nueve bancos mas grandes de los Estados Unidos. Véase: Nueva
Frontera, mayo 7 de 1983, pagina 9.

(25) Sisecomparaconlas onerosas condiciones impuestas a otros paises. Porejemploenel
caso de Panama el paquete de rescate comprendid un préstamo bancario por US$ 278 millones a
seis afios con un periodo de gracia de tres afos, y un margen de 2.25% sobre el fibor 0 2.125%
sobre primerate mas una comision adicional de 1.5%y un honorario de 0.5% por comprometerlos
fondos. Véase: Informe Latinoamericano [L-83-28, del 22 de julio de 1983. Igualmente se sabe
que el costo monetario para paises como Costa Rica, Ecuador y Brasil fue mas elevado que el
correspondiente a México.
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3/4 y un costo suplementario de 1/2 punto porcentual (26). Por otra parte
México ha hecho uso de su facilidad ampliada por US$ 3.600 millones para
enero de 1983 y diciembre de 1985. Adicionalmente obtuvo US$ 500 millo-
nes en mayo de 1983 a'un costo de 2.25% sobre Libor y una comisidon de
1.25%.

En 1984 obtuvo recursos adicionales por US$ 3.800 millones a un plazo
de diezafos, cincoy medio de graciayunatasadeinterésde 1.5% sobre Libor.
Enelmes de septiembre del presente afio este pais renegocid sudeuda externa
de US$ 48.000 millones correspondiente a las amortizaciones que vencen en
loquerestadeladécada (incluyendo deudasyarenegociadasunavezen 1983
y los US$ 5.000 millones anotados) a un plazo de catorce afos, igualmente
contempla la sustituciéon de la tasa Prime por |la Libor para la mayor parte de
ella, sin costo alguno de comisidn por reestructuracion (27).

Es claro que el acuerdo con el Fondo constituia un paso previo para las
renegociaciones de la deuda con los organismos privados y la obtencién de
nuevos préstamos (28), asi como representaba el otorgamiento por parte de
estaentidad del crédito de facilidad ampliada por valorde US$ 3.600 millones
en los siguientes tres afios.

En conjunto el Plan de Estabilizacién Econédmica y Financiero acordado
con el FMi le permitié a México obtener nuevos créditos, pero cuya magnitud
resultabainsuficiente paralas necesidades de este pais, “habida cuenta que el
solopagodeintereses ascendiaen 1983 aUS$ 17.000 millones, correspondiendo
US$ 14.000 millones al sector pablicoyUS$ 3.000 miliones al sector privado,
los cuales bajo un sistema de control de cambios representan carga adicional
para las reservas oficiales” (29).

Por su parte, lamanifiestaincapacidad de pagosde!Brasilen 1982 obligé
a algunas acciones de salvamento como el otorgamiento de préstamos por
parte del Banco de Pagos Internacionales, del Tesoro Norteamericanoy de la
Reserva Federal. Empero, estos préstamos fueron de corto plazo, de manera
que sirvieran de puente mientras se firmaba un acuerdo conel FMI. Ademas, el
costo suplementario de larenegociacidon enel caso de Brasilfue superior al de
México habiéndose fijado una comisién de 1 1/2 puntos porcentuales y un

(26) Green, op. cit.

(27) Véase: Informe Latinoamericano L 84-28-20 de julio de 1984 eInstitute of Internatio-
nal Finance. Survay of Debt Reestructuring by Banks 1982-1984.

(28) El aval del Fondo posibilita el desembolso completo de los US$ 1.350 millones del
Banco de Pagos Internacionales, cerca de US$ 6.500 millones solicitados a la banca privada
internacional por parte del Fondo, cerca de US$ 2.000 millones del gobierno de los Estados
Unidos por concepto de futuras ventas de petroleo. Ver: Green R., op. cit. padg. 104.

(29) Ibid.
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margen de 2.25, puntos sobre la Libor o 1,875 sobre la Prime (30). El total de
ladeudarenegociadafuedeUS$ 4.900 millones correspondiente Unicamente
aobligaciones publicas de largo plazo con vencimiento en 1983. lgualmente
endiciembre de 1982 se obtuvieron nuevos créditos conliabanca privada por
valorde US$ 4 400 millones aun plazode ocho afiosy 2.5 de graciay unatasa
de interés correspondiente alaLibormas 2 1/8 o Primemas 1 7/8y11/2
punto comisidon. Igualmente se busco el mantenimiento de lineas de crédito
comerciales.

Enenerode 1983 sefirméun acuerdo con el FMI, el cual fue reemplazado
por otro en febrero y posteriormente por un tercer acuerdo en septiembre del
mismo afo, al cual se hace referencia en la préoxima seccién. Gracias a éstos
consiguio refinanciar US$ 5.500 millones a una tasa de dos puntos sobre la
Libor, una comisién de 1%. asi como la obtencién de préstamos nuevos por
US$ 6 500 millones de bancos aun plazo de nueve afios ycinco de gracia, con
una tasa de interés de 1.75 sobre la Libor y la autorizacién para el uso de la
facilidad amptiada por US$ 4.400 millones paralos siguientes tres afios. Estos
giros sin embargo, estaran sujetos al cumplimiento del Programa de Ajuste
{31). Por otra parte se ha negociado la continuidad de lineas de créditos
comerciales e interbancarias.

En el caso de Argentina, los atrasos de solo la deuda privada alcanzaban
a comienzos de 1983 la suma de US$ 2.800 millones. Las renegociacio-
nes que tuvieron lugar con este pais en agosto de 1983 previo acuerdo con
el FMI, cobijaron tanto ésta como la deuda publica y en mora y los ven-
cimientos oficiales en 1983, las cuales en conjunto ascendian a
US$ 5.500 millones (32). El plazo estipulado fue de siete afios ytresde graciaa
una tasa de interés superior ala Liboren 2.125% o superior a la Prime en dos
puntos y un sobrecosto por renegociacion de 1 1/8. iguaimente este pais
habia obtenido un crédito de Stand By de! FMI por US$ 1.700 millones y en
diciembrede 1982 un préstamo puente porUS$ 1.100 millonesde los cuales
US$ 750 millones habian sido refinanciados y vencian el pasado 30 de sep-
tiembre. Asimismo entre mayoy julio se han concedido créditos para pagos de
intereses atrasados por US$ 525 miliones y un crédito de Stand By de parte
del FMI por valor de US$ 1.500 millones otorgado a principios del presente
afo {33). Actualmente este pais se encuentra en moratoria respecto a los

(30} R.W. Cline op.cit. y The Institute of International Finance, FNC. Survay of Debt Rees-
tructurings by Banks 1582-1984.

(31) Informe Latinoamericano 30, IL 84-28. de julio de 1984 e Institute of International
Finance. op. cit. )

(32} William Cline, op. cit.
{33) Informe Latinoamericano I 84-28.
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pagos de amortizacidn de la deuda externa desde 1982. Los incumplimientos
respecto al Programa de Ajuste de 1983 acordado durante el anterior
gobierno, dieronlugar a que el Fondo suspendiera el giro de US$ 300 millones
del crédito de Stand By. En la actualidad este pais esta negociando un nuevo
Acuerdo con dicha entidad.

Entérminos generales puede afirmarse que es imprescindible para un pais
acogerse a los programas de ajuste del FMI para tener acceso a la renegocta-
cion de su deuda con otros organismos multilaterales y con ia banca interna-
cional. Si bien existen diferencias en dichos programas, es posible extraer
algunos rasgos comunes, aspecto que se tratara en la proxima seccion.

Los programas de estabilizacién

Como es de conocimiento general el criterio basico que ha orientado los
programas de ajuste de balanza de pagos se fundamenta en el denominado
enfoque monetario de la balanza de pagos (34). Dentro de este marco. la
politica de manejo crediticio constituye entonces pieza fundamental entre los
mecanismos de ajuste (35), y por consiguiente, el control a los déficit fiscales
de los paises adquiere especial preponderancia. Los topes de crédito, sin
embargo. constituyen tan solo un aspecto ya que adicionalmente se contem-
plan otros instrumentos de ajuste en otros frentes de la politica econémica
para el logro del reequilibrio en la balanza de pagos, tales como politicas
presupuestarias, de tipo de cambio, de ingresos, de precios y subsidios.

Enlo que respecta a la politica cambiaria su manejo se apoya en la teoria
econdmicatradicional de comercio internacional, segun la cual el mecanismo
de precios actua como medio de ajuste efectivo de la balanza de pagos. Eneste
sentido, los paises deberan efectuar devaluaciones como una de las herra-
mientas basicas de superacién del déficit de balanza de pagos. Dentro de esta
concepcion general, laaplicacién de politicas de control de cambios es consi-
derada poco propicia para el logro del ajuste de balanza de pagos. ya que
dichas politicas generan serias distorsiones, fomentando movimientos de
capital de caracter especulativo cuyo efecto final puede ser mas nocivo que la
aplicacion de la medicina. En este contexto, el control de las importaciones
debe provenir mas de una politica de precios via aranceles y tipo de cambio,
gue de instrumentos administrativos. De esta forma, iguaimente la politica de

(34) Deacuerdoaéste, aumentos de la ofertadedinero por encimade lademanda moneta-
ria, afectara el ingreso nominal y por esta via el gasto agregado. Este a su vez presionaria los
precios y conduciria a un mayor deterioro de la posicion externa del pais.

