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Resumen

La década de los ochenta se inicié con una situacion de profundo deterioro en la economia
nacional, que se venia gestando desde mediados de la década anterior. A partir de 1981
aparecen manifestaciones concretas tales como un gigantesco déficit en la cuenta corriente
de la Balanza de Pagos, un profundo desajuste en las finanzas del gobierno y un importante
atraso cambiario, ademds de la recesion econémica. En un principio la administracion
Betancur enfrento la crisis imponiendo severos controles a las importaciones y fortaleciendo
los ingresos fiscales del gobierno. Asi mismo, intentd reactivar la economia mediante
politicas expansivas del gasto publico. A mediados de 1984 era evidente el fracaso de esta
estrategia. Por ello se disefio un nuevo programa de saneamiento macroeconomico de corte
esencialmente ortodoxo. Asi se reduce drdsticamente el déficit fiscal y se logra una impor-
tante devaluacion en términos reales del tipo de cambio. El plan cumplio con todas las metas
propuestas. Sin embargo, también tuvo importantes costos como el crecimiento en la tasa de
desempleo. No obstante, existe consenso en que la ejecucion de este plan permitié restablecer
las condiciones para el logro de las tasas historicas de crecimiento en la economia.

I Introducci(’)n * Esprecisoaclarar que Jo aquiexpresado es de responsabili-

dad exclusiva de los autores, sin que se comprometa a las

entidades a las cuales se encuentran vinculados. Los autores

La dé ., agradecen especialmente a Monica Aparicio por sus estimu-
-a década de los ochenta se inici6 con una lantes comentarios a lo largo del proceso de elaboracion del

de las mas profundas situaciones de dete- presente ensayo.
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rioro econémico en la historia reciente del
pais. Si bien la mayoria de los elementos
que configuraron el panorama general se
venian gestando desde la década anterior,
un auge externo inusualmente prolongado
permiti6 diferir sus manifestaciones con-
cretas hasta 1981. A partirde dicho afio, en
medio de un deterioro generalizado en los
indicadores del sector externo, el desajuste
se empieza a manifestar en todos los fren-
tes de la economia colombiana.

Enfrentada a una situacioén de agudo dete-
rioro generalizado, la nueva administra-
cion inici6 en 1982 una estrategia encami-
nada a corregir la situacién del sector
externo bajo el convencimiento de que los
agregados internos responderian conse-
cuentemente. La politica econ6mica entre
1982 y 1984 se fundamenté en el manteni-
miento de un proceso de desmonte de la
liberalizacion comercial iniciada en la déca-
da anterior y en la biisqueda de mecanis-
mos de reactivacion centrados en el gasto
publico, en el déficit fiscal y en la protec-
cién a la produccion doméstica.

Ya para mediados de 1984 era claro que en
el frente externo se gestaba una crisis cam-
biaria. En primer lugar, porque se combi-
naba una situacidn de cambio estructural
en los requerimientos de divisas por con-
cepto de la cuenta de capital, bajo el mer-
cado de capitales mas reticente de las ulti-
mas décadas. En segundo lugar, por el vir-
tual agotamiento del proceso de “desli-
beralizacién” del régimen para-arance-
lario. Finalmente, por el bajo nivel de las
reservas internacionales, en ese momento
un 68% inferior al tope observado apenas 3
afios antes(D.

En el frente interno, ganaba terreno la per-
cepcién de que el potencial expansionista
del déficit fiscal implicaba apreciables cos-
tos, expresados, de un lado, en su tendencia

6

areforzar el problema inmediato de iliqui-
dez externa y, de otro, en su tendencia a
absorber una porcién cada vez mas impor-
tante del margen de emisién que la coyun-
tura permitia, a costa de sectores peligro-
samente insolventes.

Desde mediados de 1984 la economia co-
lombiana ha experimentado un proceso de
saneamiento macroeconémico de corte
esencialmente ortodoxo en el contexto del
cual el déficit fiscal del Gobierno Nacional
Central se redujo de un 4.29% del PIB en
1984 a menos del 1.5% en 1986, acompa-
fiado de una caida en el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos, partiendo
de 6.9% del PIB en 1984 hasta alcanzar un
superavit de 1.5% del PIB en 1986, con un
aumento en las reservas internacionales de
US$ 1.750 millones en el bienio 1985-1986.
A diferencia de los resultados anteriores, la
economia crecié a un ritmo inferior al
promedio histérico reciente (p.e. 2.4% en
contraste con 5%, aproximadamente) y el
desempleo crecio hastallegar a niveles pre-
ocupantes, como el 15% en 1986.

En este ensayo se presentan el marco gene-
ral del programa de ajuste y las perspecti-
vas macroeconomicas del pais a la luz de
este proceso. En la primera seccién se
esbozan los antecedentes del programa. En
lasegunda, sus caracteristicas, sus efectos y
sus costos mas relevantes. Y, en la tercera,
las perspectivas econ6émicas.

El propdsito esencial del presente ensayo
no es otro que buscar aportar algunos ele-
mentos de juicio para el andlisis y la eva-
luacién del programa de ajuste que se
adopt6 en el pais desde finales de 1984,

(1) El saldo de reservas internacionales netas fue de
USS$ 1.795.5 millones en 1984 y de US$ 5.630.2 millones en
1981,
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tanto en lo que hace a sus logros y a los
sacrificios que ello implicd, comoen lo que
respecta al aprendizaje en los campos del
disefio de politica econémica y de su ope-
racionalizacidn institucional que deja la
experiencia observada por ¢l manejo de la
economia colombiana en los Gltimos afios.
Obviamente, antes que respuestas definiti-
vas a serios cuestionamientos en variados
temas, aqui apenas se pretende dejar plan-
teados campos de debate y de reflexién que
merecen ser tratados con su debida pro-
fundidad, lo que rebasa los limitados al-
cances de este ensayo.

I La dinamica del
desajuste econ6mico

El proceso de desajuste macroeconémico
tiene claros antecedentes en decisiones de
agentes econdémicos oficiales y privados,
tomadas durante el periodo de auge exter-
no de la segunda mitad de la década de los
afios setenta. Si bien la bonanza cafetera
elevd los ingresos externos del pais de
manera notable y si bien dicho efecto
repercutié favorablemente y de diversas
maneras sobre la demanda agregada, no
existié una adecuada correspondencia en-
tre la elevacidn permanente, no netamente
coyuntural, del ingreso asociado con la
bonanza y la elevacidn del gasto agregado.
Como $¢ muestra en un trabajo reciente de
Cuddington (1986), el gasto privado en
Colombia ha dependido maés de las varia-
ciones temporales en el ingreso que de las
permanentes, y el gasto publico no hasido
conducido anti o contraciclicamente. Pa-
rece haber evidencia suficiente en el sentido
de que el incremento permanente en el nivel
del gasto excedi6 el incremento perma-
nente del ingreso asociado con la bonanza
cafetera ocurrida a finales de los setenta.

Entre 1976 y 1982, el pais opt6 por elevar
de manera notable su nivel de gasto, acu-
diendo al financiamiento externo para ga-
rantizar la ejecucién del plan de inversion
publica. Las expresiones de esta decision se
sintieron en varios frentes. La deuda externa
sufrié un cambio estructural entre 1978 y
1982, modificandose tanto sus fuentes como
sus usos y sus condiciones financieras. En
el frente fiscal, los ingresos “extraordina-
rios” provenientes de utilidades de tipo
cambiario, asociadas con lallamada “Cuen-
ta Especial de Cambios” (CEC), fueron
transferidos al gobierno como ingreso co-
rriente y fundamentaron una ampliacién
importante del gasto agregado y del défi-
cit fiscal del sector publico entre 1977 y
1983. Adicionalmente, se permitié6 una
revaluacién real significativa del peso, la
cual, aunada con un proceso de liberali-
zaciéon comercial, validaba el desajuste
entre ingresos y gastos agregados de lar-
go plazo.

Ubicada en un sendero que implicaba
mayores niveles de liquidez externa de
corto y de mediano plazo a los efectiva-
mente disponibles, la economia colombia-
naera yaen 1982/83 extremadamente sen-
sible a los ciclos financieros internaciona-
les. De esta manera, la crisis de la deuda
externa latinoamericana iniciada con la
reestructuracion de la deuda mexicana en
1982 y con el consecuente cierre de los
flujos crediticios internacionales hacia la
regién, se convirtié en un factor contra-
producente para la economia nacional, en
especial al haber coincidido con una fase
claramente descendente de sus ingresos
comerciales externos. Entre 1982 y 1984 el
pais logro diferir el impacto mediante una
acelerada pérdida de reservas internacio-
nales, gracias, en buena parte, a haberse
seguido un proceso de “desliberalizacion”

7
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comercial bastante importante(®. Hacia
mediados de este ultimo afio, empero, era
claro que nuevas medidas de politica eran
requeridas. En ese contexto se adopté un
programa econdémico de ajuste.

En este capitulo se presentan los antece-
dentes de dicho programa. En la primera
seccidn se discuten algunos aspectos anali-
ticos relacionados con el ajuste; en la
segunda se trata el problema de la deuda
externa;en latercera se esboza el problema
fiscal; y, en la cuarta se caracteriza el pro-
blema cambiario.

A. Aspectos conceptuales

Entre 1975 y 1980 los ingresos externos de
Colombia se incrementaron notoriamente
como‘consecuencia de una mejora en sus
términos de intercambio. En efecto, de una
parte, labalanza comercial lleg6 a ser supe-
ravitaria en 1975 y asi continué siéndolo
hasta 1980, y, de otra parte, el pais acumulé
reservas internacionales y aumento signifi-
cativamente su deuda externa, desde 1975
hasta 1981. Finalmente, la actividad eco-
némica se vio favorablemente influida,
al haber experimentado un crecimiento por
encima de su tendencia “vegetativa” en
términos reales (3.

Alterandose la fase del ciclo externo, los
indicadores macroecondémicos se revirtie-
ron de manera notable y acelerada. La
balanza comercial de pagos se deterior6 en
USS$ 2.100 millones entre 1980 y 1982, con
el agravante que siguié siendo deficitaria
hasta 1985. Las reservas internacionales
cayeron a partir de 1982 y hasta 1984 en
mas de US$ 3.800 millones, en tanto que el
componente no tendencial del ingreso real
descendié aceleradamente entre 1982 y
1985.

Una diferenciacién conceptual y empirica
muy util en el analisis de la relacion entre
la bonanza cafetera, el auge del endeuda-
miento externo y el desajuste macroeco-
némico, se refiere alos componentes de las
alteraciones macroeconémicas asociadas
con el “shock” externo. Si bien el ingreso
nacional, por ejemplo, se vio favorable-
mente influido, no todo el incremento
constituyé un alza de indole permanente.
Enefecto, labonanza cafeteray el auge del
financiamiento externo no perduraron in-
definidamente: la primera culminé en 1980
y la segunda se vio seriamente comprome-
tida desde mediados de 1982, acentuin-
dose aun mas araiz de la crisis mexicana, lo
que significé una reduccioén de ingresos en
US$ 800 millones anuales durante el pe-
riodo 1981-1983 y de US$ 500 millones en
1984 por concepto de exportaciones de
café y en cerca de USS 700 millones al afio
en 1983 y 1984 por concepto de crédito
externo. En otras palabras, entre 1981 y
1984 el pais dejé de percibir ingresos en un
monto aproximado a los US$ 4.300 millo-
nes por laculminacién del ciclo expansivo
en el influjo de recursos externos; monto
equivalente al valor total de importaciones
del afio 1980 (o ligeramente inferior al del
afio 1983). Dada la importancia del cam-
bio en los flujos externos experimentado
por la economia colombiana a partir de
1981 y hasta mediados de la presente
década, no cabe la menor duda sobre la
significancia del componente transitorio
en la evolucién del ingreso total del pais
durante el ultimo decenio. El componente
transitorio del ingreso adicional habria

(2) Asi, por ejemplo, mientras que en 1973 el 33% de las
importaciones reembolsables se regian por el sistema de libre
importacion, en 1982 esta proporcidn llegd a ser del 62.3%.

(3) Elmejor analisis sobre el periodo 1976-1982, lo constituye
el trabajo de Ocampo (1982).
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de constituir mds un tipo de ahorro que un
alza permanente en el gasto, si €s que en
poco tiempo este incremento desapare-
ciera.

De lo contrario, si el componente del nivel
de gasto sube en mayor proporcion que el
componente permanente del ingreso, se
darian las condiciones para que en la fase
descendente del ciclo, el gasto efectivo
pudiera ser estructuralmente maés alto que
el correspondiente nivel de ingresos y en
una proporcién superior a la observada
“normalmente” en la economia. Ello en
razén a la existencia de rigideces de indole
institucional y operativa que impiden la
reduccidn necesaria del gasto publico en el
corto plazo, tanto a nivel de la inversion
(p.e. asociadas con su indivisibilidad)
como del funcionamiento del aparato esta-
tal (p.e. vinculadas a las relaciones labora-
les y salariales).

Existeevidencia clara de que, tanto anivel
del sector privado como del sector publi-
co, la propensidn al gasto asociada con el
componente ciclico del ingreso fue posi-
tiva e incluso muy cercana a uno (). A su
vez, parecié haberse alterado la natura-
lezade la senda del gasto agregado, conla
adopcién de unos comportamientos di-
namicos lo suficientemente rigidos, como
para poder ser modificados en la practica
enel corto plazo. Este fendémeno se consti-
tuyo6 en un determinante fundamental del
deterioro observado entre 1981 y 1985,
por cierto con respecto al cual se estruc-
turd, en buena medida, el programa de
ajuste.

Conelfinde visualizar las diversas interre-
laciones existentes, vale la pena recurrir
aunesquemafuncionalsimple anivel de los

principales agregados economicos, partien-
do de ciertas identidades macroecondmi-
cas basicas.

Es posible definir el nivel observado de
ingreso como:

y=C+I+G+(X—M) n

y=C+S+T 2)

Larelacidn (1) mide el ingreso como pro-
duccién (fuente), en tanto que la relacion
(2) lo hace como utilizacién. Igualando
estas dos expresiones, se puede ilustrar
como un déficit fiscal corriente se financia
con excesos de ahorro privado o con acu-
mulacién neta de pasivos internacionales.
Esta acumulacion neta se produce o bien
mediante caida de activos o bien con el
crecimiento en los niveles de endeuda-
miento externo.

En efecto, se tiene que:
(G—T) t=(S—It — (X—M)t 3)
(X — M)t = AR + Kt 4)
donde:

R¢: Nivel de activos internacionales

Kt: Flujo de endeudamiento externo.

Elahorro privado, de otra parte, se genera
mediante transferencias directas a través
de suscripciones de titulos de deuda o a
través de un impuesto inflacionario. Para-

(4) Cuddington, 1986.
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lelamente, ¢l nivel de inversidén privada se
puede reducir en respuesta a las mayores
tasas de interés implicitas en la primera
alternativa o ante la formacion de expec-
tativas perversas respecto a la eventual
evolucién econdémica que conlleva la se-
gunda.

En este contexto, es de resaltar que entre
1975 y 1981 se acumularon reservas inter-
nacionales y se acrecenté el stock de la
deuda externa significativamente; que el
déficit del sector publico crecié acelerada-
mente como consecuencia, en buena parte,
de un comportamiento dinamico significa-
tivo a nivel del gasto; que, simultanea-
mente, el sector privado también aumento
su gasto neto; y que, por tanto, el déficit
agregado tuvo que ser financiado con
transferencias de ahorro provenientes del
resto del mundo. La absorcién doméstica
deeste ahorro, al implicar expansidn mone-
taria, llevé a adoptar politicas tendientes a
neutralizar su impacto inflacionario, entre
las cuales se destacd la revaluacidn real del
peso.

Los mayores niveles de gasto parecieron
justificarse en una inadecuada compren-
sion de la evolucion previsible en el media-
no plazo de los componentes permanente y
transitorio del auge externo y de sus efec-
tos macroecondmicos.

Con miras a comprender este tipo de pro-
ceso, es de profundizar en el comporta-
miento del ingreso a nivel de sus determi-
nantes inter-temporales. Siendo este el
propdésito, conviene esquematizar la dis-
tribucién entre los componentes perma-
nente y transitorio del shock externo, de la
siguiente manera:

Sean:
Bt = (X — M)t (5)

10

Bt = BPt + BTt (6)
donde:

BP: Componente permanente

BT: Componente transitorio

A partir de la relacidon (3) y usando la (5):

—Bt = (I—S)t + (G—T)ty )]

Se define Bt como el exceso de gasto sobre
ingreso.

La presencia de un shock externo conlleva
la posibilidad de financiar temporalmente
un exceso de gasto sobre ingreso. Al cabo
del tiempo, Bt vuelve a su sendero de lar-
go plazo y la disponibilidad incremental
desaparece. De la misma manera, una cai-
da de los ingresos externos reduce tem-
poralmente la disponibilidad de recursos
consistentes con el nivel de ingreso per-
manente.

Al diferenciar el déficit global entre sus
componentes permanente y transitorio, el
interrogante clave hace referencia a cudndo
el efecto de un shock externo es el de
incrementar su componente permanente.
Es decir, asi existe una funcién f del tipo:

BPt = f (Sit) (8)
siendo: >0
para el caso de un shock positivo (S/t), y,
otra funcién distinta, g, parael de un shock
negativo (S2¢):

BP =g (S2y) 9

Siendo: g”<< 0
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La existencia de una asimetria esencial en
términos del proceso de ajuste de la eco-
nomia, como asi parece sugerirlo la expe-
riencia, conlleva dificultades de largo plazo
en la medida en que no exista correspon-
dencia entre los flujos intertemporales de
gasto e ingreso. De ser asi, se tendriaque un
shock externo temporal positivo —p.e.,
unabonanza cafetera, el endeudamiento—
desplazaria (hacia arriba) la trayectoria
permanente del déficit interno, mientras
que un shock negativo de la misma magni-
tud, no seria suficiente como para retornar
la trayectoria desplazada al sendero del
déficit permanente inicial. Ello se puede
ilustrar graficamente, asi:

GRAFICO 1

:

Déficit
permarente
(8P)

En 10 se sucede un shock positivo de una
magnitud dada, S/, y en ¢/ un shock nega-
tivo, S2, de la misma magnitud. En el gra-
fico 1 se observa coémo el shock positivo
desplaza la trayectoria de BPo a BPI, en
tanto que el segundo la desplaza a BP2,
siendo que BP2 supera a BPO.

Retornando al caso colombiano, durante
los ultimos afios de la década anterior y

comienzos de ésta, el aumento transitorio
del ingreso favorecidé decisiones tanto a
nivel piblico como privado, que desplaza-
ron la trayectoria de largo plazo del déficit
interno. Entre ellas cabe mencionar, a
manera de ilustracién, la de utilizar como
gasto corriente las ganancias cambiarias
derivadas de la acumulacién de reservas y
la de acumular deuda externa con el fin de
mantener una situacion deficitaria en la
cuenta corriente sin caida de reservas inter-
nacionales, al tiempo que se descuid6 una
adecuada correspondencia entre los perio-
dos de maduracién de las inversiones reali-
zadas con los recursos crediticios y los
periodos de gracia y de amortizacion de los
préstamos contratados. Simultdneamente,
la apertura de importaciones y la sobreva-
Iuacién del peso actuaron como mecanis-
mos de reasignacion del gasto tendientes a
validar este tipo de decisiones.

Con base en un esquema analitico simple
como el descrito previamente, en particu-
lar haciendo uso de su conceptualizacion
basica sobre los componentes temporal y
permanente del ingreso y del gasto, a con-
tinuacién se procede a esbozar, a manera
de introduccidon general, los componentes
especificos del proceso de desajuste obser-
vado en los ochenta en América Latina,
para luego, presentar con algun detalle el
caso colombiano, destacandose su especi-
ficidad con relacion a otros paises del area.

B. Hacia una interpretacion
analitica del desajuste
macroeconomico

1. El sistema financiero internacional y el
endeudamiento externo de América Latina
1970-1985: Antecedentes generales

El “boom” financiero a que dio lugar la
crisis petrolera de principios de los afios
setenta, creo al sistema financiero interna-

11
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cional la necesidad de darle un rapido reci-
claje al exceso de liquidez, para lo cual se
llegé al punto de quebrantar las normas
mas ortodoxas que tradicionalmente han
regido las relaciones crediticias.

La progresiva disponibilidad de créditos
bancarios facilité no solo el aumento y la
generacién de demanda de crédito por
parte de los paises de América Latina, sino
que promovid la sustitucion de las fuentes
crediticias de fomento por la banca comer-
cial, a través de préstamos pactados en
términos mas onerosos (tasas de interés
variables, menores periodos de amortiza-
cion, comisiones) para ser utilizados en
proyectos de inversion publica con largos
periodos de maduracién. Dicha sustitu-
ci6n gesto un indeseable desajuste entre la
amor}izacic’m y el costo de los créditos, y la
maduracién y el retorno financiero de las
inversiones y de los gastos realizados con
los recursos del crédito externo.

La sobre-oferta de financiamiento externo
contribuy6 a apoyar un acelerado incre-
mento en el nivel de importaciones de
algunos paises, en no pocos casos con una
participacion significativa de bienes no
esenciales, ademas de que facilit6 la gene-
racion de déficit comerciales que no nece-
sariamente se tradujeron en caidas conco-
mitantes en el nivel de sus reservas interna-
cionales, lo que contribuyo a atenuar las
presiones para ajustar la tasa de cambio de
sus monedas.

De esta manera, se crearon unas condicio-
nes favorables para la fuga masiva de capi-
tales hacia los grandes centros financieros
internacionales®®), al tiempo que se hizo
posible cubrir el gasto publico sin un
esfuerzo correlativo de movilizacion del
ahorro publico interno, facilitindose la
gestacion y/o perpetuacién de una dina-
mica fiscal deficitania.

12

A finales de los afios setenta empezaron a
manifestarse progresivas presiones recesi-
vas en los paises con mayor desarrollo rela-
tivo, las cuales se hicieron sentir casi que de
inmediato y con excepcional intensidad,
aunque en grado diferencial entre los paises
de América Latina, como consecuencia,
entre otras cosas, de no haberse previsto
oportunamente los efectos que sobre la
propia dinamica de estos ultimos paises
tendria una discontinuidad abrupta en el
flujo de recursos externos, como la que se
llevé a cabo a partir de principios de los
ochenta con el corte drastico del crédito
comercial internacional.

Ello, como resultado del ajuste del mer-
cado mundial del petréleo, tanto a través
de la reduccién en sus precios como en la
restriccion al crecimiento de su oferta, y de
la politica adoptada en los Estados Unidos
para hacer frente a la recesién. Politica,
por demas agresiva, caracterizada esen-
cialmente por:

— Una estricta ortodoxia monetaria en el
manejo interno;

— Una expansién deficitaria del sector
publico, teniendo a la industria de ar-
mamento COMO un sector prioritario para
la inversion;

— Una sobrevalorizacion del délar orien-
tada, entre otros propositos, a la financia-
cion del déficit fiscal (fundamentada en
‘lacaptacion de capital foraneo por medio
de altas tasas de rendimiento) y ala neutra-
lizacion de presiones inflacionarias do-
mésticas;

— Laadopcién de politicas proteccionistas
dirigidas a aliviar las tendencias defi-

(5) Ver al respecto, Cuddington, J. T. (1986), Capital Flight:
Issues, Estimates and Explorations Princeton Studies in
International Finance No. 58, diciembre.
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citarias sobre la balanza comercial, el
deterioro de la posicién competitiva de la
produccién domésticay las presiones exce-
sivasen favor de la devaluacién deldolar.

La politica en cuestion pudo mantenerse
intacta mas alla de lo que pudiera lograrse
en cualquier otro pais, al usufructarlaeco-
nomia norteamericana, la posicién que le
brinda el que su moneda, el délar, sea
todavia moneda patrén en el sistema inter-
nacional de cambios.

A su vez, los paises europeos adoptaron
también regimenes abiertamente protec-
cionistas para resguardarse de la compe-
tencia internacional, introdujeron politi-
cas monetarias restrictivas para controlar
la inflacién y promovieron alzas en sus
tasas de interés para aminorar la salida de
capitales hacia el exterior.

Fue asi como en un contexto internacional
en el que al tiempo que se agudizé el pro-
teccionismo, se incrementaron los costos
del capital y se redujo la oferta disponible
de crédito, se consolidd, como consecuen-
cia obvia, la presencia de agudas presiones
deficitarias sobre las balanzas comerciales
y de capital de los paises deudores, entre
los cuales cabe destacar ¢l conjunto de los
de América Latina.

Como agravante a dicha situacion, se pro-
dujo simultaneamente un apreciable dete-
rioro de los términos de intercambio de las
exportaciones de estos paises (especialmen-
te de ciertos productos basicos de gran
importanciarelativaen la estructura de sus
exportaciones) con una cierta caida de la
demanda internacional, lo que llevo a
intensificar ain mas una dinamica defici-
taria (tanto externa como interna) en la
region. Todo ello, aunado al mayor peso
de la deuda originado en el incremento de
repagos de capital y en el alza de tasas de
interés internacionales, se tradujo en con-

tinuas y crecientes presiones sobre sus
balanzas de pagos. Ahora bien, dado que
no se introdujeron ajustes en el corto plazo
en el gasto publico, se consolid6, ademas,
una tendencia creciente al déficit fiscal.

Consecuentemente, se produjo una caida
continua en las reservas internacionales,
que estimulada por la fuga de capitales y
por el recorte del crédito externo, llevo a
precipitar la crisis en varios paises del area.

Los desajustes resultantes del proceso esbo-
zado se tradujeron asi: A nivel de lo fiscal,
en presiones deficitarias, no coyunturales,
en las finanzas gubernamentales (carga de
la deuda, retraso en los ingresos operacio-
nales por venta de servicios piblicos, infle-
xibilidad en programas de inversion, entre
otros). A nivel de lo monetario, en presio-
nes expansionistas para financiar el déficit
y en presiones hacia el alza de la tasa de
interés interna, lo que, entre otras cosas,
contribuyd a atenuar la fuga de capitales.
En lo cambiario, en una tendencia a sobre-
valuar la tasa de cambio. Mientras que en
el denominado sector real de la economia,
las presiones recesivas resultantes se refle-
jaron en un deterioro en el mercado de la
fuerza de trabajo.

Bajo tales circunstancias, resulta evidente
que el proceso observado en estas econo-
mias en los ochenta, se caracterizo por una
intima vinculacion entre los factores gene-
radores del déficit fiscal y aquellos del défi-
citexterno, lo que lo distinguio, en esencia,
de lo ocurrido en épocas de crisis anterio-
res. Este proceso llevo a la necesidad de
efectuar drasticos ajustes a nivel de la eco-
nomia internacional en su conjunto. Sin
embargo, hasta el presente gran parte de la
carga del ajuste ha recaido sobre paises
deudores no industrializados, constrefiidos
por la condicionalidad que para la nego-
ciacién de su deuda externa impone el sis-
tema financiero internacional.
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Una vez ilustrados algunos de los compo-
nentes temporales (p.e.: el choque petro-
leroy el auge del financiamiento externo) y
permanentes (p.e.: inflexibilidad del gasto
en el mediano plazo, relativa irrecuperabi-
lidad de los capitales fugados al exterior)
de la crisis de la deuda de América Latina,
se pretende dilucidar con algun detalle las
especificidades del caso colombiano.

2. El proceso de endeudamiento externo
de Colombia 1978-1984

El argumento central de esta seccidn es el
siguiente: Durante el periodo 1978-1982
se gestd en la economia colombiana un
cambio estructural en la naturaleza de sus
requerimientos de divisas, cuyos efectos
se expresaron vigorosamente con la des-
torcidacafetera, de unlado, y con la crisis
de endeudamiento latinoamericano, del
otro. A su vez, el cambio estructural se
distinguié por: primero, un rapido cam-
bio de la principal fuente crediticia ex-
terna, al ser desplazada la banca multila-
teral por la comercial, y, en consecuencia,
de las condiciones financieras, con la
reduccién de plazos y la utilizacién de
tasas de interés variables, que ello con-
llevo; y, segundo, la destinacidn de estos
recursos hacia unos pocos sectores especi-
ficos, para la financiacién de inversiones
con periodos de gestacion largos y con
alto riesgo en cuanto a la oportuna gene-
racion interna de fondos suficientes como
para cumplir con sus compromisos credi-
ticios.