(35) “se emplean topes al crédito interno mas bien que a la oferta monetaria porque las
autoridades monetarias en pequefias economias abiertas no pueden controlar la oferta monetaria
sino cuando el tipo de cambio es flotante”. G. Rusell Kincaid, ¢Qué son los topes de crédito? en
Finanzas y Desarrollo, marzo 1983, volumen 20, niamero 1.
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ajuste se opone a la existencia de tasas de cambio multiples, por los sesgos
que ella puede introducir en la asignacion de los recursos. No obstante o
anterior, cabe anotar que por fuerzade las circunstancias en algunos casos ha
debido aceptarse la aplicacién de politicas de controt de cambios, dentro de
los programas de estabilizacién, pero bajo lareserva de que éstas deben serde
caracter temporal.

Encuantoalapoliticade ingresos, 1as prescripciones contienenlafijacion
detopesalas aspiracionessalariales. Vale la penasefialar que este tratamiento
difiere sustancialmente del otorgado 'a otro tipo de remuneraciones €en la
economia. En otras palabras, se propende por la mayor libertad en materia de
precios, en politica de tasas de interés y en el abandono de politicas de
subsidios estatales, asi como se estima que el mecanismo mas apropiadoen lo
que respecta al control a las importaciones es el de precios y no la fijacion de
barreras administrativas, segun se anoto atras. en tanto que se considera
indispensable imponer limites a las peticiones sindicales.

Para terminar, vale la penacitar algunas delas condiciones contenidas en
los Acuerdos de Estabilizacién Econdémica y Financiera para los tres mayores
deudores de América Latina, los cuales, es preciso poner énfasis, por su
cualidad de principales deudores, en fa practica poseen mayor poder de
negociacion de los pequerios paises.

Enelcasode México, algunosde los puntos acordados en el prégramade
ajuste fueron: la reduccion del déficit financiero del sector publico de 16.5%
del PIB registrado en 1982, a8.5%en 1983, 5.5%en 1984y 3.5%en 1985,
ano en que expiraria el Acuerdo; el establecimiento de un tope al endeuda-
miento publicoexternode US$ 5.000 millones netos para 1983; larevisidn del
sistema de precios y tarifas y de la imposicién directa e indirecta. Se mencio-
nan también el carécter transitorio del control de cambios (impuesto por el
Presidente Lopez Portillo al nacionalizar la banca) y la necesidad de racionali-
zar el comercio exterior. {36).

En lo que respecta a Brasil, el Acuerdo de Estabilizacion contempla un
paquete de medidas de austeridad entre las cuales cabe mencionar la indexa-
cion de sueldos y salarios a s6lo 80% del alza del costo de la vida, mayores
restricciones crediticias; compromiso de “reducir su déficitfiscal deUS$ 17.3
billones en 1982 a alrededor de US$ 7.6 billones en 1983 (y eliminario por
completo en 1984)"; reduccién de la inflaciéon del promedio esperado en
1983 de 160% a 90% en promedio en 1984 con el compromiso adicional de
que la inflacién acumulada para los meses de enero a diciembre de 1384 no
superara el 55%. Con este fin, el aumento de la base monetaria deberia ser
inferior al 90% en 1983 (37).

(36} Green, op. cit.

(37} Véase: Informe Latinoamericano I 83-38 de septiembre de 1983.
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Igualmente, para la reduccién del déficit en cuenta corriente el Brasil
debid devaluar su moneda a comienzos de 1983 en 23% (38). Empero esta
maxidevaluacién limitd severamente el cumplimiento de las metas de estabili-
zacion, de aumento monetario y de reduccidon del déficit fiscal, razén por la
cual el FMI suspendié en mayo del mismo afio el desembolso previsto de su
facilidad ampliada por US$ 4.9 billones, accién que fue seguida por la deci-
sion del Banco de Pagos Internacionales de no prorrogar un préstamo por
valor de US$ 400 millones, cuyo vencimientoerael 11 dejulio(39). Ei Brasilse
enfrentaba entonces a la disyuntiva de declarar una moratoria unilateral de
pagos, accion gque acarrearia graves pérdidas a la banca internacional (40), o
aceptar las exigencias del programa de estabilizacion. Este finalmente fue
aceptado por el Brasil el 13 de julio de 1983. Como se verd més adelante el
cumplimiento de dicho Acuerdo tienen para este pais un costo social de
grandes proporciones.

En cuanto a las condiciones pactadas para la renegociacién de la deuda
argentina en 1983 (41), como en el caso de México y Brasil basicamente
consistieron en la reduccion del déficit fiscal (42), del crédito interno y del -
volumen de importaciones, con el compromiso adicional de no imponer mayo-
res restricciones administrativas a !'as transacciones internacionales
ni practicas que condujesen a crear distorsiones en el sistema de precios
como ta introduccidon de tipos de cambio multiple. Por consiguiente se con-
templd la unificacién de los mercados de cambio existentes: “comercial” y
“financiero”, al igual que la elevacién de iatasa de interés controlada a niveles
convertibles con la tasa de inflacion (43). En la actualidad, como se anotd, las
nuevas financiaciones dependen del acuerdo que se logre entre este paisy el
FMI en las negociaciones que se estan llevando a cabo.

Como es ampliamente conocido, otros paises de la América Latina como
Costa Rica, Chile, Bolivia, Nicaragua, Ecuador y Venezuela, también enfrenta-

(38) Recuérdese que en Brasii existe un sistema de minidevaluaciones similar al de
Colombia.

(39) Informe Latinoamericano L 83-28, julio de 1983. Si este pais dejase de pagar intere-
ses, en s6lo un afto provocaria pérdidas equivalente a 12% de su capital a los nueve mayores
bancos de los Estados Unidos.

(40) Ibid.

(41) Serefierealaquetuvolugaren 1983. Como es sabido el nuevo gobierno se encuentra
en proceso de discusion de una nueva renegociacion de la deuda externa de este pais.

(42) De14%delPIBen 1982 a8%en 1983 y5%aprincipios de 1984, vease Prospects For
Adjustmentin Argentina, Brazil and México, Responding to the Debt Crisis Edited by John Wiltiam-
son, Institute for Internacional Economics. Washington, D.C., June 1983.

(43) Ibid.
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ronincapacidad de pago de sus obligaciones externas por lo cual hantenido o
estanen procesoderenegociar sudeudaexterna. Las condiciones derenego-
ciacidon no son siempre las mismas y por lo general no se conocen en
profundidad.

En cuanto a la renegociacion de la deuda venezolana, como es sabido,
después de haber incurrido en mora en los pagos de amortizacion desde
febrero de 1983, y después de un largo proceso de renegociacion, reciente-
mente se llegd a un acuerdo con los bancos acreedores, sin haber negociado
previamente un programa de ajuste con el FMI. En principio, segun informa-
cidn preliminar, se habrian logrado refinanctar US$ 20.700 mitlones de deuda
publica cuyo vencimiento estaba previsto hasta fines de 1988, a un plazo de
doce afios y medio, sin costo adicional por refinanciacton y con una tasa
de interés correspondiente a 1/8 por ciento sobre la Libor (44).

Enelcasodel Ecuadorfas bases del Acuerdo de Estabilizacién igualmente
consisten en laaplicacion de una severa politicade austeridad. Aun cuando no
se conocen los puntos contenidos en la renegociacion definitiva que tuvo
lugar el pasado afio, algunos de los términos del Acuerdo parecen ser los
siguientes: reduccion del déficit fiscal de 6.5% al 3% del PIB en 1983. modifi-
cacion de la politica crediticia, ajustes de tipo de interés, politica cambiaria
flexible y regulacién de la demanda mas estricta (45).

Los anteriores parrafos constituyen tan sélo unos ejemplos. los cuales sin
embargo, permiten observar cOmo tos paquetes de estabilizacion adoptados
por estos paises, si bien contemplan algunas diferencias de grado entre ellos,
se basan en fa concepciéon general descrita en la primera parte de este capi-
tulo. Groso modo, ésta refleja la conviccidn de que los mecanismos de mer-
cado son apropiados para el logro del proceso de ajuste de las economiasy por
el contrario el intervencionismo de estado presenta en términos generales
grandes inconvenientes; no obstante, se admite, éste puede tener aigunos
efectos benéficos tan solo en casos extremos. lguaimente las politicas de
ajuste econémico y financiero reflejan la opinién de que la superacion de los
déficiten balanza de pagos registrados por estos paises s¢lo se logra mediante
tratamiento de “’shock’’ a tales economias. '

(44) Vease: Informe Latinoamericano IL 84-38, del 28 de septiembre de 1984.

(45) Vease: Informe Latinoamericano “Ecuador acordé los términos de su refinancia-
miento, IL 83-03 del 21 deenero y Boletindel FMI del 10. de agostode 1983, Durante el mes de
octubre del presente afio se iniciaran nuevas negociaciones.
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IV. POSIBLES REPERCUSIONES PARA COLOMBIA DE LA RENEGOCIACION
DE LA DEUDA DE AMERICA LATINA

Segunsemostréenel Capitulo i desde finales de 1980 y particularmente
desde 1981 la economia colombiana viene atravesando por una serie de
dificultades. Enefecto. desde esta época empezo a presentarse un deterioroen
Ja cuenta corriente y mas concretamente en la balanza comercial la cual
después de varios anos de superavit ha registrado déficit importantes. Sin
embargo, gracias al flujo de ingresos de capital las implicaciones de dicho
problema no se manifestaron con la suficiente claridad sino hasta principios
de 1982 cuando lasreservas internacionalesiniciaron unrapido descenso. La
caida de las exportaciones, debido por una parte al deterioro de los términos
de intercambio y a la reduccién de la demanda mundial, pero ademas a
algunos elementos de politica econdmica como fueron el atraso cambiario
que se produjo en el segundo quinquenio de la década, en conjuncidn con una
politica de importaciones liberal en una época que empezaban a sentirse ios
problemas en el frente externo a través del creciente déficit comercial, son
factores que se encuentran en la base de las dificultades que desde hace
algunos afios enfrenta el pais.