Lainteracciéon de estos dos factores implicod
una dinamica de financiamiento extrema-
damente riesgosa, al depender de una gran
incertidumbre respecto a su costo finan-
ciero y a la misma rentabilidad econ6émica
de su utilizacion.

14

a. Algunas caracteristicas basicas

A diferencia de otros paises de la region, la
deuda externa colombiana ha sido funda-
mentalmente publica, sobre todo en lo que
hace al caso especifico de ladeudade largo
plazo. Este patrén de endeudamiento ha
mostrado una notable estabilidad desde
mediados de los afios cincuenta, en térmi-
nos de la proporcion entre deuda privaday
deuda publica.

Empero, al menos desde la década de los
afios sesenta se han producido alteraciones
importantes en cuanto a las fuentes, los
usos y las condiciones financieras de los
empréstitos; alteraciones que se aceleraron
notablemente hacia finales de la década de
los afios setenta(®). En efecto, mientras que
entre 1970 y 1977 el saldo total de la deuda
externa bruta en délares crecié a un ritmo
del 10% anual nominal, entre 1978 y 1982
lo hizo a un ritmo de casi un 19%. Conse-
cuente con esta aceleracion, el patron cua-
litativo del endeudamiento externo colom-
biano se alter6 de manera notable.

A nivel de las fuentes de financiamiento y
de las condiciones financieras asociadas
con los desembolsos, lo mas notable fue la
rapida acumulacion de empréstitos prove-
nientes de la banca comercial, los cuales se
negociaron con plazos de amortizacién y
periodos de gracia mas cortos y a tasas de
interés mas ligad as con la evolucion de los
mercados crediticios internacionales, de lo
que habia sido tradicional en Colombia
hasta ese entonces. En efecto, la participa-
cion de la banca comercial en el saldo total
de la deuda externa pasé del 18% al 45%
entre 1978 y 1982, llegando a constituirse

(6) La méas completa discusién sobre el financiamiento
externo colombiano en la postguerra, estd contenido en
Ocampo, J.A., (1987), “Foreign Aid and Development
in Colombia™, Mimeo, abril.
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por primera vez en la fuente individual mas
importante de financiamiento externo del
pais. De manera paralela, los periodos de
amortizaciéon de los nuevos créditos con-
tratados se redujeron en grado importante,
razén por la cual el vencimiento promedio
del saldo de la deuda externa bajé6 de 18.6
afiosen 1977 a 13.5 afios en 1982. Las tasas
de interés promedio implicitas, de otra
parte, subieron del 6.59% nominal anual al

11%.

La aceleracion del endeudamiento externo
tuvo como contrapartida una modificacién
a nivel de la utilizacién sectorial de los
desembolsos, cuyo rasgo mas sobresaliente
fue la concentracidon en favor del sector
energético —electricidad, petréleo y car-
bén— de una porcién cada vez mas impor-
tante de los empréstitos. Los sectores eléc-
trico y minero pasaron de representar el
21.59% del saldo total de la deuda externa
publicaen 1970 al 43.3% en 1986, mientras
que los sectores agricolas, transporte, comu-
nicaciones y social perdieron su participa-
cion de un 28.6% en 1970 a un 16.49% en
1986.

A partir de 1978 se produjo un deterioro
generalizado en los indicadores de endeu-
damiento externo de Colombia. La rela-
cion deuda neta a exportaciones ascendid
del 0.2 en 1978 al 2.3 en 1985, en tanto que
la de intereses a exportaciones lo hizo del
10.0% al 24.1% en el mismo periodo. La
importante reversion de los indicadores
alter6 la naturaleza de las discusiones pu-
blicas en torno del tema, perdiéndose pau-
latinamente el convencimiento sobre la
“bondad” del patron y del nivel de endeu-
damiento externo del pais, parairse abrien-
do paso una actitud critica o, al menos, una
posicidn de alerta sobre el manejo de la
deuda externa colombiana (7).

La aceleracion del endeudamiento externo
entre 1978 y 1982 estuvo asociada con una

expansién paralela del gasto publico, el
cual, a diferencia de periodos anteriores, se
produjo fundamentalmente a nivel del sec-
tor publico descentralizado, sin que estu-
viere enmarcado en un estricto programa
macroeconomico.

b. Sobre la evolucidon del endeudamiento
1978-1984

La alteraciéon del proceso del endeuda-
miento colombiano fue posterior al de
América Latina en su conjunto, pero simul-
taneo al periodo de auge del sector externo
del pais. Alrededor de este hecho ha girado
gran parte del debate entre los economis-
tas, sin que en su momento se le hubiera
concedido debida importancia a la destina-
cion de los fondos externos, a las condicio-
nes financieras contratadas, a las perspec-
tivas de repago y a los requerimientos
futuros de financiamiento externo.

Entre 1978 y 1982 el pais experiment6 un
incremento de US$ 3.748 millones en su
nivel de reservas internacionales, siendo
que un 79% de tal acumulacién tuvo como
contrapartida el incremento en el saldo de
sudeudaexterna. El haber optado por esta
estrategia, en lugar de haber seguido otra
alternativa consistente con un crecimiento
mas moderado tanto en el nivel de reservas
como en el saldo de la deuda, tuvo que
sustentarse en una estimaciéon del valor
presente de los beneficios asociados con la
liquidez externa, que hubo de resultar
superior al de los costos asociados con la
acumulacion de pasivos externos.

La primera razén para que tal estimacion
no fuera la mas acertada a la luz de la

(7) Para una resefia de la literatura, ver: Carrasquilla A.
(1987), El Estatuto Cambiario y la politica de endeudamiento
externo, en Colombia: 20 afios del régimen de cambios,
(Banco de la Republica).
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experiencia ocurrida con posterioridad a
1980, pudo ser la existencia de unas expec-
tativas erroneas respecto de la evolucion
futura de los tipos de interés internaciona-
les (0, mas estrictamente, del diferencial
entre tasas activas y pasivas), los cuales se
elevaron notablemente, precisamente en el
periodo de mayor acumulacion de pasivos
contratados a tasas flexibles. Una segunda
razon pudo ser la relativa autonomia del
sector descentralizado, en ausencia de un
estricto programa macroecondémico y de
unos rigurosos planes de inversion publica
y de endeudamiento externo enmarcados
en dicho programa. En estas circunstan-
cias, criterios de indole microecondémica,
en muchos casos desatinados, predomi-
naron sobre criterios de tipo global, que
afectaron, la condicién de la economia en
su conjunto.

L.os beneficios derivados de niveles altos de
liquidez externa se asocian con la reduc-
cién de la probabiiidad de eventuales —y
muy costosas— dificultades de la cuenta
corriente, de un lado, y con un acceso mds
favorable al sistema crediticio internacio-
nal en el futuro, del otro.

Respecto del primer argumento, resulta
claro que la acumulacién de pasivos per-
mite sortear mejor la inestabilidad de las
exportaciones de bienes como los prima-
rios, que es significativa en un pais como
Colombia. Sin embargo, es dificil sostener
que dicha acumulacioén se deba fundamen-
tar en el endeudamiento externo en el con-
texto de una fase expansiva del sector
exportador, tal y como ocurrié en ese
periodo. Una alternativa evidente era la
regulacion del nivel de importaciones, que
no sélo no fue instaurada, sino que, por el
contrario, entre 1978 y 1982 se aplico una
decidida politicade liberalizacion de impor-
taciones mediante el aumento del cupo y el
traslado masivo de items al régimen de
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libre importacién. Mucho mas costosa, aun-
que también una alternativa, no necesa-
riamente excluyente eralarevaluacién real,
la cual, como se discute mas adelante, se
constituyd en un sustento de la politica
macroeconomica.

En cuanto al segundo, es evidente que el
acceso al crédito externo no se ve favore-
cido ni necesaria ni exclusivamente por el
grado de solvencia previsible del pais en el
mediano plazo; esto es muy cierto en el
caso de Colombia a partir de 1983, cuando
no obstante contar con indicadores muy
favorables, se vio enfrentada al cierre del
mercado financiero internacional.

Los costos asociados con la estrategia
seguida son tanto de indole financiero
—acumulacioén de pasivos a tasas activas y
de activos a tasas pasivas— como macro-
econdémico. En primer lugar, niveles eleva-
dos de liquidez temporal desvirtian aque-
llas restricciones diferentes a las de corto
plazo que son inherentes a la economia,
pudiendo influir perversamente en las deci-
siones de los diversos agentes econdmicos.
Si dichas decisiones contemplaran una
estricta correspondencia intertemporal
entre los flujos de ingreso y los gastos, el
que las restricciones de liquidez se elimina-
ren de manera permanente, traeria un
beneficio neto para la economia en su con-
junto. De otra parte, si las decisiones fue-
ren inter-temporalmente “miopes”, crea-
rian presiones cambiarias indeseables en el
futuro como resultado de una cierta ilu-
sion crediticia de corto plazo que encubri-
ria las “verdaderas” restricciones de mas
largo plazo asociadas con la relacidn entre
el valor presente de los ingresos y de las
erogaciones externas de la economia.

En segundo lugar, un elevado nivel de
liguidez temporal puede implicar la perpe-
tuacién y profundizacion de procesos dina-
micos de desequilibrio, al permitir finan-
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ciar, y hasta agudizar, los desajustes inter-
temporales inicialmente dados. De esta
manera, la necesaria adecuacién inter-tem-
poral entre los ingresos y los gastos tiende a
hacerse mas costosa, en términos de valor
presente, no solo porque se asume el costo
financiero del rezago en el ajuste, sino
también porque su magnitud se incrementa
mas que proporcionalmente. Estos efectos
fueron especialmente significativos en el
caso delsector publico, el cual fundamenté
un deterioro fiscal creciente con base en un
mayor endeudamiento externo, pactado
en términos cada vez mas onerosos res-
pecto al pasado.

Paraterminar, tal y como se vera adelante,
es necesario resaltar qué causa determi-
nante del proceso de endeudamiento exter-
no consistioé en el patréon de desequilibrio
fiscal que se observd desde finales de los
setenta, no sélo por la dindmica de gasto
que se instauré sino ademas, y bien crucial,
por el esquema de financiacién del déficit
fiscal que se adopto, al otorgarle papel pre-
ponderante al crédito externo e interno
bajo términos y condiciones comerciales.
Ello condujo aunadinamicadeficitariay al
progresivo endeudamiento, que al momento
de no contar con un flujo sostenido de
recursos crediticios netos en términos fi-
nancieros estables, delaté una profunda
descomposiciéon de la estructura de las
finanzas publicas, gestada por un creciente
déficit cubierto con préstamos pactados en
condiciones que no correspondian ni al
periodo de maduracién, ni a la rentabilidad
de su utilizaciéon. De ahi que uno de los
propositos fundamentales del programa de
ajuste tuviera que concentrarse en el “sa-
neamiento” gradual de la estructura finan-
ciera del sector publico, consistente en
mejorar el perfil de la deuda vigente (en
términos de plazos y de tasas de interés) v,
al mismo tiempo, en garantizar el monto de
recursos “frescos” indispensables para

cumplir con los compromisos de servicio
de deuda contraidos con anterioridad.

Es por ello que no resulta exagerado afir-
mar que uno de los problemas mas graves a
que se ha visto abocado el pais en los lti-
mos afios y que tendra que afrontar en el
mediano plazo, es el de garantizar un ade-
cuado financiamiento de la economia na-
cional.

3. El papel de las finanzas del sector
publico en Colombia, 1978-1984:
Una caracterizacion preliminar

Anteriormente se ha comentado cémo un
drastico auge del financiamiento externo
constituyé la base de decisiones que impli-
caron importantes diferencias e inconsis-
tencias tanto entre el patron inter-temporal
como entre el valor presente de los flujos de
ingreso y de los flujos de gasto. Fenémeno
inter-temporal que se ha denominado “di-
namica del desajuste”.

La politica de “saneamiento” macroeco-
némico iniciada en 1984 partié de recono-
cer una estrecha relaciéon entre el déficit
fiscal y el deterioro generalizado de la eco-
nomia colombiana, asignandole al primero
un papel determinante en el proceso de
desajuste observado desde finales de los
setenta.

La interpretacion que las autoridades res-
ponsables del manejo econémico le dieron
a la problematica de la economia colom-
biana (al menos a partir de julio de 1984)
puede asociarse con una concepcién de
corte ortodoxo sobre el ajuste. En efecto,
se diagnosticé una situaciéon de desajuste
generalizado, al aducirse que el nivel de
gastos excedia cada vez mas el nivel de
ingresos y que el progresivo deterioro de la
balanza de pagos se constituia en un factor
desestabilizador adicional, el cual se veia
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retroalimentado por la dinamica al des-
equilibrio de las finanzas publicas.

E1 déficit fiscal, en ese contexto, se consti-
tuia en un factor fundamental del desequi-
librio de la economia. Fue asi como se
adujo que el déficit fiscal, de un lado, con-
tribuia a profundizar el deterioro del sector
externo y, de otro, agudizaba ciertas dis-
torsiones en el sector monetario ante la
ausencia de mecanismos eficientes de finan-
ciacion diferentes a la misma emision.
Acorde con esta interpretacion, la situa-
cion de desequilibrio no habia sido enfren-
tada con la severidad del caso sino hasta
bien entrado el afio 1984, cuando se hizo
critica como consecuencia, en buena medi-
da, del cierre del mercado crediticio inter-
nacional para el pais.

Como se vera mas adelante, gran parte de
la fase inicial del proceso de ajuste estuvo
centrado en el saneamiento de las finanzas
publicas. Una razoén para ello, quizas la
principal, tuvo que ver con el hecho de que
las autoridades competentes no sdélamente
reconocian el cardcter determinante del
desajuste fiscal en la dindmica del desequi-
librio macroecon6mico, sino que, también,
suponian una especial eficaciay, ante todo,
una rapida manifestacion de acciones co-
rrectivas en este frente, en comparacion
con medidasen otras areas de laeconomia.

El equipo econdmico que se posesiond a
mediados de 1984, heredd un esquema de
generacion de ingresos para el Gobierno
Nacional (GNC) muy diferente al prevale-
ciente antes de 1982. En efecto, principal-
mente a lo largo de 1983 se introdujeron
diversas medidas tendientes a modificar la
magnitud y la naturaleza de los ingresos
corrientes del GNC.