No obstante, los acontecimientos mas recientes en América Latina vinie-
ron aagravarlos problemas para Colombiaintroduciendo asi mayores dificul-
tades al proceso de ajuste. Si bien es cierto que éste resultaba a todas luces
indispensable, dicha tarea se habria facilitado considerablemente en un con-
texto de crecimiento de América Latinay de ajustes graduales de sus balanzas
de pagos. particularmente de las economias vecinas. Este capitulo analiza la
forma en que fa renegociacién de la deuda ha afectado a nuestro pais.

Recuperaci6on de la confianza y/o afluencia de capital involuntario

En primer lugar, vale la pena anotar que la renegociacion de la deuda
resultaba incuestionable tanto a nivel individual como para el conjunto de
paises, puesto que sin ella probablemente se habria producido un colapso
mayor no s6lo para las economias deudoras sino para el mundo capitalista en
general. En efecto. la decisidon de repudio de su deuda por parte de las nacio-
nes deudoras. habria acarreado grandes sacrificios para toda el area, en
términos de un cierre abrupto de sus importaciones asi como de mercados
para sus exportaciones y de nuevas corrientes de fondos (46). Es obvio que
ello habria causado una caida espectacular del gasto agregado en la region

{46) Tal evento es probable que causara una sustitucion de los flujos del comercio hacia el
area, favorable con toda seguridad a los paises de mayor desarrollo relativo como Brasil, México,
Argentina. Sinembargo, cabe preguntarse si seria posible la supervivenciaeconémica de América
Latina aislada de los mercados de capital yen unaeconomia mundial severamente fesionada por ia
crisis financiera que la interrupcion del pago de su deuda habria ocasionado.
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con todas las implicaciones sociales y politicas que ello significa y por
supuesto con las consecuencias conocidas sobre el intercambio comercial.

De otro lado, la creciente interdependencia del mundo desarrollado con
las naciones de América Latina y el doble cautiverio que implica la relacién
deudor acreedor haria que una decision de ‘‘default’’ de parte de los grandes
deudores de América Latina arrastrase consigo en su caida a los paises des-
arrollados, como bien lo advierte Henry Kissinger al seftalar a éstos la capaci-
dad de chantaje que confiere a algunos paises su condicién de grandes
deudores y por ende la conveniencia de larenegociaciéon de sus deudas (47).
Asipues, en primerainstancia. tasrenegociaciones de fa deuda que hantenido
lugar en América han sido benéficas para Colombia, en el sentido de haberse
evitado los enormes costos econdémicos y sociales que se habrian derivado
de una crisis financiera internacional y del aislamiento de América Latina del
mercado de capitales internacional, que habria seguido a la determinacién de
repudio de su deuda.

Ahorabien, esclaroquelaresoluciénde “no pago” de unoovarios paises
en laregion habria creado un clima de desconfianza tal, que la obtencion de
nuevos créditos para Colombia habria de dificultarse enormemente, oscure-
ciéndose de esta forma el panorama externo parael paisenun corto plazo (48).
En este sentido las renegociaciones de la deuda han tenido el efecto de
restituirla confianza de las principales fuentes crediticias sobre la voluntad de
pago de las naciones de América Latina. Sin ellas el cierre de los mercados de
capitales externos habria sido aun mas severo que el que se ha vivido en la
actual coyuntura. A esterespecto cabe anotar que el bien promocionado caso
mexicano mejora aun mas los resultados.

De esta manera entonces, ademas de haberse sorteado el peligro
de un colapso financiero a nivel internacional, las renegociaciones de la
deuda en América Latina permitieron la recuperaciéon relativa de la con-
fianza en los mercados internacionales de capital, o bien, en algunos casos,
asegurar la permanencia de una corriente de fondos hacia ios paises

(47) Kissinger Henry, “Salvemos laeconomia. Esta enjuego la supervivencia de tas socieda-
des libres” en Revista News Week.

{(48) Comovyasevioen el Capitulo 2 las reservas internacionales han venido cayendo a un
ritmo acelerado en los dos Oltimos afos. Tal tendencia, dado su nivel actual junto con un cierre
absoluto del mercado de capitaies crearia mayores dificultades al manejo cambiario en el cortoy
mediano plazo.
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deudores bajo la forma de lo que se ha llamado “préstamos involuntarios u
obligatorios” (49).

Sobre estos puntos cabe anotar el papel fundamental desempefiado por el
FM! al haber ejercido una presién sobre los bancos para que renegocien su
deudacon los paisesyfomentando las uniones de bancos de formatal que “se
internalicen los beneficios externos que ellos derivan de los paquetes de
salvamento conferidos” (50). En efecto, mas gque por sucondicién de acreedor
relativamente importante, el poder que le confiere su capacidad de influir en
fas estrategias econdmicas internas de los paises en situacidn de crisis de
balanza de pagos y de supervisar la adopcién de medidas compatibles con el
cumplimiento de los pagos. hacen que sus amenazas resulten creibles para los
demds acreedores. De estaforma, al esta entidad hacer explicito que su apoyo
financiero depende de que los nuevos préstamos provistos por la banca sean
parte sustancial de las medidas de rescate, ha logrado garantizar nuevos
fondos (51). Ello, es especialmente valido para los grandes bancos, los cuales,
al hallarse cautivos en la “trampa del deudor” estan interesados en extender
nuevos préstamos para asegurarse contra la pérdida de los anteriores, (52).
Tal fue el caso por ejemplo para Argentina, Brasil y México (53).

{49) Serefiere al aumento en los fondos otorgados por los bancos prestamistas a un pais
prestatario que se encuentraen dificultades de.pago del servicio de su deuday que por estarazén
no puede atraer nuevos préstamos. El riesgo de perder todo el capital, si no se reprograma la
deuda. lleva a otorgar refinanciaciones siemprey cuando éstas amplien probabilidad de recupera-
cién de los fondos a mediano plazo. Véase: W.R. Cline, op. cit. Sin embargo, como demuestra
Javier Fernandez la afluencia de préstamos involuntarios sélo es valida bajo determinadas condi-
ciones; este autor discute los supuestos simplificadores de Cline y muestra que existen limitacio-
nes para que los bancos confieran tales créditos, dadas fundamentalmente por el grado deriesgo
del pais. es decir laprobabilidad inicial de no pago {en el caso de los bancos pequefios) o el poder
de modificar dicha probabilidad para los bancos grandes y en segundo lugar, de la tasa de
crecimiento, Fernandez muestra como los créditos de bancos pequefios de Estados Unidos se
redujeron entre diciembre de 1982 y junio de 1983 a excepcion de los concedidos a Argentina,
Brasil, México y Colombia. Véase: Fernandez Javier, Crédito involuntario a otros paises en
FEDESARROLLO. Coyuntura Econdémica, Volumen XIV No. 1, mayo de 1984.

(50} W.R. Cline, ibid.

(61} Aun cuando éstos resultan insuficientes para las necesidades de la region.

(52) Las acciones de los grandes bancos tienen mayor probabilidad de afectar la solvencia
futura del pais. Por el contrario, los pequefios al actual aisladamente correrian mayores riesgos.
Por ellos la provision de nuevos préstamos por los bancos grandes al ser imitadas por los “Free
riders” tienen un gran beneficio social. Lo anterior, sujeto a las limitaciones anotadas. Por
Fernandez, Véase: nota 49.

{63} Dichas acciones intentaron unificar en forma colectiva a los bancos regionales y
pequefios. Para ello existen distintos mecanismos de presion. En el caso de México por ejemplo, se
logré que 530 bancaos incrementaran su expasicion en 7%. Ver: RW. Cline, op. cit.
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No obstante, si bien en principio la renegociacion de la deuda de América
Latina resulta positiva para nuestro pais por los aspectos sefialados (evitar
crisis, recuperacion relativa de la confianza, afluencia de capitales obligatoria
en algunos casos), la forma en que se ha llevado a cabo, 0, en otras patabras,
las caracteristicas de los programas de estabilizacion, han afectado negativa-
mente la evolucidn econdmica de Colombia, como se verd en las siguientes
secciones.

Efectos sobre la balanza cambiaria

De acuerdo a lo expuesto en el capitulo anterior, los programas de ajuste
emprendidos porlas economias que han renegociado sus deudas contemplan
un costo social considerable que se manifiesta en una severa reduccion dela
demanda y por ende menores tasas de crecimiento (b4). Ello como es obvio
afecta la demanda por importaciones; dadas las distintas estructuras produc-
tivas entre los diferentes niveles de desarrollo, cabe afirmar que la reduccién
de las importaciones afectara principalmente al comercio intrarregional. Este
punto reviste especial importancia para nuestro pais.

Vale la pena poner énfasis ademas en que uno de los mecanismos mas
frecuentes, utilizado por algunas naciones para equilibrar sus déficit de
balanza de pagos hasido las fuertes devaluaciones; no obstante, envistade las
caidas en precios de las exportaciones y de la misma recesién mundial (55),
éstas no consiguieron aumentar el nivel de sus ingresos corrientes. Dada
ademasladisminucion enlafinanciacion neta de capital, el ajuste externo tuvo
tugar por una disminucion de las importaciones (b6).

Lainformaciondisponible para algunos paises brinda evidencia elocuente
alrespecto. México, por ejemplo logré reducir su déficiten cuenta corriente en
1982 desde US$ 14.075 millonesen 1981 aUS$ 3.122 millones fundamen-
talmente a partir de una aguda caida de sus importaciones de bienes: de
US$24.038 millonesen 1981 éstas pasaronaUS$ 14.489 millones; es decir,
unareduccion de 40% en tanto que las exportaciones comparativamente sélo
mostraron un ligero aumento (7.2%). Dado el grave retroceso en las entradas

(54) Notese que cuando los Estados Unidos estan iniciando una etapa de recuperacion
seguida por los paises de la CEE, varias de las naciones de América Latina por el contrario, estan
induciendo elementos recesivos en el gasto agregado en sentido opuesto al dictado por la
evolucién de la demanda de Ios paises desarroliados.

{55) Aun cuando como se sefiald en la notaranterior los paises desarrollados ya parecen
haberiniciado unalentarecuperacion, éstano se ha alcanzado a difundir alos paises en desarrollo
debido en primer lugar a que la reactivacion no muestra signos de gran profundidad, en segundo
lugar porla persistencia de practicas proteccionistas en el senode la OCDE y particularmente por
las politicas recesivas aplicadas por los paises en desarrollo.

(56) CEPAL, Notas sobre la economia y el desarroilo, No. 373.
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de capitalesy el déficiten lacuenta de servicios lasituacion de reservas parece
haberse agravado aun mas durante el periodo (véase: CuadroNo.6). En 1983
las exportaciones cayeron en valor (1.7%) pese al aumento en su quantum de
6.6%. Sin embargo la espectacular reduccién de las importaciones por
segundo afio consecutivo (38%) (57), determind una mejora de la balanza
comercialyaunenlade pagos, no obstante elempeoramiento de facuentade
servicios y el resultado ostensiblemente negativo en la cuenta de capitales
(véase: Cuadro No. 6).

Argentina por su parte también obtuvo una notable mejoria en su balance
debienesen 1982y 1983, cuyoorigen sinembargo fue la abruptacaidaenel
valor de importaciones (42.2% y 20%) ya que sus exportaciones también
mostraron una severa reduccién en 1982 de 16.9% y un ligero aumento en
1983 (2.7%). no obstante la politica de devaluacién seguida por este pais, la
cual contribuyé a agudizar ostensiblemente el fendmeno inflacionario.

A esterespectovalelapenaanotar que se encuentran grandes similitudes
en el comportamiento de los precios y la devaluacion en diversos paises. En
efecto, naciones como México, Argentina, Costa Rica, Boliviay Ecuador acele-
raron considerablemente el ritmo de crecimiento en los precios, fendmeno
que parece haber sido exacerbado por las devaluaciones ocurridas durante
19871 y 1982. Por su parte. las exportaciones no evolucionaron en la forma
esperada, y por el contrario, aexcepcion de México en donde como se vio s610
mostraron un ligero aumento, en los demas paises presentaron reduccion en
valor {58). En 1983 como se sefial6, algunos paises logran crecimiento posi-
tivo en el valor de sus exportaciones, los cuales sin embargo resultan ostensi-
blemente inferiores a la reduccién de las importaciones; de esta forma, la
mejora en la balanza de bienes de América Latina corresponde casi en su
totalidad a este ultimo factor y no al éxito de tas medidas para reorientar el
gasto hacia la produccion de bienes exportables.

Ahora bien, los programas de estabilizacidon que han venido aplicdndose
enlos distintos paises mencionados. tienen un importante costo social que se
refleja en las elevadas cuotas de desempleo (59) y en la apreciable reduccién

(57) Véase: CEPAL, Balance Preliminar de la Economia Latinoamericana en 1983.

(58) Para el conjunto de América Latina se observa una reduccién en valor de 8.5%. Con
excepcion de Colombia, México, Haiti, Uruguay, Barbados y Panama en todos los demas paises las
exportaciones disminuyen en 1982. CEPAL, op. cit. Cuadro No. 9).

(59) Afines de 1982 el desempleo abierto urbano alcanzaba en el gran Santiago 20%, en
México se habia elevado considerablementey en Brasil en septiembre de dicho afio, et conjunto de
desempleadosy subempieados representaba alrededor de 40% de la fuerza de trabajo del pais. En
1983 esta situacion de desempleo mostraba un claro empeoramiento en la mayoria de los paises
de la regidn. Véase: CEPAL, Balance Prefiminar de la Economia Latinoamericana en 1983.
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delademandaagregada. Enefecto, el ritmo de crecimiento del PIB en América
Latina mostré una constderable reduccion en los Ultimos afios desde 7.1% en
promedioenelperiodo 1970-1974 hasta6.2%en 1979-1980, hasta alcanzar
s6lo 1.5% en 1981 y presentar un decrecimiento en los dos afios posteriores
de-1.0%y -3.3% respectivamente. Dicha evolucién a su vez causd un notorio
deterioro en el producto interno bruto por habitante obteniéndose caidas de
0.9%.3.3%y56%en1981,1982y 1983 ensuorden (60). logueenconjunto
determind unareduccion del PIB per-cédpita cercana al 10%en el corto periodo
de tres afios. Obviamente, como ya se menciono, los resuitados en términos
del comercio no se hicieron esperar.

En el Cuadro No. 7 se presenta la evolucion de las exportaciones colom-
bianas hacia algunos paises seleccionados en América Latina, cuyos proble-
mas de deuday surespectivarenegociacionyaserealizé o esta en marcha. Se
observa alli como entre 1970y 1980 y aun hasta 1981 éstas presentan un
répido crecimiento, en particular las correspondientes a Venezuela, México,
Argentina y Ecuador. En 1982, con la notable excepcidon de Venezuela, las
exportaciones con todos los demas paises sufren una reduccion (61).

Durante 1983 Venezuela, pese a no haber efectuado un acuerdo de
renegociacion formal de su deuda con el FMI, introdujo una serie de ajustes
drasticos en sueconomia, como fueronladevaluacion del bolivar, laimplanta-
cion de un régimen de tipo de cambio muitiple, el control de cambios vy
mayores controles alas importaciones. Dichas medidas de estabilizaciénenel
vecino pais tuvieron como consecuencia un severo deterioro de las exporta-
ciones colombianas con tal destino. En efecto, éstas pasaron de US$ 401.1
millones en 1982 segun registros del INCOMEX a US$ 116.2 millones en
1983, es decir, experimentaron una reduccion de mas de dos tercios (Cuadro
No. 8). Por otra parte las ventas no registradas a Venezuela sufrieron un
notable deterioro, asi como el comportamiento de renglones como turismo,
salarios, ingresos y servicios personales debido al encarecimiento relativo y
por ende la menor demanda por bienes'y servicios colombianos, al igual que
fos menores giros de colombianos residentes en Venezuela se afectaron porel
deteriorodelingresoreal paradichas personas. De estaforma, ladevaluacion
del bolivar al modificar bruscamente los flujos de comercio, tuvo importantes
repercusiones sobre la actividad agricola, industrial y econdémica general por
efecto de las reducciones en demanda tanto directa como indirecta que ella
significé, asi como por los efectos multiplicadores derivados de la caida en el
ingreso de los sectores afectados.

(60) Véase: CEPAL, Balance Preliminar de la Economia Latinoamericana en 1983.

(61) Obsérvese que en el periodo Venezuela no habia devaluado ni aplicado politicas
restrictivas al comercio.
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CUADRO 8

Exportaciones colombianas con destino a algunos paises
de Ameérica Latina

{Mulones de USs FOB)

1982 1983
Pais Caté Otras Total Cateé Otras Total
México . — 202 202 — 143 143
Argentina ... 31.4 9.4 408 427 98 522
Brasil — 36 36 — 47 47
Ecuador ... — 576 576 — 56 2 56 2
Venezueia - — 401.1 401 1 — 116 2 116 2
Chile 0.4 112 116 93 126 129
Costa Rica . — 42 42 — 60 60
TOTAL . 318 507.3 539.1 43.0 2195 262.5

Fuente: INCOMEX, registros

En sintesis, puede afirmarse que |as severas condiciones contenidas en
los Acuerdos de Estabilizacion previos a larenegociacion de la deuda, tienen
un efecto negativo para Colombia en términos de la reducciéon del comercio
que ellaocasionaalreducirlademanda agregada en aguellos paises que estan
siendo objeto de aplicacion de dichas politicas e indirectamente por las ten-
dencias recesivas que ello introduce en las demas naciones.

EFECTOS INDIRECTOS DE LA DEUDA LATINOAMERICANA

Movimientos de capital

Ahora bien, hay otros efectos adicionales pero no por ello de menos
importancia. Las devaluaciones acrecientan el atraso cambiario de Colombia,
conlocualsefortalecenlos efectos recesivos inducidos por el fenémeno dela
reduccion de la demanda global en dichos paises. Ademas, dichas devalua-
ciones y las expectativas que su anticipacién produce cuando los paises se
encuentran en periodo derenegociacion, hansido elementos en primer orden
enlapresidonejercidasobrelasreservas del pais, especialmente de partede los
paises fronterizos Venezuela y Ecuador. Sobre este punto se volvera mas
adelante.