En primer lugar, se eliminé el esquema de
apropiacidon automatica de las utilidades
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provenientes de la Cuenta Especial de
Cambios, a través del Decreto 73 de 1983.
Allf se plante6 que un maximo del 75% de
dichas utilidades pasarian a constituir un
Fondo de Inversion Puablica, cuyos recur-
sos podrian ser prestados al gobierno, y los
recursos restantes pasarian a constituir un
Fondo de Estabilizacién Cambiaria, esteri-
lizados ambos en el Emisor(8),

En adicion a la reglamentacion contenida
en el Decreto 73 de 1983, la cual afecta en
manera directa la naturaleza de los ingre-
sos corrientes del GNC, el gobierno intro-
dujo una reforma tributaria mas amplia,
reglamentada en la Ley 9 de 1983 y en
Decretos posteriores, cuyo objeto era la
ampliacién de la base tributaria. En este
sentido, no sdlo se aclard el régimen de
sanciones por evasion, sino que también se
racionalizé el recaudo de manera impor-
tante. Los impuestos directos venian mos-
trandose muy inelasticos desde 1975, ca-
yendo notoriamente en términos reales
entre 1976 y 1982. Los ingresos indirectos,
de otra parte, mostraban un dinamismo
mucho mayor. A este respecto, la Ley
amplid el régimen de presunciones, esta-
bleciéndolo sobre ingresos totales, y el
régimen de retencién. Paralelamente, la
Ley buscé eliminar la llamada doble tribu-
taciéon en un intento por lograr una mayor
capitalizacién empresarial(9),

La ampliacién de la base tributaria que
buscé la Ley 9, se complementd con la Ley
14 de 1983 que propugnaba por la reduc-

(8) Para un estudio detallado sobre la naturaleza de las utili-
dades de la CEC, ver: Montenegro, 1983.

(9) Para una descripcién mas detallada del contenido de la
Ley 9, ver: Notas Editoriales, Revista del Banco de la Repu-
blica, junio de 1983; Perry y Cardenas (1986), pags. 277 y ss.;
y. Economia Colombiana, Reforma Tributaria 1982-1983
(Documento Especial), mayo, 1983.
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cion de la dependencia de los departamen-
tos y municipios respecto de las transferen-
cias provenientes del GNC. En ese sentido,
se modificaron los tributos provenientes de
los rubros mas importantes percibidos en
estos niveles de la administracion; en espe-
cial, el impuesto a la gasolina, el impuesto
predial y el impuesto de industria y
comercio(19),

Paralelamente, se introdujo la coloca-
cion de los Titulos de Ahorro Nacional
—TAN-— como mecanismo alternativo alde
la emisién primaria para la financiacion
del déficit fiscal del GNC. El mecanismo,
introducido mediante el Decreto 382 de
1983, era especialmente atractivo, ya que
dado que los efectos de la reforma tributa-
ria operarian con cierto rezago, el faltante
de financiacién podria ser cubierto, al
menos temporalmente, con emisiones de
TAN. No obstante, en la practica los TAN
adolecen de serios inconvenientes, tales
como: su costo financiero para el GNC,
cuando simultaneamente se realizan ope-
raciones de mercado abierto para fines de
control monetario, que corren a cargo de la
cuenta especial de cambios (CEC); el esti-
mulo indirecto que puede significar parala
generacion de un proceso deficitario recu-
rrente, no sélo por la facilitaci6on de una
fuente adicional de financiamiento, alter-
nativa a la emisién pura sino, ademads, por
su elevado costo financiero; y, a la enorme
dependencia respecto de unos pocos sus-
criptores(1D),

En 1984, mediante el Decreto 3451, se
introdujo el impuesto al valor agregado,
el cual buscaba expandir la base gravable
del impuesto a las ventas, reduciendo y
homogeneizando las tarifas, pero, abarcan-
do simultaneamente al conjunto de activi-
dades generadoras del valor agregado. El
IV A se convirtid en una fuente primordial
de ingresos tributarios. En efecto, el rubro
de impuesto a las ventas pas6 de represen-

tar el 20.8% de los ingresos tributarios en
1983, a representar €l 32.5% en 1984 y el
29.5% en 1985, aun a pesar de que en este
ultimo afio los ingresos totales crecieron en
una magnitud sin precedentes (54.4%) (12,

Hacia mediados de 1984, el régimen regu-
lador del flujo de ingresos corrientes era
muy diferente al imperante en 1982. La
base tributaria era mas amplia, los meca-
nismos de recaudo mas eficientes y la
estructura de los impuestos indirectos esen-
cialmente distinta. Empero, en 1984 toda-
via subsistian serios problemas en el frente
fiscal. En efecto, la muy favorable evolu-
cion de los ingresos del GNC en 1983 y
1984 no fue suficiente como para evitar el
agravamiento del deterioro de las finanzas
de la administracion central. Fue asi como
el déficit de operaciones efectivas del GNC
crecio persistentemente entre 1980 y 1984,
al pasar del 0.4% al 4.29% del PIB (véase
Cuadro 1).

CUADROQ 1

Ingresos y gastos reales
del GNC 1975-1984

11974 1000
Afto Ingresos Gastos
: 1975 1112 1144
{ 1976 1179 109.4
| 1977 120.2 S1129
1978 1241 119.7
1979 -128:09 1401
1980 1321 163.2
1981 124.03 1701
1982 1211 : 1858
1983 130.0 1886
1984 1386 1946

Fuente Banco de ia Republica

(10) Para una descripcion de la Ley 14, asi como para un
analisis de sus efectos iniciales, ver: Aghon et al., 1985.

(11) Ver: Carrasquilla y Restrepo (1986), para un anilisis de
estos puntos,

(12) Ver Economia Colombiana, Documento especial, fe-
brero de 1984, para una discusion sobre este impuesto. Asi
mismo, las modificaciones se discuten en: Memorando Eco-
nomico, Enero, 1984; y Nueva Froniera, abril, 1984.
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Simultdneamente, existia un gran desco-
nocimiento respecto de las caracteristicas
inherentes de los procesos de decisidon al
interior del sector publico descentralizado.
Ello resultaba especialmente preocupante,
en tanto que la relativa autonomia de estas
instituciones corria paralela a una creciente
participacion del sector descentralizado en
el PIB, en el saldo de la deuda externa y en
el financiamiento global de laeconomia. Se
veia indispensable armonizar el conjunto
de las decisiones de gasto y de endeuda-
miento por parte de estas entidades en el
contexto de un plan coordinado de ajuste
fiscal. Lo preocupante, en este sentido, era
no solo la falta de coordinacion en el pro-
ceso de toma de decisiones sino también la
ignorancia a nivel del GNC sobre la situa-
ci6n financiera de empresas altamente en-
deudadas en moneda extranjera.

Ello contribuyo, entre otros factores, a la
gestacion de una dinamica especial de
gasto que subsistio hasta bien entrada la
década actual. No es de extrafiar, por lo
tanto, que mientras entre 1970 y 1976, los
gastos totales del sector publico crecierona
una tasa promedio anual del 15.3% (en
términos nominales), entre 1976 y 1983 lo
hicieran a una tasa anual del 31%. Ello se
vio reflejado en que el déficit de operacio-
nes efectivas del sector publico consoli-
dado ascendiera del 2.99% del PIB en 1980
hasta el 6.8% en 1984.

La magnitud de dicho déficit planteaba
serias inquietudes, especialmente por cuan-
to no se contaba con procesos especificos ni
de generacion adicional de ingresos ni de
control de las tendencias del gasto publico.
La situacién y perspectivas en tres frentes
especificos amenazaban con tornar inma-
nejable la situacion fiscal global. Estos
frentes eran el sector eléctrico, ECOPE-
TROL y CARBOCOL.
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Los problemas financieros del sector eléc-
trico venian gestandose desde finales de la
década de los afios 70, resultado, en gran
parte, de la aplicacion de criterios no siem-
pre lo suficientemente rigurosos para la
toma de decisiones sobre grandes proyec-
tos de inversion y sobre su financiacién, y
de proyecciones “optimistas” sobre el cre-
cimiento de la demanda que no se dieron
enla practica. Los procesos de decision, en
efecto, fueron en ocasiones “miopes” no
solo sobre la evolucion del mercado en el
mediano plazo, sino, también, por el exce-
sivo criterio localista que se deriva de la
naturaleza regional de la organizacion ope-
rativa del sector (13),

De cualquier forma, se desarrollé una poli-
tica agresiva, y comun a todas las empre-
sas, de expansion en la capacidad de gene-
racion que permitié ampliar la cobertura
del suministro de energia de un 31% a un
55% de la poblacion entre 1970 y 1980,
para llegar a un 68% en 1984,

Laestrategia de expansion se hizo posible,
en lo fundamental, gracias a la disponibili-
dad de financiamiento externo abundante,
ya que el sistema financiero doméstico no
podia ofrecer nilos montos cuantiosos que
se demandaban, ni los términos requeridos
por este tipo de proyectos y, en parte, tam-
bién, debido a que, al menos entre 1973 y
1979, las elevadas tasas de interés internas
eran muy propicias al endeudamiento ex-
terno. Fue asi como, por ejemplo, el saldo
de la deuda externa en el sector de electri-
cidad, gas y agua creci6é a un ritmo anual
del 9.6% entre 1975 y 1985, pasando de
representar el 22% de la deuda publica

(13) Elesquema organizativo del sector es complejo y regio-
nal. Hay 5 compaifias principales (EEEB, EPM, CVC,
CORELCA e ICEL), las cuales son accionistas de 1SA en su
calidad de entidad encargada del sistema nacional de interco-
nexion eléctrica.
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externa a representar el 35% en dicho
periodo (149

Encuanto a ECOPETROL, lasituacionde
deterioro financiero también se manifestd
a partir de la década de los afios 70. En
efecto, Colombia dejoé de ser exportador
neto de petrdleo desde 1976, para ser
importador neto hasta 1985, precisamente
durante la fase de precios elevados en el
mercado internacional. A partir de 1986,
cuando los precios internacionales ya ha-
bian empezado a caer, el pais volvid a ser
exportador. Esta circunstancia historica
ciertamente afect6 las finanzas de la em-
presa, en la medida en que para alcanzar
la posicion de exportador neto en 1986,
se requirieron importantes niveles de inver-
sién en exploraciéon y en obras de infraes-
tructura —especialmente oleoductos-— du-
rante los ultimos afios. Para tal propésito,
ECOPETROL incurrié en niveles apre-
ciables de endeudamiento externo, los que
llegaron a su tope con el desembolso de
US$ 160 millones de lo correspondiente a
laempresadel empréstito “Jumbo” contra-
tado por el gobierno con la banca comer-
cial en 1985. Otro factor que contribuy¢ al
deterioro de las finanzas d¢e ECOPETROL
observado hasta mediados de 1985 fue la
politica de fijacidon de precios internos de
los combustibles, los cuales, en especial
desde 1980, se ubicaron muy por debajo de
los niveles internacionales. En la medida
en que laempresa asumia el costo asociado
con el diferencial durante el periodo 1980-
1985, cuando era importador neto, las pér-
didas por este concepto eran cuantiosas(!5)

Finalmente, en cuanto al sector carboni-
fero, la situaciéon para 1985-1986 era bien
dificil, en la medida en que los importantes
proyectos de inversion iniciados a comien-
zos de la década no empezaban a rendir el
flujo de ingresos previsto, debido a la pre-
valencia de un precio internacional bajo.

Ante estas circunstancias, la permanente
necesidad de financiar a CARBOCOL, se
ha constituido en una de las restricciones
mas importantes para la politica de finan-
ciamiento del sector publico(16),

4. La dindmica del sector externo
1978-1984

En 1981 la cuenta corriente de la balanza
de pagos fue deficitaria por primera vez
desde 1975. Para ello contribuyeron no
solo los menores reintegros cafeteros y las
mayores erogaciones por concepto de im-
portacidn, principalmente de bienes clasi-
ficados como intermedios, sino también el
importante crecimiento en el déficit de la
balanza de servicios, consecuencia mas que
todo de los egresos por concepto de los
intereses sobre la deuda externa (Véase
Cuadro 2).

Es claro que la destorcida del sector cafe-
tero, causada por los menores precios
externos observados a partir de 1980, fue el
factor preponderante. Empero, el creci-
miento en el valor (nominal en délares) de
las importaciones, del orden de un 43% en
1980 ydel 11%en 1981, asociado tanto con
la sobrevaluacion de peso experimentada
desde 1973, como con la liberalizacion ini-
ciada desde mediados de la década ante-

(14) Paraun analisis detallado de laevolucién del sector, ver:
B1D (1986), Capitulo V1. La situacién y perspectivas finan-
cieras son tratadas en: Proyeccion Financiera del Sector Eléc-
trico. elaborado por el Grupo de Andlisis Financiero desig-
nado por el Ministro de Minas con participacion de 1ISA, FEN
y DNP.

(15) Para un analisis detallado de este y otros aspectos finan-
cieros de ECOPETROL, ver: Martinez, M. M. y H. Jarami-
tlo (1986), Andlisis de los mecanismos de transferencia en el
sector petrolero colombiano, Mimeo, Banco de Ja Repii-
blica, octubre.

(16) Para datos inversion detl sector, ver: BID (1987), capi-
tulo VI, literal F.
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CUADRO 2

Balanza de pagos
(Millones de USS)

1980 1981, 1982 1983 1984

1 Cuenta corfiente 104 21,722 -2.885 2:826 2077
A Bienes . f 13 -1.333 -2.076 L <3347 -404
B. Servicios . -74 -631 -978 1673 -1.972
2 Cuenta: dé' capitales L1 137 1964 2.184 103 816
3. Vanacion de- reservas ' 1.24) 242 -701 -1.723 %1.26%

rior, tuvo enorme influencia. Por su parte,
el comportamiento de la balanza de servi-
cios también resultd claramente desfavo-
rable. Las erogaciones por concepto de
pago de intereses de deuda externa subie-
ronenun39%en 1980 yen un49%en 1981,
cifras que contrastan notablemente con el
ritmo de crecimiento (nominal) del 12.5%
anual observado entre 1970 y 1978. Por
ultimo, en adicidn a estos factores, es de
resaltar el menor dinamismo de las expor-
taciones menores, el cual podria deberse, al
menos en parte, a la revaluacion real ocu-
rrida desde 1975.

En cuanto a los factores externos, cabe
subrayar, en primera instancia, la recesion
internacional claramente manifiesta en
1980, y las consecuentes medidas de ajuste
aplicadas en diversos paises, tanto indus-
triales como en desarrollo. Especifica-
mente, medidas de indole fiscal, de endeu-
damiento externo y de restriccién mone-
taria con alza en las tasas de interés en
Estados Unidos, y con medidas de indole
comercial consistentes con una mayor pro-
teccion al mercado interno y con mayores
subsidios a algunas de sus exportaciones
en los demas paises industriales.

De otra parte, en los mercados del area
latinoamericana, cruciales para la coloca-
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cion de exportaciones manufactureras co-
lombianas, la reversion del ciclo petrolero
implico su gradual cierre a partir de 1979,
llegando a hacer crisisen 1983 en el caso de
sus mercados mas influyentes como lo son
los fronterizos. En este contexto global, la
posicion cambiaria del pais se debilito cri-
ticamente: de un lado, sus ingresos por
concepto de exportaciones tradicionales
dependen de un ciclo exdgeno de precios,
que era claramente desfavorable desde
1980, vy, de otro, sus exportaciones no tra-
dicionales se encontraban en desventaja
absoluta con el advenimiento de la fase
recesiva de la economia internacional y, en
especial, de los paises vecinos, tal y como
ha sido ilustrado en estudios recientes(17),

Entre 1982 y 1984 el nucleo de la politica
econdmica se concentré eminentemente en
elfrente externo, con marcado énfasisenla
reversion de la liberalizacion de importa-
ciones ocurrida en los afios setenta(18). La
politica de control de importaciones se
implemento esencialmente mediante la uti-
lizacion de mecanismos para-arancelarios.
Asi, el traslado de posiciones arancelarias

(17} Echavarria, J.J. (1982) y, Ocampo, J.A. (1982).

(18) Ver Fernandez, J. et al., 1985.
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del régimen de libre importacion al régi-
men de licencia previa y la disminucion del
cupo de importacién se constituyeron en
los instrumentos basicos de regulacion(!9).

La politica de control adquirié importan-
cia hacia mediados de 1982, pese a que
existe cierta evidencia en el sentido de ubi-
car la iniciacion del proceso de “deslibera-
lizacién” hacia 1981(20).

La proporcién del valor de licencias recha-
zadas en el valor de las licencias demanda-
das (o solicitadas) para bienes bajo el régi-
men de licencia previa pasé de 1.9% en
1979, a 2.59% en 1980, a 6.99% en 1981, a
7.5% en el primer trimestre de 1982 y hasta
26.8% en el segundo semestre de 198321,
Para 1984 el indice alcanzé el 309%, soste-
niéndose en enero de 1985(22).

En cuanto al presupuesto de divisas para la
importacidn de bienes cabe sefialar que en
1983 y 1984 se operé una disminucién
importante. En efecto, el presupuesto para
1984 fue fijado inicialmente en US$ 3.900
millones, pero luego fue disminuido a
USS 3.300 millones (o sea, a US$ 250
millones mensuales). Consecuentemente,
el valor (en ddélares) del registro de impor-
taciones reembolsables cayo en un 29% en
1983 vy en un 23% adicional en 1984(23),
Existen razones, tedricas y empiricas, para
suponer que este proceso tuvo efectos reac-
tivadores sobre la producciéon doméstica
entre 1982 y 1985(24), empero ya en 1985
hubo claros indicios de que el impacto lle-
gaba virtualmente a su agotamiento.

En principio, es de argumentar que la res-
triccidon de importaciones fue adecuada
por dos razones adicionales a la de indole
cambiaria: Primero, la liberalizacién expe-
rimentada entre 1978 y 1981 no debid
haber contribuido, antes por lo contrario, a
diversificar la estructura industrial; y, se-
gundo, si bien no debid haber tenido efec-
tos contraccionistas significativos para

DINAMICA DEL DESAJUSTE ¥ PROCESO DE SANFAMIENTO ECONOMICO EN CGLOMBIA

el conjunto del sector manufacturero, sfla
tuvo y de importante magnitud, en algunos
sectores, especificamente en sectores manu-
factureros incipientes (por ejemplo, algu-
nas ramas metalmecéanicas)2>),

A nivel de la cuenta de capitales, se buscéd
continuar contratando crédito externo con
el fin de contrarrestar los efectos sobre el
nivel de las reservas internacionales, del
creciente déficit en cuenta corriente, lo que
habia sido factible hasta 1982, gracias al
facil acceso al mercado internacional de
capitales y al incentivo que tenia tal tipo de
financiacion (enrazén al mayor costo rela-
tivo del financiamiento interno). Sin em-
bargo, ante la crisis latinoamericana de la
deuda, iniciada con el problema mexicano
en el segundo semestre de 1982(26), se fue
estrechando progresivamente el mercado
crediticio para el pais, hasta llegar a un
virtual cierre a mediados de 1984, lo que
impedia continuar con una politica de tal
tipo. De esta forma, en 1982, pero espe-
cialmente en 1983 y 1984, el deterioro en la
cuenta corriente se manifesté, en gran
parte, con la caida de las reservas interna-
cionales.

(19) Ver Notas Editoriales, Revista del Banco de fa Repu-
blica; abril, 1987 (para una cuantificacion).

(20) Esto se derivade loscalculos de Garay (1982) referidos a
los porcentajes de aprobacion sobre solicitudes por via del
régimen de licencia previa.

(21} Ver: L. Villar (1985a). Cuadro No. I, pag. 157.

(22) Ver: INCOMEX (1985). Programa de Liberacion de
Importaciones, Mimeo, octubre.

(23) INCOMEX, /bid.

(24) Ocampo, J.A. (1985) discute el marco teérico bajo el
supuesto de precios fijos, en ¢l cual el control tiene efectos
reales benéficos, tanto por sustitucion de produccién domés-
tica como por efectos riqueza de tipo inter-temporal. Villar
(1985a) presenta alguna evidencia empirica al respecto.

(25) Garay, 1982,

(26) Paraunadiscusién del caso mexicano, ver: Solis y Zedi-
llo, 1984.
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Finalmente, en materia cambiaria, se per-
mitié una revaluacién del peso cercana al
5% durante el periodo enero 1982-junio
1984, sobre un tipo de cambio ya de por si
sobrevaluado en aproximadamente un 20%
respecto al promedio observado en 1975.
Este hecho, aunado con el creciente dete-
rioro de la cuenta corriente, aumentaba las
expectativas de devaluacion, incentivando
la fuga de capitales y desestimulando la
recuperacion de la cuenta corriente.,

Ante estas circunstancias, hacia finales de
1984 el nivel de reservas internacionales
netas habia descendido en US$ 3.835 mi-
llones respecto al de finales de 1981. Ello,
no obstante que durante 1984 se logré,
merced a una recuperacion en las exporta-
ciones de café y alanotable disminucién de
las importaciones (casi un 10% respecto al
valor de 1983 y en un 339% respecto al de
1982), que la balanza comercial presentara
un déficit bien inferior (casi en un 70%) al
de 1983. Pero, como contrapartida a lo
anterior, los servicios financieros se incre-
mentaron en el afio en un 359%, al alcanzar
un monto de USS 1.180 millones, convir-
tiéndose en un factor crucial para el dete-
rioro de la balanza de pagos. En efecto, a
mediados de 1984 se empezaba aevidenciar
que el servicio de la deuda externa contra-
tada en los afios 1978-1982, iria consoli-
dandose como un factor progresivamente
desestabilizador e irreversible del sector
externo colombiano (por lo menos durante
el resto de la década). Ante el virtual ago-
tamiento de la politica de reduccion del
nivel de importaciones y ante el cierre del
mercado internacional de capitales, la uti-
lizacién de medidas y correctivos adiciona-
les se constituia cada vez mas como una
necesidad inaplazable.
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II La naturaleza
del plan de ajuste

A. Elplanteamiento gubernamental
y las negociaciones con la comu-
nidad financiera internacional

La primera presentacién publica de las
bases de la estrategia de ajuste que subor-
dinaria el conjunto de la politica macroe-
condmica entre 1984 y 1986, ocurrié en el
acto de posesion del nuevo Ministro de
Hacienda y Crédito Publico, en julio de
1984. En su memoria de Hacienda, el
entonces ministro Junguito, resume los
planteamientos alli hechos:

“(...) la politica econdmica futura tendria
como énfasis principal equilibrar el sector
externo de la economia, reducir el déficit
fiscal y el impacto negativo de su financia-
miento a través de la emision monetaria, y
recuperar la dinamica del sector privado
conacento sobre el fortalecimiento del sec-
tor financiero (...)".

La nueva politica exigia austeridad y res-
tricciones. Del lado fiscal se defendia como
necesario elevar los impuestos, controlar el
nivel del gasto publico, postergar o, en su
defecto, reducir el ritmo de ejecucion de las
inversiones menos prioritarias y ajustar en
términos reales las tarifas de servicios
publicos. Por el lado del sector externo se
buscaba tanto incrementar y diversificar
las exportaciones, pero sin depender para
ello de subvenciones fiscales adicionales,
como racionalizar las importaciones pero
con menor énfasis relativo en controles
cuantitativos, todo lo cual imponia la nece-
sidad de ajustar drasticamente la tasa de
cambio, aunque como es apenas natural,
sin anunciarlo publicamente. En cuanto al
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endeudamiento externo se consideraba
indispensable obtener el apoyo de la banca
privada internacional y seleccionar el tipo
de proyectos mas adecuados para ser fi-
nanciados con recursos crediticios exter-
nos. Ademas, en el contexto de un manejo
monetario prudente y restrictivo, se tenia
como proposito apoyar, en lo posible, al
sector privado, con miras a propender para
que el programa de ajuste tuviese en el
corto plazo el menor impacto negativo
posible sobre la actividad econdmica y el
empleo.

El disefio de la politica econémica se fun-
damentabaen el convencimiento de la exis-
tencia de unaestrecha interrelacion de tipo
acumulativo entre el déficit fiscal y el dete-
rioro del sector externo, y en el entendido
de que dicha interrelacién amenazaba la
estabilidad monetaria y cambiaria a muy
corto plazo, lo que se hacia tanto mas pre-
ocupante en cuanto las fuentes de finan-
ciamiento externo se hallaban virtual-
mente cerradas.

Bajo esta perspectiva, la adopcion de un
programa de ajuste adquiria doble relevan-
cia. De un lado, independientemente de la
situacion de financiamiento externo, pare-
cia indispensable para asegurar la estabili-
dad y el crecimiento econdémico en el me-
diano plazo y, de otro lado, era crucial para
garantizar el acceso al mercado internacio-
nal de capitales, como requisito para la
obtencion de los créditos “frescos” necesa-
rios para la culminacion de las inversiones
de ECOPETROL y de CARBOCOL.

Para todo el engranaje resultaba funda-
mental la consolidacidn de expectativas
favorables en torno de la nueva estrategia,
pues, como la experiencia reciente y los
fundamentos de la teoria econdomica lo
sefialan, aun los “mejores” propositos de
politica econdémica se podrian ver frustra-

dos si la opinion publica y, en particular.
los estamentos politicos y empresariales no
le otorgaran el apoyo requerido.

En dicho sentido sobresale un aspecto
intimamente ligado a la naturaleza del
programa de ajuste macroecondmico y es
todo lo que hace relacion con la secuencia
paralaintroduccidnde las medidas correc-
tivas, con la magnitud relativa del ajuste
perseguido en cada caso y con la modali-
dad (operacional) como se aplican las deci-
siones de politica econdmica. Al respecto,
en su Memoria, el ministro afirma:

“En cuanto a la secuencia de las medidas
existian dos opciones. Una era efectuar un
ajuste inicial significativo en la tasa de
cambio, dando asi prioridad al ajuste ex-
terno, para luego adoptar las medidas de
ajuste fiscal. La segunda, que fue el camino
escogido, era la de plantear explicitamente
como primer paso la necesidad de elevar
los impuestos y recortar los gastos, para,
luego, ir adoptando un ajuste cambiario
gradual, pero acelerado, dentro del sistema
vigente del “crawling peg” o devaluacion
“gota a gota’. Al tiempo, se llevarian a
cabo las conversaciones con los bancos
internacionales y el perfeccionamiento de
la politica comercial de restriccion de
importaciones y de estimulo a las exporta-
ciones’.

Los resultados del programa de ajuste en el
area fiscal fueron rapidos y profundos.
Para fines de 1984 se habia obtenido un
incremento nominal del 26.2% en los ingre-
sos corrientes del Gobierno Nacional Cen-
tral. En 1985 se logré un incremento adi-
cional del 48.6%, mientras que los gastos
totales s6lo se incrementaron en un 21.59%,
con lo cual el déficit del GNC se redujo de
$ 175.2 mil millones a $ 131.7 mil millones,
o sea, de un 4.29% a un 2.89% del producto
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interno bruto(?7). El dinamismo en el pro-
ceso de ajuste del sector externo, de otra
parte, se fortalecio hacia marzo de 1985.
Entre dicha fecha y diciembre del mismo
aflo, la tasa de cambio con respecto al
doélar fue devaluada en un 43.1%, lo cual,
merced también a algunas circunstancias
favorables(?8), permitié una devaluacion
real del 28.59% en 1985(29),

La rapida reduccion del déficit fiscal y la
acelerada devaluacién de la tasa real de
cambio, asi como la gradual racionaliza-
cion de la intervencion discrecional del
gobierno sobre factores determinantes en
la evolucion de la cuenta corriente de la
balanza de pagos3®) estuvieron intima-
mente ligados a un complejo proceso de
negociaciéon con diversas entidades inter-
nacionales.

A manera de ilustracion, pero sin preten-
der adentrar en el proceso de negociacidon
desarrollado desde septiembre de 1984
hastala firma del crédito “Jumbo”™, porque
ello rebasaria los alcances del presente
ensayo(®Y, vale la penarecordar el ambiente
que reinaba en el exterior al momento de
establecerse contactos formales entre las
nuevas autoridades encargadas del manejo
econémico y los diferentes organismos
financieros internacionales, lo que sucedio
dicho septiembre en Washington, a propo-
sito de la Asamblea Conjunta del Banco
Mundial y el Fondo Monetario Interna-
cional. Es claro que el ambiente era antece-
dente determinante para el disefio de la
estrategia y del esquema de negociacién
adoptado por el gobierno y, por qué no,
constituia un condicionante inescapable
sobre el tipo de programa de ajuste y de
reordenamiento econdmico que se podria
seguir con el concurso de las entidades
internacionales.