Por otra parte, como resultado del elevado endeudamiento de laregion se
ha presentado una ostensible reduccidn en el financiamiento externo y cuya
Unicacausa parece ser laasociacion que, alaligerase hahechoentre el paisy
las demaés naciones latinoamericanas, no obstante las diferencias existentes
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entre ellas en lo que respecta no so6lo al manejo de politica en materia de
endeudamiento, sino ademas de los indicadores que dan cuenta de su capaci-
dad de pago. como se vio anteriormente. En efecto, segin comentario cono-
cido la reduccién de fondos hacia Colombia obedeceria a que nos encontra-
mos situados en “un mal vecindario”.

EicuadroNo. 9ilustralaconsiderable reduccién presentada por el crédito
externoenlocorridode 1983 . Como puede observarse, mientras queen 1982
ingresaron capitales bajo la forma de financiamiento publico por valor de
US$ 1.291 millones y se efectuaron contrataciones por valor de US$ 2.357
millones, en 1983 las nuevas contrataciones ascendieron apenas US$ 1.376
millones y las utilizaciones mostraron un comportamiento ligeramente supe-
rior al de 1982 (US$ 1.342 millones). Por su parte el sumintstro de fondos
privados bajo la forma de endeudamiento directo (crédito comercial) también
muestraunareduccion acelerada a partirde juniode 1983. En efecto, durante
los meses de junio, julio, agosto y septiembre éste cayd en un promedio de
US$ 46.8 millones por mes, situacion que tendid a mejorar en el pasado mes
de octubre al presentarse un aumento de US$ 92 millones frente al mes
anterior, sin embargo, en l0s meses de noviembre y diciembre y particular-
mente en este Ultimo se produce unareduccion severa (US$ 128 millones) de
la entrada de capitales por este concepto {Cuadro No. 10) lo que da como
resultado un decrecimiento en el caso de este tipo de deuda en tér‘minos
absolutos respecto al saldo registrado en 1982. Durante 1984 parece rever-
tirsetaltendencia al presentar el saldo de la deuda privadatanto directacomo
a través del sistema financiero nacional un crecimiento conjunto de 3.3%
durante el primer trimestre. No obstante, cabe sefiatar que dicho comporta-
miento se debe en importante medida por la inclusidon de operaciones realiza-
das con anterioridad por la banca colombiana en el exterior pero que no
habian sido debidamente registrados en las estadisticas de la Oficina de
Cambios.

De estaforma, araizde los problemas de liquidez de sus vecinos, la actitud
del mercado internacional de capitales resulta altamente preocupante para
Colombia. ya que el tratamiento similar al de economias con caracteristicas
sustancialmente opuestas, que se le ha venido dando, limita seriamente las
posibilidades de enfrentar el déficit externo, no obstante las diferencias exis-
tentes con laregidn en o que respecta a los principales indicadores que dan
cuenta de su capacidad de pago.

Ahora bien, existe otro elemento que ha resultado de fundamental impor-
tancia en latendencia experimentada por las reservas internacionales cual es
ta convertibilidad del peso respecto a las monedas de 10s paises vecinos. Esta
caracteristica ha permitido que gran parte de la presiéon de demanda por
divisas experimentada en aquelias economias se transfiera al mercado cam-
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CUADRO 9
Deuda publica externa (1) — Movimiento durante el perfodo

{(Miliones de ddiares)

Servicio de la Deuda

intereses
Afo Contrata- Utiliza- Amortiza- comisiones Total Saldo Saldo por
ciones ciones ciones y otros servicio vigente utihzar
(2) pagos
1970 412 266 78 45 123 1319 672
1971 ... 395 238 92 53 145 1472 7895
1972 396 345 100 62 162 1726 771
1973 . 551 419 133 77 210 2022 878
1974 . e 218 401 198 99 297 2220 713
1975 . 383 39% 125 117 242 2470 687
1976 525 25% 150 108 258 2.562 898
1977 526 393 182 142 324 27179 1027
1978 .. R 793 327 230 172 402 2896 1529
1979 ... . 1.377 977 418 23 649 3456 1946
1880 ... . 1.580 1.018 258 284 542 4179 2476
1981 1.664 1.299 266 402 668 5168 2740
1982 2.357 1.291 336 600 936 6.078 3718
1983 ... ... 1.376 1.342 415 565 980 6.958 3682
1984 Marzo ... 299 3N 127 122 249 7185 3661
{1} Na incluye préstamos del 81D que deben amartizarse en pesos colombianos
{2) Serefiere a los montos onginales de contrataciéon
Fuente: 8Banco de |a Republica. Departamento de Investigaciones Econémicas
CUADRO 10
Deuda privada externa — Composicion
{Mitiones de ddlares)
Deuda Privada Dtrecta Sistema Financiero (5)
Fin de: Art. 128 Art. 131 At 132 Otras Menosgaran-  Sub- 8ancos Corpora- Sub-
(1) {2) {3) (4) tizada por el totat (6) ciones totat Total
sector poblico
162 109 — 82 70 283 1567 17 174 457
228 119 15 71 74 359 207 31 238 597
292 105 45 64 69 437 177 28 205 642
273 97 72 58 63 437 208 30 238 675
211 85 124 62 56 426 489 41 530 956
276 85 10 53 47 4717 505 50 555 1032
284 104 81 53 37 485 610 48 658 1143
267 119 135 49 46 524 432 60 492 1016
275 84 234 40 36 597 454 86 540 1137
299 163 312 41 30 785 873 108 981 1766
338 172 390 49 44 905 101 205 1216 2121
645 260 514 57 96 1.380 1100 237 1.337 2717
R 930 273 621 88 99 1.813 1210 309 1.519 3332
1983 ... 988 296 474 80 86 1.752 1438 257 1695 3447
1984 Marzo .. 972 357 476 81 79 1807 1.5637 220 1757 3564

{1) Deudas para inversidn o gastos en el pais

{2) Compromisos contraidos para montaje de fabricas u otros proyectos de interés econémico y social

(3) 1970-1977 estimaciones de Montes F.y Jaramillo J.C. "Et comportamiento del endeudamiento externo para la financia-
cion de importaciones”, Revista 8anco de la Republica. marzo 1978, 1978-1981 estimacidn segun la relacion observada entre el
saldo de la deuda respecto al valor total del cupo registrado para 1982

{4} Comprende: Articulos 133y 136 DL 444/67, Resolucion 23 de 1965 de la Junta Monetana, y Resolucion 109 del
Departamento Nacional de Planeacion

{5} Tomado de los balances de bancos y corporaciones

{6) Incluye pasivos con corresponsales extranjeros. aceptaciones. financiacion por aceptaciones y/o avances. sucursales
extranjeras y abonos diferidos, menos los activos por financiacion de futuras exportaciones y créditos de exportacion utihzados
Excluye Caja Agraria.

Fuente: Banco de 1a RepUblica. Departamenta de Investigaciones Econdmicas y Oficina de Cambios
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biario de Colombia. En efecto. segiin se puede observar en el Cuadro No. 11
mientras que durante los Gltimos afios de [a década pasada el ddlar paralelo
mostrd en terminos generales un nivel inferior al oficial, gracias precisamente
alaampliamente favorable situacion de reservas, en el pasado afio comienza a
observarse una inversion de dicha relacion, la cual es particularmente mar-
cadaenlasépocasenque se hicieron manifiestos los problemas de balanza de
pagos en Venezuela y Ecuador.

Al respecto, vale la pena mencionar la evolucion mostrada por la tasa de
cambio en el mercado paralelo, cuando Venezuela anuncid sus medidas de
control de cambios. En dicha ocasién, la tasa de cambio en este mercado
presentéuncrecimientode 8.3% en el brevetérminodeunmes(62). Enelcaso

CUADRO 11

Relacién entre las cotizaciones paralela y oficial

Promed:o Tasa Oficial (TO)® Tasa Paralela {TP)"" TP/TO
(Pesos por doélar) {Pesos por ddlar} {%)
1978 39.10 36.9 944
1979 4255 393 924
1980 47.28 445 341
1981 54.49 518 95.1
1982 64 09 625 97.5
1982 Junio 63.52 64.23 1011
Julio 64.25 66.16 103.0
Agosto 6518 5556 1021
Septiembre 6598 66.64 101.0
Octubre 66.99 66.79 997
Noviembre 6834 6741 98.6
Diciembre 69.59 68.64 98.6
1983 Enero 70.90 69 65 98.2
Febrero 7206 70.67 98.1
Marzo 73.48 76.60 104.2
Abril 7489 8184 1093
Mayo 76.36 92.47 1211
Junio 77.78 98.19 126.2
Juho 79.22 83.63 105.4
Agosto 8088 83.16 1028
Septiembre 8252 84.96 103.0
Octubre 84.26 89.77 106.5
Noviembre 86 11 96.23 111.7
Dicrembre 87.83 99.95 1138

* Certificado de cambio sin descuento: compra

** Entre 1978 y 1982 corresponde a (a tasa cruzada en el mercado paralelo de Cucuta

Entre junmo ydiciembre de 1982. cotizacién promedio entre 1as ciudades de Medellin y Barranguilla. 1983 cotizacion
promedio entre las ciudades de Medellin, Barranquiila y Bogota

Fuente: Banco de a Republica. Investigaciones Econémicas

(62) Eltipodecambiocruzado en el mercado paralefo de Clcuta pasé de 70.67 a fines del
mes de febrero a 76 59 a finales de marzo.
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del Ecuador por su parte, la presion por dolares del mercado cambirario colom-
biano se refleja en el amplio diferencial presentado por la tasa de cambio
paralela entre Tulcan y Cldcuta, el cual en promedio se situé en 7.9% en el
periodo mayo a octubre, hecho que fomentaba operaciones de arbitraje (63).