Ante el progresivo cierre del mercado cre-
diticio internacional para el pais que se
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venia observando desde finales de 1982, al
punto de que desde ese entonces la banca
comercial solamente le habia tramitado al
sector publico dos créditos de mediano y
largo plazo de importancia, pero con el
ingrediente de que sus caracteristicas eran
tan especiales que impiden su asimilacion a
“puras” operaciones comerciales en sen-
tido estricto. En efecto, de una parte, el
crédito al Tren Metropolitano era, en un
buen componente, un crédito de proveedo-
res con la participacion de agencias oficia-
les de los paises prestamistas y con la
intermediacidon de algunos de sus bancos
comerciales, y, en lo restante, no directa-
mente ligado a la adquisicién de bienes y
equipos, se concedia a través de bancos
privados, pero, en una alta proporcion,
con la garantia oficial de sus paises sedes.
De otra parte, el préstamo concedido a la
FEN era un crédito bajo la modalidad de
cofinanciamiento tipo B con el Banco
Mundial con todas las prerrogativas y las
ventajas que ello le reporta a los bancos
comerciales que participan en tal clase de
operacion sindicada.

Adicionalmente, las lineas comerciales de
corto plazo a disposicién del pais seguian
recortandose, en tanto que los créditos alas
filiales de bancos colombianos en Panama

(27) Enlaseccion B.1 de este capitulo se detallan més éstos y
otros resultados, entre los cuales se destacan las politicas de
racionalizacion del sector publico descentralizado.

(28) Estas circunstancias se precisan en la seccion B.3 de este
capitulo.

(29) Otros aspectos relacionados con el sector externo se
precisan en la misma seccién B.3.

(30) Respecto a este ultimo punto, ver: Fernindez J. et al.
(1985), donde se analiza el desmonte de los controles a las
importaciones, y de los subsidios a las exportaciones entre
1984 y 1985.

(31) Para un mayor detalle, ver, entre otros, a: Garay. L. J.
(1985).
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habian caido a aproximadamente la mitad
durante los dos ultimos afios (1983-1984).
A su vez, los bancos internacionales conti-
nuaban buscando una cierta garantia de la
Naciéon a la solucidon del problema de
endeudamiento externo de la empresa pri-
vada y de las entidades financieras colom-
bianas.

Como agravante de lo anterior, por un
lado, el Banco Mundial decidi6é en sep-
tiembre de 1984 la suspensidon temporal de
las negociaciones que se venian adelan-
tando desde hacia ya mas de un afio sobre
el primer crédito de programa a otorgarse
al pais, concebido en torno a la politica
comercial y de diversificacion de exporta-
ciones, hasta tanto no se adoptaran ciertas
medidas de politica econémica y se garan-
tizara la concesion de algun tipo de aval
por parte del FMI al programa de ajuste
propuesto por el “nuevo” equipo econoé-
mico del gobierno. Por otro lado, la Gltima
mision anual de consulta bajo el Articulo
IV del FMI, realizada en julio de 1984,
recomendaba en su informe técnico la
introduccién de cambios drasticos en la
orientacion del manejo econdmico, dando
prioridad especial al proposito por detener
y reversar el proceso de erosién de las
reservas internacionales.

Aparte de los condicionantes de indole
externa tan decisivos como los recién ano-
tados, existian otros domésticos de carac-
ter tanto politico como econémico y finan-
ciero que jugaban un papel de crucial
importanciaen ladelimitacioén del curso de
accion que habrian de seguir las autorida-
des responsables.

A nivel politico era claro que el alto
gobierno se mostraba opuesto a la acepta-
cién de un acuerdo formal “stand-by” con
el FMI, y, al menos en un principio, se
manifestaba reacio a la adopcién de una

PUNAMICA DEL DESATUSTE ¥ PROCESO DE SANEAMIENTO LCONOMICO 00 C L0

modalidad de relacionamiento diferente a
la normal estipulada por el Articulo 1V de
los Estatutos del Fondo. Como se des-
prende del arreglo institucional alcanzado
a finales del primer semestre de 1985, esta
ultima posicion fue flexibilizandose con el
tiempo, al punto de llegar a aceptarse la
formalizacién del acuerdo de monitoria
con el FMI.

De otra parte, no debe olvidarse que en
mayo de 1984 Colombia habia servido de
sede para la reunién en la que se oficiali-
zaba la conformaciéon del Consenso de
Cartagena y que el mismo presidente Betan-
cur venia defendiendo la necesidad de
“politizar” el didlogo entre paises acreedo-
res y paises deudores a fin de reorientar el
manejo del problema de la deuda bajo unos
principios inalienables como, por ejemplo,
el de la co-responsabilidad y el de
garantizar el crecimiento econdmico de los
paises deudores como requisito previo para
atender el servicio de sudeuda externa, que
implicaban la decisiva intervencion de los
gobiernos de los paises acreedores, tanto en
sus propias economias como en la econo-
mia mundial.

A nivel econémico, y mas propiamente
financiero, es de recordar que la demanda
de crédito externo “fresco” del pais res-
pondia a unas necesidades especificas para
el financiamiento de proyectos de inver-
sion publica (en especial, CARBOCOL y
ECOPETROL) y del presupuesto del Go-
bierno Nacional, y no para apoyar exclusi-
vamente la balanza de pagos con recursos
en moneda extranjera. Es por esta razén
por la que no se requerian ni tampoco
resultaban aprovechables los recursos pro-
venientes de un “stand-by” con el FMI, ya
que ellos son inconvertibles a moneda
local, no son utilizables para fines diferen-
tes al pago al exterior de bienes, de servi-
cios y de capital, y, ademas, son de dispo-
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nibilidad restringida, condicionales a la
situacion cambiaria del pais y, por ende, a
la necesidad de garantizar una minima
liquidez internacional a la economia
—condicién que nunca estuvo en serio
riesgo de ser insatisfecha en esos meses en
el caso colombiano. En este sentido, la
alternativa de un acuerdo “stand-by” con
el FMI no solucionabael problema de finan-
ciamiento externo del sector publico parael
bienio 1985-1986.

De ahi que fuera ineludible asegurar de la
banca comercial un monto de recursos
crediticios suficientes para complementar
los provenientes de las otras fuentes inter-
nacionales, con miras a ejecutar los pro-
yectos y programas prioritarios del go-
bierno. Ello implicaba necesariamente que
la “exposicion” de la banca comercial en el
sector publico aumentara (en no menos de
US$ 350 millones, segin las proyecciones
disponibles en ese momento). La repro-
gramacion de la deuda externa publica
bajo las modalidades y las condiciones
imperantes en la etapa especifica que se
estaba observando en ese entonces
—consistente en la postergacion de los
pagos de amortizacion correspondientes a
uno o dos afios, a términos financieros
“duros” y sujeta a la adopcién de un
acuerdo “stand-by” con el FMI1—, no sélo
no satisfacia ni los requerimientos finan-
cieros ni las restricciones de indole politica,
sino que, ademas, ain de haber sido una
alternativa efectiva y*suficiente por si
misma, no dejaba de ser una opcion de
politica “onerosa”, especialmente en tér-
minos de cierto tipo de condicionalidades
que de ello se derivaban (por ejemplo la
concesion de la garantia de la Nacién a la
deuda externa privada, la nacionalizacién
—total o parcial— de la deuda de filiales en
el exterior de la banca nacional).
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Ante estas circunstancias, como lo expre-
saba el propio ministro Junguito en su
momento, era proposito del “nuevo” equi-
po econdmico aprovechar la Asamblea
Conjunta para:

“Efectuar contactos con los organismos
multilaterales de crédito y los bancos inter-
nacionales, con el propdsito de informarles
sobre la economia colombiana, identificar
las posibilidades de contratar créditos ex-
ternos y responder a sus inquietudes (...)"

Como resultado de los contactos estableci-
dos y refiriéndose especificamente en torno
ala posibilidad de conseguir créditos “fres-
cos” para Colombia, el ministro seflalaba
en su informe dirigido al Presidente:

“El gran punto de andlisis y de debate cons-
tituyo, sin duda, la conveniencia para Co-
lombia de ingresar a un programa formal
de crédito de Stand-by con el Fondo Mo-
netario Internacional, similar al adoptado
por otros paises latinoamericanos. Esta
recomendacion fue sugerida por la banca
internacional como la via mds expedita
para facilitar la aprobacion y desembolsos
de nuevos créditos externos. Tanto el
Banco Mundial como el Federal Reserve
Bank, hicieron recomendaciones en igual
sentido.

“(...)en las reuniones se argumento que por
motivos historicos, economicos y politicos
para Colombia lo mds deseable seria adop-
tar unas estrategias de ajuste fiscal, mone-
tario y cambiario auténomas, sin la parti-
cipacion de los organismos multilaterales
de crédito, salvo una monitoria sobre los
programas de ajuste del pais. Las opiniones
de estos y las condiciones impuestas por la
banca internacional llevan a pensar que la
unica estrategia viable de accion es la de
que el pais se comprometa a adoptar un
programa con el Fondo Monetario Inter-
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nacional. En esa forma, no solo se aseguran
los créditos de Stand-by ofrecidos por éste,
sino, ademds, recursos frescos de crédito
externo de la banca comercial internacio-
nal, que complementen los ofrecidos por el
Banco Mundial y el Banco Interamericano
de Desarrollo”.

Planteada asi la situacidny dadala convic-
cion del equipo econdmico sobre la necesi-
dad y la conveniencia de la adopcién de un
programa de ajuste enmarcado, en buena
medida, en la 6ptica ortodoxa que rige los
fundamentos tedricos de la concepcién del
Fondo Monetario, se decidié buscar acti-
vamente la vinculacion de los organismos
multilaterales bajo un esquema “novedoso”
que ademas de consultar con los condicio-
namientos politicos y econémicos existen-
tes, garantizara un trato diferencial corre-
lativo a la especificidad del caso colom-
biano en el area latinoamericana y asegu-
rara una solucion oportuna y suficiente a
las necesidades crediticas del pais para el
bienio 1985-1986.

Otros elementos basicos, adicionales al
recién esbozado, de la estrategia de nego-
ciacion adoptada por el gobierno son resu-
midos por Garay (1985), asi:

“Al tiempo que se retoman y agilizan las
negociaciones del crédito de programa co-
mercial con el Banco Mundial, se adelan-
tan las discusiones sobre el programa eco-
némico del gobierno con el “staff” técnico
del FM1y se empiezan gestiones dirigidas a
obtener una autorizacion para el adelanto
de una mision de consulta dentro de lo
previsto en el Articulo 1V, a fin de que se
evaluara el programade ajuste y se pudiera
contar con un nuevo informe, diferente al
poco favorable presentado por la mision
que habia visitado al pais en julio de 1984.

“A nivel de la banca comercial se busca, en
primera instancia, la adopcion de un me-
canismo que permitiera agilizar la comuni-
cacion entre el gobierno y la comunidad
financiera internacional ...en torno al pro-
grama econémico del pais, a sus necesida-
des de financiamiento externo y al desa-
rrollo de las consultas gubernamentales
con los organismos multilaterales.

“(...) las autoridades colombianas siempre
tuvieron la precaucion de mantener infor-
mados al Departamento del Tesoro de
Estados Unidos y a la Reserva Federal,
por su decisiva influencia en la toma de
decisiones de los organismos multila-
terales”.

El proceso de negociacion comenzé insti-
tucionalmente el 10 de diciembre de 1984
con la reuniéon celebrada en Nueva York
con los principales bancos acreedores del
pais, en la que las autoridades guberna-
mentales presentaron un documento titu-
lado *“Autodisciplina para el Desarrollo”,
donde se exponian los fundamentos del
programa econdémico, s¢ incluian proyec-
ciones sobre el comportamiento de los
principales agregados y se especificaban
los requerimientos de financiamiento ex-
terno del pais para el bienio de 1985-1986.
Con ello se pretendia aportar a los bancos
los mejores elementos de juicio para fijar
su posicién sobre la estrategia que le
habrian de sugerir a las autoridades colom-
bianas para la consecucion de los recursos
crediticios “frescos” que se le solicitarian a
la banca comercial. Aunque fue bien reci-
bida la presentacién del ministro y su
equipo, los bancos presentes no sélo insis-
tieron en la necesidad de optar por un
acuerdo “stand-by”, sino que, ademads,
recomendaron la conformacién de un “Co-
mité Consultivo de Bancos Acreedores”
para tramitar con mayor eficacia la solici-
tud de -financiamiento. Asi se procedio.

29



A ONSONRE PO ATICA FCONOMIC o

En una segunda reunion ocurrida entre el
22 yel 25 de enero de 1985 en Nueva York
se conform6 formalmente el Comité, se
reitero la solicitud de un crédito sindicado
por US$ 1.000 millones para el periodo
1985-1986(32) y se le propuso oficialmente a
los bancos la adopcion de una modalidad
“novedosa”de relacionamiento conel FMI
y el Banco Mundial, consistente en un
esquema de monitoria sobre la evolucion
trimestral de los principales agregados
econdmicos, en lo que corresponde a las
funciones del Fondo, y sobre la politica de
comercio exterior y el programa de inver-
sion publica de mediano plazo, en lo que
concierne al papel del Banco.

Lainsistenciaenlaadopcién de un acuerdo
“stand-by” como condicién previa para la
consecucion de los recursos “frescos” soli-
citados, se mantuvo por parte de la banca
comercial hasta el momento en que:

(1) Se contd con el apoyo del Banco Mun-
dial al esquema de monitoria y, mas defini-
tivo aun, se culminé la negociacién del
préstamo de programa alrededor de la poli-
tica comercial y de diversificacion de
exportaciones, con los consabidos enten-
dimientos sobre el manejo de comercio
exterior y sobre el programa de inversion
publica que un crédito de tal tipo necesa-
riamente conlleva (lo que ocurrié a co-
mienzos de abril de 1985).

(ii) Se consolido el respaldo de los gobier-
nos de algunos paises acreedores, en par-
ticular del estadounidense. Su oficializacidon
se produjo con la decidida posicion del
gobierno norteamericano en favor de la
solicitud colombiana, a proposito de la
visita a Washington del presidente Betan-

30

19%7

cur (acontecida entre el 3 y el 5 de abril de
1985), siendo que ya a comienzos de marzo
se contaba con el concurso del Departa-
mento del Tesoro y con la intervencién
mediadora del propio Gobernador de la
Reverva Federal (Sr. Volcker).