Resulta claro entonces que como corolario de la situacion de recesion
generalizada a nivel mundial y particularmente por la severa depresion por la
gue atraviesa lagran mayoriade paises de América Latina, el comercio exterior
colombiano havenido experimentando una mayor caida en 10s ultimos afos.
Estas circunstancias han hecho que el pais deba utilizar las reservas acumula-
das durante la época de auge de su sector externo con el fin de atenuar el
impacto recesivo del ciclo de su sector externo. Sin embargo. dichareduccién
delasreservas se havisto reforzada porla actitud de los mercados internacio-
nales de capital. los cuales han generalizado incorrectamente la situacion de
iliquidez de muchos paises en la region, a Colombia.

Este comportamiento de la banca internacionat ha generado una especie
de circulo vicioso: ante la carencia de apoyo de los mercados internactonales
de capital, las reservas se constituyen enla principal fuente definanciacion de
importaciones{dadala actual coyuntura de deterioro de las exportaciones) por
lo cual su disminucidén se ve notablemente acelerada. Dicha caida de las
reservas propicia, a su vez, una actitud recelosa de las principales fuentes
financieras internacionales frente a Colombia, dando lugar, por consiguiente,
aunaserie de efectos negativos en cadena sobre el nivel de activos internacio-
nales del pais.

Adicionalmente, los problemas de grave iliquidez internacional de 1os
paisesvecinos, hanconducidoaundrenaje delasreservasinternacionales del
pais a partirde la conversion que puede hacerse de dichas monedas por peso,
condicién que permite un arbitraje de cambios.

Repercusiones a mediano plazo

Hasta el momento se ha hecho referencia a algunas implicaciones de la
renegociacion de la deuda en el corto plazo. Sin embargo. vale la pena refle-
xionar sobre los problemas mas mediatos derivados de aquella. Ello necesa-
namente conduce a plantearse la pregunta capital de si el problema real de la
deudaen América Latina esdeinsolvenciaoiliquidez. Enotras palabras ;podra
América Latina (0 al menos los principales deudores en la regidn), pagar
efectivamente la deuda en el mediano plazo, teniendo en cuenta ademas el

{63) Sin embargo. dado el tamafio del mercado de Tulcan éste no alcanzo a introducir
grandes modificaciones al tipo de cambio paralelo en Colombia. No obstante, de haber persistido
dichatendencia. lapresion habria podido traducirse enun factor adicional de drenaje de reservas.
Véase: “Consecuencias de la devaluacion del sucre sobre el comercio colombo-ecuatoriano™. en
Revista del Banco de la Republica noviembre de 1982,
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sobrecosto y las nuevas condiciones impuestas para su pago en desarrollo de
las renegociaciones que han tenido lugar?

St se habla de insolvencia en términos de la capacidad de pago efectiva
(64) que tienen estos paises de retribuir a sus acreedores 10s préstamos por
ellos desembolsados conjuntamente con las excesivas remuneraciones exigi-
das por el uso de capital (65), la conclusién es que América Latina es insol-
vente (66). En efecto. si se atiende al volumen de sus exportaciones y a la
compresién sufrida por sus importaciones, resulta evidente que la regién no
podrd generar los superavit en cuenta corriente que el pago efectivo de los
niveles actuales de su deuda requiere. Algunas cifras ilustran esta situacion;
pagar la deuda implicaria generar un superavit en cuenta corriente cercano a
los US$ 300.000 millones en el mediano plazo. Si se tiene en cuenta que la
region en suconjunto hasido tradicionalmente deficitariay que el superaviten
el balance de bienes en 1982 después de los enormes sacrificios en términos
delasimportaciones (67)fuetansdélode US$ 9.740 millonesydeUS$31.170
millones en 1983 se comprende la imposibilidad de “pago etectivo™ de la
deuda aun cuando éste fuera su deseo.

(64) En el sentido de bienes y servicios

(65) Deacuerdo a un estudio del "Grupo de los treinta”, tomando en cuenta estas<comisio-
nes, (por renegociacion), “la deuda reestructurada esta proporcionando a los bancos un ingreso
superior en el 2% anual al iIngreso que proporcionaria la nueva deuda en las condiciones origina-
les”, 1o que proporciona a los bancos, segun este mismo estudio, un ingreso anual adicional de
US$ 1.750 millones anuales provenientes de la deuda internacional que se ha renegociado
recientemente o que se estd renegociando. Véase: M.S. Mendelsohn “Commercial Banks and the
Restructuring of Cross-Border Debt”, citado en Boletin de FMI, 10. de agosto de 1383.

(66) Stseadoptaunadefinicion alternativa de insolvencia la conclusidon de algunos estudios
difiere de la aqui expuesta. Cline, por ejemplo, en el estudio citado, define insolvencia como la
situacion de agravamiento de los déficit externos proyectados de los paises después de tomar en
consideracion el supuesto de una afluencia de financiamiento externo en magnitudes razonables
(el subrayado es nuestro}. Por el contrario, silos déficit proyectados, especialmente los relativos a
los proyectos de exportacion y otros indicadores de dificultades del servicio de la deuda muestran
tendencia a mejorar, entonces el diagnostico debe ser de iliquidez. De acuerdo con esta definiciéon
y bajo una serie de supuestos, dicho estudio llega a conclusiones de gran interés para Colombia.
Asi, paises como México, Argentina y Brasil, mostrarian tendencia a mejorar su posicion externa
en el mediano plazo, en tanto que Venezuela, Ecuador y Peru los déficit se ampliarian considera-
blemente. En el caso de Venezuela, sin embargo. el modelo no incluy6 los ajustes que se introduje-
ron por control de cambios en 1983, lo cual, como lo sefiala el mismo autor, mejoraria las
previsiones.

(67) Las importaciones en términos de volumen experimentaron una severa reduccion en
1982: para el conjunto de paises fue del 17.8% siendo de proporciones alarmantes en naciones
como Argentina (33.1%). Chile {39.3%). México {40.5%) y Bolivia {35.3%). Véase: CEPAL, op. cit.
Estoindica la enorme dificultad existente para contraer aun mas el quantum de importaciones en
laregion.
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“En 1982 por ejemplo, las cifras de balanza de pagos de los paises de la
regidn no dan ninguna esperanza en este sentido. En efecto, Brasil sélo logro
un superavit entre exportaciones e importaciones de US$ 500 millones, mien-
tras que los pagos porintereses de su deuda suben de US$ 4.000 millones en
ese mismo afio. El superavit de Chile fue s6lo de US$ 150 millones. México
tuvo un superavitconsiderable, de USs 400 millones, pero debe enfrentarse a
pagos por intereses de cerca de US$ 12.000 millones, Venezuela logré un
superavit apreciable en el balance de mercancias, perosu déficiten ei batance
de servicios fue de tal magnitud. que el balance en cuenta corriente arrojo un
déficit global de mas de US$ 2.000 millones (68).

Adicionalmente, y segln se sefiald atras, aun con las nuevas entradas de
capital garantizadas a partir de las renegociaciones, los principales paises no
estan en capacidad de cumplir con las onerosas obligaciones externas.
México, quien aseguré entradas por valor de US$ 12.000 millones en 1983
debia pagar en el mismo afio por s6lo concepto de intereses US$ 17.000
miilones (69). Venezuela aln si hubiese reestructurado sus pagos pendtentes
en 1983 aun plazo desiete afios, absorberiacercadel 50% de sus exportacio-
nes anuales para pago del servicio de su deuda segun el mismo FMI. Estos
ejemplosilustran claramente las enormesdificultades, o mejor adn, la imposi-
bilidad de pago de la regiéon bajo las actuales condiciones (70).

Cabe poner énfasis ademas en que 10s nuevos préstamos concedidos
0 renegociados se estan desviando en buena medida a usos improductivos,
es decir, lejos de contribuir a generar mas riqueza, y a permitir mayores
importaciones, se utilizan para pagos de deuda en condiciones mas onerosas que
a su vez crean mayores necesidades de endeudamiento. Asi pues, dadas las
caracteristicas de las renegociaciones, lo que parece estar ocurriendo
es que se estd asegurando “la recurrencia de crisis de liquidez en la region”,
las cuales nosdlo ponenen peligro alas comunidades nacionales sino alainter-
nacional (71).

(68) Véase: Méndez Jorge jPodra pagarse la deuda externa latinoamericana? en Revista
Nueva Frontera, mayo 7 de 1983. pagina 8.

{69) Incluyendo los correspondientes a la deuda privada. Véase: R. Green, op. cit.

(70) Este fendmeno es compartido por Javier Fernadndez para algunos paises de América
Latina como Argentina paralos cuales “realmente no parece existir alternativa distinta a lograr un
alivio en los intereses. Los esquemas para obtener nuevos créditos o capitalizar intereses aumen-
tan las dificuitades en unos pocos afos”. Fernandez, J. Reestructuracion de {a deuda externa
latinoamericana. Una nota sobre sus implicaciones en DPN, Revista de Planeacién y Desarrollo,
Vol.XVI, Nos. 2 y 3. abril. septiembre. 1984.