(iil) Se disponia de un concepto favorable
del FMI sobre el programa de ajuste em-
prendido por el gobierno colombiano (lue-
go de la mision especial que visito al pais
entre finales de febrero y mediados de
marzo de 1985), se habian acordado a nivel
técnico entre el gobierno y el Fondo, las
metas cuantitativas trimestrales sobre las
cuales se adelantaria el seguimiento de la
economia colombiana durante el afio 1985,
tal y como se muestran en el Cuadro 3,
independiente del esquema de relaciona-
miento que finalmente se llegare a adoptar
(lo que se sucedio justo antes de la visita
presidencial a Washington), se logré la dis-
posicion del Director Gerente del Fondo
para presentar y gestionar ante su Directo-
rio la solicitud de monitoria hecha por el
gobierno colombiano y reiterada enfati-
camente por el propio presidente Betancur,
a raiz de la entrevista personal que sostu-
vieron el 5 de abril de 1985 como finaliza-
cion de la gira presidencial, y se formalizo
la aprobacion por parte del Directorio del
Fondo, del esquema de monitoria para
Colombia como caso de excepcion y unico
hasta el presente.

(32) El préstamo solicitado se distribuia segun destinatario,
asi: Carbocol, US$ 423 millones; Ecopetrol, US$ 200 millo-
nes; Gobierno Central, US$ 277 millones (para apoyo presu-
puestal); y, Banco de la Reptblica US$ 100 millones (para
fortalecer el sector financiero).
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CUADRO 3

Metas acordadas con el FM}: 1985

Metas
Concepto | il 1L} v

1. Reservas internacionales

a. Col. § miles de millones 233 189 192 230

b. USS miliones!V 1.601 1.358 1.378 1.652
2. Crédito doméstico neto -75 -1 =19 -35

Sector publico 400 430 423 429
3. Billetes 148 178 173 265
4. Saldo de la deuda externa total del

sector publico (US$ mites de millones) — 108 108 10.8

1) Las reservas internacionales se valoran en dolares a l0s precios del 0ro y tasas de cambio vigentes en diciembre de 1984

Nota Las cuentas en dolares se valoran a $ 139 por ddlar

Como lo sefiala apropiadamente el minis-
tro Junguito en su Memoria:

“(...) aparecia (en abril de 1985) como
inminente la aprobacion del esquema por
parte de los bancos comerciales. Al fin y al
cabo, la banca norteamericana estaba es-
perando la aprobacion del Fondo Moneta-
rio; no estaba solidariamente convencida
de la necesidad de un stand-by en el caso
colombiano, y, menos aun, se iba a oponer
a una-férmula de transaccién promovida
por el propio Gobernador del Federal
Reserve” (pdg. 77).

Unavez aceptado el esquema de monitoria,
se procedid a la negociacion de los térmi-
nos y condiciones financieras del paquete
crediticio por US$ 1000 millones entre el
Comité Consultivo y el equipo guberna-
mental responsabilizado para ello. Para
finales de mayo ya se contaba con los tér-

minos de referencia (“term sheet™) del cré-
dito. Posteriormente, entre junio y sep-
tiembre se perfecciond la minuta del con-
trato y se efectud la presentacion de la
solicitud de financiamiento a la comunidad
bancaria internacional en las visitas que €l
equipo gubernamental y los representantes
de los bancos coordinadores del Comité
Consultivo realizaron a los principales cen-
tros financieros del mundo.

Sin embargo, debido a un complejo pro-
ceso juridico, institucional y administra-
tivo solamente se pudo firmar el contrato el
17 de diciembre de 1985 en la ciudad de
Nueva York, dandose asi por concluidas
las intensas gestiones gubernamentales ini-
ciadas desde mediados de 1984.

Lacontratacidn del crédito “Jumbo”en 1985
constituy6, al mismo tiempo, la culmina-
cion de un proceso de negociacion y con-
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sulta, pero, también, el inicio de un proceso
gradual de normalizacidon de las relaciones
con la banca comercial que todavia a
mediados de 1987 se encuentra en proceso
de consolidacién.

B. Caracterizacion global
de Ia politica macroeconomica:
1984-1986

Dado que el proceso de ajuste se empezo a
instaurar con la adopcién de politicas de
tipo fiscal encaminadas a modificar rapida
y directamente el régimen de ingresos tri-
butarios y del gasto publico, la primera
seccidn se concentra en el tratamiento de
las medidas econdémicas en este frente.
Luego, en la Secciéon B.2 se discuten las
medidas aplicadas con el propoésito de alte-
rar laevolucion del sector externo, algunas
de lagcuales fueron operacionalizadas pos-
teriormente.

Vale la pena, pues, comenzar con una breve
discusién en torno de la secuencia escogida
parala introduccion de las medidas de poli-
tica macroecondmica, en la que se dio pre-
lacién inicial al frente fiscal.

La efectividad del proceso de ajuste macro
se relaciona con el grado de coordinacién y
de consistencia entre las politicas moneta-
ria, fiscal y cambiaria. En este sentido, no
solo es crucial la observacidn del clasico
problema de asignacién entre los instru-
mentos de politica, sino, también, la del
problema de la secuencia temporal y de la
intensidad en su utilizacién. Es amplia-
mente aceptado que la secuencia “6ptima”
resulta ser una relacidon funcional del esta-
do inicial de la economia, de los objetivos
basicos de la politica macro, de los costos
econoémicos derivados de la utilizacion de
los diferentes instrumentos disponibles y
de los condicionamientos extraecondémi-
cos a que las autoridades se enfrentan,
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La literatura reciente ha mostrado, de
un lado, que la percepcion de los agentes
privados respecto de la evolucion de la
politica de estabilizacién es crucial pa-
ra el logro de los resultados propuestos
y, de otro lado, que dicha visién depende,
entre otras cosas, de la magnitud de sus
efectos(33),

En el contexto de una economia con infla-
cién moderada, la presencia de deterioros
crecientes en las finanzas del sector publico
y en la liquidez externa, ante un raciona-
miento del crédito internacional, se consti-
tuye en una amenaza fundamental para la
configuracién de una crisis cambiaria de
amplias repercusiones. En la medida en
que los agentes privados perciban la ame-
naza correctamente, el manejo de la tasade
cambio se torna extremadamente peligro-
50, de no adoptarse simultdneamente otras
politicas complementarias.

Asi, por ejemplo, variaciones importantes
en el ritmo de devaluacioén podrian perci-
birse en el mercado como una sefial por
parte de las autoridades de que el esquema
cambiario previsto inicialmente era dificil
de sostener. Si los agentes econdmicos
consideraran que la devaluacién experi-
mentada ha sido insuficiente, se generaria
un proceso especulativo similar al anali-
zado, entre otros, por Obstfeld (1984) en €l
caso de una tasa de cambio fija. Existen
razones para pensar que los agentes eco-
némicos, en general, podrian considerar
insuficiente la modificacion del ritmo de

(33) Formalmente, estos dos puntos estan subordinados a la
nocién tedrica de “credibilidad”. Varios trabajos han mos-
trado que la efectividad de la politica de estabilizacion es
funcidn directa de la credibilidad de la misma y que ella, asu
vez, depende de los efectos iniciales, ya que dichos efectos son
pgrcibidos como sefiales de continuidad. Al respecto, ver:
Barro y Gordon (1983), y Cukierman y Meltzer (1986), para
ejemplos con politica monetaria e inflacidn; y, Calvo (1986},
para un modelo global.
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devaluacion con lo cual seria muy probable
que se produjeran ataques especulativos
contra la moneda doméstica. En estas cir-
cunstancias, la aceleraciéon del ritmo de
devaluacién podria generar un proceso
tendiente a profundizar el deterioro en la
situacion externa de la economia (p.e. cre-
ciente “fuga” de capitales al exterior).

En tal contexto de desequilibrio, el ajuste
fiscal tendria implicaciones que pueden
clasificarse en dos grandes categorias. En
primer lugar, al revertir la presion sobre la
expansion primaria y en presencia de una
tasa dada de devaluacion nominal, se ten-
deria, ceteris paribus, a disminuir la sobre-
valuacidnreal a través de su efecto sobre la
inflaciéon esperada. En segundo lugar, se
tenderian a gestar en el publico cambios a
nivel de expectativas, generandose una
senda “nueva” paralaevolucién esperadao
percibida por el mercado de los agregados
econdémicos, tanto mas consistente con los
propositos buscados en las politicas adop-
tadas, cuanto mas creibles fueren estas
tltimas3¥. En conjunto estos dos efectos
tenderian a crear las condiciones para que
la devaluacion nominal fuese mas efectiva.

Por consiguiente, resulta argiiible con toda
razoén, que la secuencia adoptada por las
autoridades colombianas pudiera justifi-
carse ex-ante con suficiente sustento teo-
rico y analitico, aparte de las razones de
indole institucional y practica que respal-
dan el criterio de pragmatismo esgrimido
por el ministro Junguito en su Memoriade
Hacienda (p.e. el caracter institucional de
la devaluacidn gradual instituida en el pais
desde 1967).

1. Las medidas fiscales 1984-1985

Como se anotaba en la Seccion 1.B.3, la
racionalizacién del gasto del Gobierno
Nacional Central, la continuidad del pro-

ceso de redefinicion de la naturaleza de sus
ingresos y la armonizacion de las decisio-
nes de las entidades descentralizadas(>>) en
el marco de un programa global de reorde-
namiento de las finanzas publicas, se cons-
tituyeron en los propositos prioritarios en
materia fiscal(36). La secuencia de las medi-
das tomadas a partir de mediados de 1984
reflejan estas prioridades. En efecto, pri-
mero, se busc6é un mejoramiento rapido en
la posicién netadel GNC, mediante nuevos
impuestos, reducciones en algunos rubros
del gasto y redefiniciéon en la estructura
temporal de los desembolsos programados
de crédito externo. S6lo posteriormente se
buscéd actuar con decision en el frente del
sector publico descentralizado.

El comportamiento de los ingresos y egre-
sos fiscales revela la magnitud del esfuerzo
realizado durante el proceso de ajuste. En
este esfuerzo se diferencian tres tipos esen-
ciales de componentes. Primero, su dimen-
sion absoluta; esto es, la magnitud del
cambio en la tendencia y en el ritmo que
venian observando los procesos de genera-
cién de ingresos y de gastos. Segundo, su
dimension relativa; esto es, la distribucion
especifica del esfuerzo a nivel de los dife-
rentes componentes de los flujos de ingre-
sos y egresos. Finalmente, su dimension
distributiva, o sea, la proporcion en la cual
el esfuerzo fiscal se distribuye entre el
Gobierno Central y las diversas entidades
descentralizadas.

La accidn del gobierno a nivel de la admi-
nistracion central buscé, de un lado, pro-

(34) Lacredibilidad se asocia, asu vez. con la perdurabilidad
de la politica. Es reconocido, en este sentido, que politicas
percibidas como temporales tienen efectos nocivos a nivel
macroecondémico. Ver, p. €j., Calvo (1985).

(35) Principalmente las del sector energético.

(36) Los objetivos, ciertamente, no estaban desligados.
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fundizar en el proceso de generacidon de
nuevos ingresos, iniciado hacia 1982 y cla-
ramente manifiesto mediante la aproba-
cion de las leyes ya anotadas de 1983 y
1984, y, de otro lado, propugné por un
control drastico sobre el gasto pablico. Asi
mismo, buscé influir de manera cada vez
mas decidida sobre la dindmica de gesta-
ci6n del gasto en algunas entidades especi-
ficas del sector descentralizado, cuyas deci-
siones habian adquirido influencia deter-
minante sobre el comportamiento de las
finanzas publicas en su conjunto.

Las medidas concretas respecto a los ingre-
sos del Gobierno Central, se plasmaronen la
Ley 50 de 1985, mediante la cual se intro-
dujeron dos nuevos rubros de ingresos de
enorme importancia: De un lado, se redu-
jeron las exenciones al IVA, con lo cual
dicho tributo adquiri6 especial relevancia,
y, de otro, se instituyé un impuesto (o
sobretasa) del 89 sobre el valor CIF de un
amplio grupo de importaciones. Estas medi-
das explican en gran parte el que los ingre-
sos corrientes del Gobierno Nacional, que
venian creciendo a ritmos anuales nomina-
les entre el 18% vy el 26.29% durante el pe-
riodo 1980-1984, lo hicieran en un 54% en
1985 y en un 47% adicional en 1986.

A nivel del gasto, el GNC incrementd
nominalmente sus egresos corrientes en un
26% en 1985, lo que se compara favora-
blemente con el 35% de crecimiento del
afio anterior. Ello se logré6 mediante una
sustancial reduccién en el ritmo de creci-
miento de los gastos de funcionamiento.
En efecto, mientras que en 1984 dichos
egresos crecieron en un 29%, en 1985 lo
hicieron en un 16%. Un componente esen-
cial lo constituy6 la politica laboral y sa-
larial.

Indhdablemcnte, el valor de sueldos y sala-
rios del Gobierno Nacional Central venia
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ganando importancia desde la década de
los setenta, en detrimento de otros rubros
del gasto publico. De una parte, ¢llo era
fruto del crecimiento de la planta oficial y,
de otra, ello surgia como resultado de pro-
blemas de ineficiencia enel aparato estatal,
toda vez que este crecimiento de la némina
publica no correspondia ni a aumentos
correlativos en sus funciones ni a mejoras
en la calidad de los servicios prestados.

Con el fin de lograr un control sobre el
monto de los servicios personales causados
(que representan un 20% de los gastos tota-
les), el gobierno optd por una politica res-
trictiva de austeridad en dos frentes basi-
cos. En primer término, se decidié congelar
la planta de personal, aun hasta el punto de
no reemplazar las vacantes que se fueran
sucediendo a través del tiempo, y, en
segundo lugar, se impuso un aumento enel
nivel promedio ponderado de los salarios
del sector central de un 10% en 1985,
cuando la inflaciéon en 1984 habia supe-
rado el 189. Esto ultimo, con el propdsito
de que, una vez efectuado un ajuste pro-
medio en el salario real cercano a los 8
puntos porcentuales, en el futuro el incre-
mento promedio se estableciera a niveles
proximos a la tasa de inflacion registrada
en el afio inmediatamente anterior.