{71) Green, op. cit.
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Dicho problema ha sido relievado por el citado estudio del grupo de los
treinta. En efecto, “se hace notar en el informe que ha comenzado a aparecer
en el proceso de reestructuracion deladeuda”, elincumplimiento de pago por
agotamiento de recursos” en forma de continuas reestructuraciones, y este
proceso, podria llegar a originar directamente incumplimientos de pago, lo
cual podria constituir un precedente peligroso” (72).

Los hechos descritos han llevado a algunos analistas a comparar la situa-
cion actual de la deuda latinoamericana con la imperante después de la
Primera Guerra Mundial a partir de las condiciones impuestas a Alemania
como reparacién de guerra en el Tratado de Versalles (73). Como advirtiera
Keynes en aquella ocasion, las condiciones excesivamente gravosas gue se
impusieron a Alemanta, implicaban taies sacrificios para esta nacion gue
habrian de inducir una aguda recesidn, la cual, ademas, irfia en detrimento de
los demas paises europeos a partir de la generalizacion de los fendmenos
depresivos.

La comparacion tiene entonces plena validez ya que tas caracteristicas
de las renegociaciones efectuadas hasta el momento y de las que estan en
curso, como se ha referido en otras partes de este trabajo, han generado
reducciones en el gasto agregado, imponiendo un freno a las posibilidades de
recuperacion mundial, (74) o lo que es peor, de persistir las tendencias
recesivas en estas economias, induciendo unadepresién profunda enlos paises
industrializados. No debe olvidarse que América Latina ha tlegado a constituir
un mercado importante (75). Los problemas que sufren en la actualidad las
naciones del area han contribuido en forma importante a la reduccion del
volumen del comercio internacional en 1982, primer afic en que esto ocurre
desde 1975 {76) y a que en 1983 todavia se registrase una reduccién del
comercio global.

En sintesis, resulta poco factible que los procesos de ajuste drastico
seguidos por tos distintos paises de América Latina como requisito para la
renegociacion de sus deudas, alcancen {os logros deseados. Ello, debido a fa
generalizacion del problema y a que la magnitud de las obligaciones ha supe-

{72) “Commercial Bank and the Restructuring of Cross-Border Debt": citado en Boletin de
FMI, 11.de agosto de 1983.

{73) Meéndez Jorge, op. cit.

(74) Al respecto véase: Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial 1983.
Washington D.C., julio 1983.

(75) En 1981 las importaciones de la regidn fueron cercanas alos US$ 100.000 miflones.
Véase: CEPAL, op. cit.

(76) Véase: “"Contraccion del intercambio mundial y disminucidn de los flujos de crédito
bancario” en Boletin del FMI, 26 de septiembre de 1983.
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rado considerablemente los montos que pudieran ser saldados con los ajustes
tradicionalmente recomendados; ademdas porgque la persistencia de tasas de
interés excesivamente altas timita enormemente la capacidad de pago de los
paises al absorber una gran fraccién de sus ingresos por exportaciones. En
igual sentido merece enfatizarse como diversos puntos de los programas de
ajuste lesionan la capacidad de generacién de nuevos ingresos para dichas
economias y, por o tanto, restringen su real capacidad de pago; por ejemplo,
la practica de devaluacién en el contexto de deterioro de los términos de
intercambio, de creciente proteccionismo y por consiguiente de debilita-
miento del comercio a escala mundial, es dudoso que pueda producir los
incrementos requeridos en las exportaciones para saldar las obligaciones
externas (77). Estos problemas se ven considerablemente agravados por la
orientacion “perversa de los flujos de capital”. En efecto, debido a la orienta-
cion dada a las politicas econémicas en Estados Unidos y factores politicos y
de confianza, enlos dos ultimos afios fa América Latina se ha convertidoenuna
exportadora neta de capitales dificultdndose adn mas el ajuste.

De las anteriores lineas se concluye la necesidad de buscar una solucidon
defondoal problema de ladeudalatinoamericana. Diversas propuestas se han
hecho las cuales sin embargo escapan al marco del presente escrito. Vale la
penasefialar sinembargo, que de no surgirunasolucidnreal al problema, en el
mediano plazo Colombia se vera afectada por los hechos que se estan ges-
tando en la actualidad y sufrird las consecuencias de una economia interna-
cional estancada o en recesion.

De esta forma, “la conclusidon que se deriva es mas 0 menos obvia: el
mayor crecimiento de las economias industriales asi como mayores plazos y
menores tasas de interés son esenciales para la solucién del problema de la
deuda; otras implicaciones son menos obvias, una menor sobrevaluacion del
ddlar podria ayudar empeorarlo seriamente (78).

En Ultima instancia entonces, la solucién al problema depende, en buena
parte, de lareactivacion de las economias industrializadas, acompafiada de un
cambio en las politicas monetarias restrictivas y de proteccionismo que han
venido adoptando y especialmente de financiamiento del déficit fiscal de los
Estados Unidos, que conduzcan a provocar efectos positivos enlos preciosde
los bienes de exportacidn de las economias en desarrollo y a incrementar el
flujo de capitales que alivie los problemas deiliquidez por los que atraviesa. Sin
embargo, adicionalmente a la provision de nuevos fondos a la region se

(77) Véase: Ferrer Aldo. “La deuda externa y las politicas nacionales” en Estudios Interna-
cionales, afio XV, abril - junio 1983, No. 62, Revista del Instituto de Estudios Internacionales de
la Universidad de Chile; Santiago.

(78) R.W. Cline, opt. cit., pag. 72, traduccion libre.
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requieren cambios fundamentales en las actuales estructuras de la deuda
—plazos, tasas de interés, fuentes de recursos—, yen los programas de ajuste
contemplados en los procesos de renegociacion, los cuales deben consultar
las caracteristicas de dichas economias y sus necesidades mas esenciales.

CONSIDERACIONES FINALES

A diferencia del comportamiento seguido por varios paises de América
Latina, durante la mayor parte de la década pasada Colombia optd por un
prudente manejo enlo que a politicade endeudamiento se refiere. No obstante
haber existido en aquella época una abundante oferta de capitales en el
mercado internacional y haber contado e! pais con el suficiente grado de
confianza por parte de los prestamistas extranjercs, consecuencia de su favo-
rable situacion externa que le daba solvencia suficiente para sustentar nuevos
empréstitos, las autoridades econdmicas hicieron uso del control de cambios
para restringir la financiacién externa. Dada la creciente acumulaciéon de
reservas, se considero que nuevas entradas de capital ejercerian presiones
inflacionarias poniendo en peligro el objetivo de estabilizacion. En conse-
cuencia, se obtuvo un crecimiento bastante modesto de los niveles de endeu-
damiento externo hasta 1979.

A finales de la.década del setenta se dio un viraje de politica hacia la
apertura de! crédito externo, con destino tanto al sector privado como al
publico. Este Ultimo, con el propdsito de financiar en parte los proyectos
propuestos en el "Plan de Integracion Nacional”. En sus inicios la mayor
libertad de endeudamiento permitié unamas rapida acumulacién dereservas,
ya que paralelamente se obtuvo superdvit en cuenta corriente. No obstante,
desde 1980 seiniciaun periodo de declive del sector externo de la economia,
manifiesto en el déficit comercial de la balanza de pagos con las consecuen-
cias que de tal fendmeno se derivan para la actividad econdmica general. La
caida del precio del café, conjuntamente con una serie de politicas internas
como fueron la revaluacion real experimentada por el peso en los afios de
rapida acumulacion de reservas y una politica de importaciones laxa, en una
época en que ya se manifestaban sintomas claros de recesién y en que la
balanza comercial mostraba un franco deterioro, fueron algunas de las causas
de este descenso en el sector externoy, por via indirecta, de factores depresi-
vos en las actividades productivasy de servicios. Peseaqueen 1981 la cuenta
corriente registra déficit, el ingreso de capitales al haber superado dicho
desequilibrio, permitié un crecimiento en el nivel de los activos internaciona-
les. Sin embargo, en 1982 se produce una caida de reservas como resultado
de los hechos descritos y de la desfavorable coyuntura mundial caracterizada
por el aumento de las tasas de interés internacionales, la contraccion de la
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demanda mundial, el deterioro de los términos de intercambio para los paises
en desarrollo, y las politicas proteccionistas y de restriccién monetaria adop-
tadas por los paises industrializados. Los mayores niveles de endeudamiento
conjuntamente conloscambios ocurridos a nivel externo enlo que respectaa
tasas de interés, plazos y fuentes, produjo a su vez una importante modifica-
cion en los principales indicadores que dan cuenta de nuestra capacidad de
reembolso de la deudaexterna, aproximandose asi, aun cuando con marcadas
diferencias, al caso latinoamericano.

Es evidente que la situacion requeria ajustes inmediatos, pero cuya apli-
cacion en lo posible no debia entorpecer el crecimiento de la economia a
mediano y largo plazo. Hubo sin embargo cierta tardanza en la adopcidn de
determinadas medidas que permitieron ampliar los desequilibrios existentes.
No obstante, a estos hechos se agregaron los acontecimientos que tuvieron
lugaren 1982 v 1983 como resultado de la crisis de iliquidez que empezd a
atravesar la América Latina, que determiné la renegociacién de la deuda
externadevarios paises. o bien, comoen el caso de Venezuela, la aplicacién de
ajustes drasticos a su economia. aun cuando éstos no se enmarcaran en el
contexto de una renegociacion formal de su deuda.

Esclaroquedelarenegociacion de ladeudaen América Latina se derivan
en primerainstancia, una serie de efectos benéficos para Colombia. como son
la recuperacion de la confianza de las fuentes financieras externas (79), la
afluencia obligada de capitales a tales paises —aspecto en el cual el FMI ha
desempefnado un papel primordial—, ysobre todo el haber evitado la ocurren-
cia de un colapso financiero internacional con las graves consecuencias que
de él se desprenderian para el mundo en general y por consiguiente para
nuestro pais en particutar. Empero, los programas de estabilizacién econé-
micayfinancieraacordados porlos paisescomo elemento indispensable para
larenegociacion de sus deudas han determinado un mayor costo para Colom-
bia, manifiestoen lareduccion de sus exportaciones, en lamenor afluencia de
financiamiento externo, en la fuga de capitales por presiones de demanda de
divisas por parte de los vecinos ante la perspectiva de devaluacion de sus
monedas, etc.

En efecto, el drastico ajuste sequido por estos paises, el cual por fa forma
acelerada en que se ha buscado el reequilibrio de sus balanzas de pagos ha
limitado severamente su crecimiento, introdujo nuevos desajustes en nuestra
economia, habiéndo sido fortalecidos éstos por la clara tendencia de dichas
economias a “cerrarse”. Las devaluaciones abruptas como mecanismo para
reequilibrar la situacidn creada por el exceso de endeudamiento en aquellos
paises, por ejemplo, creé una serie de problemas adicionales para Colombia,

{79) Obviamente el flujo de capitales hacia la region ha mostrado un marcado descenso
pero aguel resulta mayor del que se hubiera obtenido dada'ta opcién de no pago.
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segun-se manifiesta con particular agudeza en el caso de las medidas adopta-
das por Venezuela; este pais, como se menciond, si bien no ha tenido una
reprogramacidn formal de su deuda, muestra de manera clara como el ajuste
brusco ocasiond costos directos e indirectos sobe Colombia que, de haberse
efectuado en forma méas gradual, habrian permitido a nuestro pais sortear la
actual recesidn internacional en condiciones mas favorables.

Para terminar, es necesario poner énfasis en que la forma en que se esta
llevando a cabo el proceso de busqueda del equilibrio externo en estos paises,
probablemente no constituye la solucién al problema. sino simpiemente su
postergacién para un futuro no lejano. Ello obviamente lesionaré la capacidad
de expansidn de nuestra economia y exigird mayores sacrificios de los que
hemos afrontado hasta el momento. La crisis del endeudamiento de América
Latina requiere de soluciones novedosas especialmente de condiciones de
ajustediferentes alas que se hanvenido dando. Ello porgue la probabilidad de
exitode las medidas adoptadas es ciertamente dudosa, dada lamagnitud de la
deuda y. debido, por otra parte, a que en gran medida la capacidad de pago
regional estd determinada por unas condiciones externas totalmente adversas
que limitan la efectividad de los instrumentos utilizados. Asi, las elevadas tasas
de interés, la politica de proteccidn de los paises industrializados, la escasa
afluencia de capitales al area, son factores que sin duda responden a la politica
econdmica de los paises desarrollados y en particular de los Estados Unidos.
En efecto, el mantenimiento de elevados déficit fiscales y la persistencia de
deseguilibrios crecientes en su balanza comercial, los cuales finalmente estan
siendo financiados con liguidez mundial, han dado lugar a que se produzca
una-orientacton “perversa” de los flujos financieros y la sobrevaluacion del
ddlar, hechos que han contribuido a dificultar el fogro de la recuperacion de
America Latinay a agravar las condiciones de ajuste en estas economias. Por
su parte, el proteccionismo de aquella nacién impide el crecimiento de las
exportaciones de los paises del tercer mundo, independientemente de todos
los esfuerzos que éstos hagan en tal sentido.

En lo que respecta a Colombia, en el marcado deterioro de su situacion
externa en el curso de los Ultimos afios también ha contribuido la actitud del
mercado de capitales internacional el cual, al limitar el acceso alasfuentes de
crédito, fruto de una apreciacidon equivocada al asociar a la ligera el caso
colombiano al de América Latina. ha llevado a que nuestro pais tenga que
hacer uso de sus reservas en forma mas acelerada de 1o previsto y a que en
consecuencia dicho descenso de sus activos internacionales sea visualizado
COMo un mayor riesgo para los prestamistas internacionales generdndose de
esta forma un circulo vicioso. No obstante estas dificultades. es preciso sefa-
lar que Colombia aln cuenta con un nivel dereservas que, con el debido apoyo
de las fuentes internacionales de capital permitird sortear los probiemas de
iliguidez que pudieran surgir en el futuro cercano vy, sin que tal afluencia de
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recursos implique un empeoramiento de la capacidad de pago futuradel paiso
del nivel de riesgo que éste represente para los prestamistas internacionales.
En otras palabras, los eventuales problemas que en términos de la balanza de
pagos enelcortoplazo pudieran presentarse para Colombiaserian asociables
exclusivamente a dificultades de liquidez y no de solvencia. Tales caracteristi-
cas del sector externo, entérminos de laduraciényelorigendel desequilibrio,
asi como del nivel de reservas y de los indicadores acerca de la capacidad de
pago. hacen que las implicaciones respecto a la modalidad del ajuste que se
deba adoptar sean desde luego, muy diferentes al caso en que el financia-
miento no brinde soluciones efectivas a mediano plazoy, finaimente el equili-
brio externo resulte insostenible a dicho término.

Por ello, es imperioso que en el proceso de captacion de nuevos recursos
externos se brinde a las fuentes internacionales de capital unaclarailustraciéon
de las importantes diferencias existentes entre nuestro pais y otras naciones
en América Latina, como son el perfilde sudeuda, un mayor grado de liquidez,
un signo monetario que si bien se revalud en términos reales en el uUltimo
guinguenio de la década pasada. dicha revaluaciéon no dio lugar a un “retraso
cambiario” fundamental, prueba de eilo es que éste ha venido superandose
con medidas como la aceleracion de la devaluacidn y el descenso en el ritmo
de inflaciéon. En efecto, como es sabido. el pais ha venido aplicando una
politica de ajuste gradual gue en el campo externo ya ha brindado resultados
muy satisfactorios al haber reducido el déficit comercial considerablemente;
sequn registros del INCOMEX este pasé de US$ 3.095.9 millonesen 1982 a
US$ 773.2 millones en septiembre 10 de 1984, esta Ultima cifra a su vez
representaunareduccidonde 56%enrelacidon ala mismafechadel aflo anterior
(US$ 1.756.7 millones).

Adicionalmente, es imperioso poner énfasis en que las perspectivas cam-
biarias para el afio 1986 son ampliamente positivas, no s6lo por efecto de los
ajustes que comoresultado de la actual politica se seguirian, sino ademas por
las perspectivas a todas luces favorables que existen para el sector externo en
términos de nuevas exportaciones de petréleo y que segun proyecciones
ahorrarian al pais en el solo afio de 1986 US$ 1.000 millones por menores
gastos de importacidn y mayores ingresos de divisas.

Desde luego la situacién externa requiere adn ajustes importantes. Sin
embargo éstos deben ser graduales y no drasticos como ha sido la norma en
numerosos paises de América tatina. La experiencia reciente muestra que el
ajuste brusco hatenido un costo excesivo en términos econémicos y socialesy
sin embargo los logros conjuntos de estas politicas han sido reducidos. Basta
recordar que la mayor aproximacién al equilibrio externo se ha producido
basicamente por una caida brutal de sus importaciones y no. por un aumento
significativo de sus exportaciones.
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En conclusién, Colombia cuenta con condiciones objetivas mas favora-
bles que el resto de ta region para efectuar los ajustes indispensables en su
economia. La reorientacion de la demanda hacia la produccidn interna, el
control estricto a las importaciones, la continuidad en la politica cambiaria, la
reorientacion de la demanda publica hacia el gasto nacional, los esfuerzos
para ta consecucidon de crédito externo, son factores que permitiran salir del
periodo recesivo sin tener que pagar elevados costos en términos del creci-
miento econdmicoy del bienestar dela poblacion. El necesario entendimiento
de estas condicionesylacooperaciénde las fuentes internacionales de capital
resultan indispensables en la actual coyuntura. El pais debe poner énfasis en
que nuestros problemas, no se deben a factores permanentes; por consi-
guiente, el logro de una posicion sostenible en las cuentas externas séio
requiere de un ingreso de recursos de capital en el corto plazo en tanto se
producen los ajustes ya en proceso y maduran ciertas inversiones en el sector
minero que setraducirdn eningresos netos dedivisas. El plazo paraello, como
ya se sefiald, es relativamente corto. Por lo tanto, la adopcion de la via del
ajuste de América Latina seria profundamente nociva para el pais, ademds de
ineficiente en términos econdmicos.

Obviamente el éxito de ajuste gradual dependerd en Ultima estancia de los
logros en materia de nuevo financiamiento. Por eilo, no deben ahorrarse
esfuerzos en esa direccion pero sin que dichos recursos signifiquen el sacrifi-
cio de una estrategia auténoma de estabilizacién y crecimiento.
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