Estas medidas tuvieron efectos visibles en
el desempefio del gasto publico, ya que se
controld, de una parte, el crecimiento del
pago por concepto de servicios personales
en el Gobierno Central (a tan s6lo un 15%
en 1985) y, de otra, se logr6é imponer una
cierta disciplina sobre el sector descentrali-
zado, al obligar en las discusiones salariales
atomar el incremento del 10% como punto
de referencia.

No obstante, debe resaltarse que el impacto
neto, directo sobre el gasto total del Gobier-
no Central derivado de la politica salarial,
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no es el mas significativo. En efecto, el
haber incrementado el salario promedio en
10%, y no con lainflacién del afio anterior,
implicé una menor erogacién por unos
$9.000 millones en 1985(37). Quiza su prin-
cipal efecto residio en el pardmetro salarial
que se le impuso al resto del sector piblico,
ademaés de que pudo haberse convertido en
un factor no despreciable en el proceso de
formacion de expectativas en la economia.

Aunque no deja de ser bien defensable
argiiir que el costo del ajuste de esta poli-
tica se hizo recaer inequitativamente y en
alto grado sobre los ingresos de los traba-
jadores, por lo menos ha de reconocerse al
momento de enjuiciar tal politica, que en el
caso colombiano se introdujo un elemento
relativamente redistributivo en la fijaciéon
del salario con miras a moderar su regresi-
vidad al interior del sector laboral oficial.
Ello se instrumentalizé a través de la defi-
nicién de un alza promedio ponderada,
consistente con la fijacién de un porcentaje
incremental variable, en relacion inversa
con el nivel del salario (por ejemplo, desde
un incremento nulo para los salarios mas
altos hasta uno del 20% para el salario
minimo).

En cuanto al sector publico descentrali-
zado, cabe sefialar el hecho de que sélo
hacia 1985 se identificé como prioridad
inaplazable de la politica fiscal el buscar un
mayor control financiero de sus entidades,
a fin de armonizar su evolucidén con res-
pecto a las sendas proyectadas de finan-
ciamiento global en el marco del programa
macroecondémico de ajuste. Con miras a
ello se propuso desarrollar una metodolo-
giay un esquema operativo para propender
por un seguimiento detallado y oportuno
de la situacion financiera de una muestra
de entidades del sector publico(3®),

Las politicas especificas se enmarcaron
bajo la anterior concepcion general y abar-
caron tres frentes principales claramente
interrelacionados entre si. En primer lugar,
la busqueda por una racionalizacidn de los
procesos de gasto al interior del sector
publico. Segundo, una reorientaciéon del
gasto, dentro de los limites que fueren
compatibles con ¢l propésito de preservar
la participaci6n de la inversion publica en
términos del PIB. Tercero, la aplicaciéon de
medidas encaminadas a adecuar el flujo de
ingresos permanentes y de gastos del sector
descentralizado.

En cuanto al primer punto, se concibi6 un
esquema implicito de jerarquizacién de los
diversos proyectos de inversion de acuerdo
con su prioridad relativa, aplazandose e
incluso postergandose indefinidamente pro-
yectos de cierta envergadura y de alto
costo. Asi mismo, se decidié alterar el
ritmo de ejecucion de otros proyectos que
se encontraban en proceso, intentando
adecuar su entrada en operacion a las con-
diciones de la demanda para, asi, evitar su
subutilizacién. Igualmente, se aceleraron
aquellos proyectos prioritarios en marcha
orientados a la exportacion. Fue as{ como,
por ejemplo, se busco aplazar proyectos
del sector eléctrico, como losde Urra,enla
medida en que existia un amplio consenso

(37) Esto equivale a un 8% del déficit aproximadamente.
Dicho calculo se hizo a partir de los egresos del GNC en
sueldos y salarios y de los pagos de servicios personales
a través de transferencias.

(38) Aunque existen intentos anteriores de cuantificacion,
no cabe duda de que durante el periodo 1984-86 se ha avan-
zado notoriamente. Ver, respecto de los intentos anteriores,
a: Echeverry, J. C. (1984), Metodologia y resultados del
ejercicio de consolidacién del sector piiblico colombiano
1974-80, Banco de la Republica., Mimeo (julio). Para el
estado actual del seguimiento, ver: Banco de la Republica,
Andlisis financiero de las operaciones efectivas del sector
publico descentralizado no financiero {Metodologia y
descripcion), Mimeo, enero, 1987.
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en el sentido de que la capacidad de gene-
racion requerida hasta mediados de la
década de los noventa pareciera poder ser
satisfecha sin la necesidad de iniciar nue-
vos proyectos importantes antes de 1990.

Estas medidas corrieron paralelas a una
buisqueda por la reorientacion del gasto
publico, con énfasis principal en la genera-
cién de un espacio importante al gasto de
inversion del Gobierno Central, pero siem-
pre bajo el entendido de que la participa-
cién de la inversion publica en el Producto
Interno Bruto debia sostenerse. Dicho pro-
ceso de reorientacion se va a profundizar a
partir del presente afio, para darle cabidaa
la ejecucion de los programas prioritarios
del plan de la economia social propugnada
por el gobierno actual.

Adicionalmente, se afectaron en grado
importante las fuentes de ingreso, princi-
palmente en 1985 y, aunque en menor
grado, en 1986 y 1987. Las tarifas de los
servicios publicos se incrementaron en tér-
minos reales, al tiempo que los precios
reales de bienes basicos como la gasolina se
mantuvieron, afectandose, asi, de manera
positiva los ingresos de importantes enti-
dades descentralizadas. A ello también
contribuyé desde 1986 la entrada en ope-
racion de importantes inversiones como
fue el caso del oleoducto para la exporta-
cién del petréleo de Cafio Limén.,

Por el lado de los egresos, ademads de la
racionalizacion de la inversion, cabe sub-
rayar, de una parte, la dindmica que la
naturaleza de la politica salarial del GNC le
imprimioé a los salarios del sector publico
descentralizado. De otra parte, se busco
ejercer un cierto control sobre la dinamica
de los gastos generales de las diversas
empresas, lo que se beneficio del esquema
de seguimiento financiero operacionalizado
a partir de 1985.
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Por ultimo, el manejo de la liquidez se
racionaliz6 en grado importante en un
intento tanto por mejorar los diversos pro-
cesos de esterilizacion y neutralizacion de
los excedentes de algunas entidades, me-
diante la adopcién de diversos mecanismos
de captacién, por ejemplo, los TAN, los
Titulos de Participacion y los Titulos Can-
jeables, como por compatibilizar este tipo
de manejo con la politica monetaria. En
este respecto es de resaltar el manejo del
excedente cafetero en 1986 y la canaliza-
cién de la liquidez de ECOPETROL en el
presente afio.

2. Las medidas en el sector externo
1984-1985

Como se discutid en el capitulo I, entre 1982
y 1984 las autoridades buscaron enfrentar
el creciente deterioro del sector externo a
través de una mayor ingerencia en la dina-
mica de la cuenta corriente(3¥). Para
mediados de 1984, empero, a la luz del
creciente deterioro en el nivel de reservas
internacionales, en razén a un reconoci-
miento cada vez mas generalizado sobre
una cierta asociacion entre el desajuste fis-
cal y el desajuste externo y ante la inapla-
zable urgencia de recursos “frescos” de cré-
dito externo, las autoridades responsables
consideraron como inaplazable la realiza-
cién de un ajuste externo importante. Como
se planted anteriormente, el ajuste externo
se concibié como un proceso gradual que
deberia suceder a través del tiempo, siendo
precedido en su primera fase por un ajuste
fiscal.

El ajuste externo abarcaba los frentes cam-
biario, comercial y de capitales. Con rela-
ci6n al primero, se decidi6 acelerar el ritmo

(39) A través del control a las importaciones y un mayor
estimulo a las exportaciones.
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de devaluacion con el fin de buscar desmo-
tivar la salida neta de capitales en el corto
plazo y, ya con miras a un mayor plazo, de
contribuir al mejoramiento de la balanza
comercial.

Respecto al segundo, se acordé raciomali-
zar y reducir, en lo posible, la intervencién
y el control estatal de corte administrativo
sobre la dinamica de la cuenta corriente,
como accién para hacer retornar la evolu-
cién de esta cuenta a su senda de largo
plazo, en la medida en que se juzgaba que
en ese momento dicha intervencion era
excesiva y amenazaba con crear serios
problemas de ineficiencia en la asignacién
de los recursos a mediano y largo plazo.

En lo que hace al tercer frente, se buscé
normalizar larelacién con la banca comer-
cial a través de negociaciones cuya natura-
leza fue descrita anteriormente en la sec-
cién 1. A.

a. Manejo de la tasa de cambio

i) La aceleracion en el ritmo de
devaluacién nominal y la tasa de
cambio real

Durante el segundo semestre de 1984 y el
primer trimestre de 1985, el ritmo de deva-
luacidn fue tal que la tasa de cambio real se
mantuvo practicamente inalterada®®). Du-
rante el mismo lapso se introdujeron los
mecanismos de ordenamiento fiscal descri-
tos anteriormente, con el fin de alterar
tanto la naturaleza de la relacién entre
ingresos y gastos como la senda de mediano
plazo de los pardmetros salariales.

Empezando en el segundo trimestre de
1985, el ajuste fiscal empezé a abarcar un
campo mas amplio de las actividades esta-
tales, en tanto que el manejo cambiario se

hizo mas activo. Entre marzo y diciembre de
1985, la tasa nominal fue devaluada en un
439,41, Varios factores contribuyeron a
que esta aceleracion se reflejaraen unadeva-
luacién real del 23% en el periodo, a saber:

Primero, existe evidencia para el caso
colombiano, en el sentido de que los efec-
tos sobre precios que la devaluacion impli-
ca, se producen con rezagos no inferiores a
seis meses y que, ademds, sus principales
manifestaciones se localizan en sectores
productivos bastante especificos, exis-
tiendo una cierta rigidez en determinados
precios relativos(42).

Segundo, el impacto inflacionario pudo
verse mermado de manera nada desprecia-
ble por factores de tipo exégeno, entre los
cuales es preciso anotar los siguientes: 1)
Por la baja observada en el precio interha-
cional (en dolares corrientes) de materias
primas durante 1985; ii) por el descenso en
la demanda interna de bienes industriales
que hubo de impedir, en buena medida, el
alza de precios, al punto de existir evi-
dencia de que incluso se produjo una cierta
caida en el mark-up .en algunos sectores
manufactureros3; iii) por factores cli-
maticos que contribuyeron a la favorable
evolucién de la oferta y de los precios de
alimentos, manifiesta desde mediados de
1985, lo que fue reforzado por la presencia

(40) El indice de la tasa de cambio real, elaborado por el
Banco de la Republica, en efecto, pasé de 75.18% en ju-
lio de 1984 a sélo 77.6% en marzo de 1985 (una devalua-
ci6n real del 3.2%).

(41) Que conllevé una devaluacién real del 25%.

(42) Ver: Herrera, S. (1985), “Relaciones de causalidad
entre la tasa de cambio, los precios y los salarios”, ESPE,
No. 7 (julio).

(43) Ver: Coyuntura Econémica, varios nimeros.
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de importantes flujos de contrabando pro-
venientes de paises fronterizos (en especial
de Venezuela)¥; y, iv) por la reduccién
en las tasas de interés internacionales y sus
consecuentes efectes en las tasas internas.

Por ultimo, es de resaltar que la ausencia
de rebrotes especulativos en el ambito
cambiario, que hubo de reflejar una cierta
credibilidad del publico en la efectividad
de la politica gubernamental, pareci6 haber
sido influida de manera determinante por
el retorno de capitales al pals, en respuesta
a las medidas tomadas en el primer semes-
tre de 1985 por el Estado de Florida, para
reforzarel control y el seguimiento de tran-
sacciones en cuentas corrientes bancarias
de personas no residentes.

Antes de seguir adelante es indispensable
hacer alusion al conflicto existente entre el
ajuste cambiario y la reduccién del déficit
fiscal, particularmente en presencia de un
creciente servicio de deuda externa. Obvia-
mente, una devaluacién en términos reales
implica que el valor del servicio en moneda
local se encarezca por dicho concepto a un
ritmo superior a la diferencia entre los indi-
ces de inflacién doméstica e internacional,
tanto mas cuanto mayor sea el ajuste cam-
biario. Dicho encarecimiento se manifiesta,
ceteris paribus, en una presién al alza del
déficit fiscal a cargo del mayor costo de los
intereses y €n unos mayores requerimientos
de financiacién tanto por el crecimiento del
déficit como por el aumento del valor (en
moneda local) de las amortizaciones. Asi,
por ejemplo, en presencia de la devaluacién
real del 38% ocurrida en el bienio 1985-
1986, el valor (en pesos) de los intereses y de
las amortizaciones de la deuda externa se
llegd a triplicar, correspondiéndole casi
que la mitad de dicho aumento a la varia-
cion del tipo nominal de cambio, pasando
derepresentarel 1.6%, yel 1.39% del PIBen
1984 al 2.99% y al 2.59% del PIB en 1986, res-
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pectivamente. Es decir la devaluacién del
peso durante el periodo en cuestion signi-
ficé unincremento de un0.69% del PIBenel
gasto publico corriente, y de un 1.2% del
PIB en las necesidades de financiacion del
sector publico. La importancia de este fac-
tor de desajuste, y de encarecimiento fue tal
que baste referirlo a la reduccion neta del
déficit fiscal lograda en el bienio 4.29% del
PIB. No sobran recordar las negativas
implicaciones distributivas que €llo hubo
de producir.

i) La devaluacion real y sus efectos
sobre los flujos especulativos

Elefecto méas inmediato sobre laevolucién
de la balanza cambiaria se expreso, eviden-
temente, sobre la cuenta de servicios y
transferencias, en la medida en que los
impactos sobre la cuenta corriente toman
mas tiempo. En condiciones normales es de
esperar que a medida en que el ritmo de
devaluacidon se desacelera, se reduzca el
incentivo de mantener riqueza denominada
en moneda extranjera y, asi, se incremente
el atractivo de mantener activos domésti-
cos. Al observar la evolucién de la balanza
cambiaria (véase Cuadro 4) se aprecia que:

Primero, algo muy notable en 1984 consis-
tid en el descenso de los ingresos corrientes.
Para el primer trimestre de 1985, esta ten-
dencia se sostuvo, empero, al iniciarse el
proceso de devaluacion real, los ingresos
corrientes comenzaron a mostrar un dina-
mismo nada despreciable. Ya para finales
de 1985 los ingresos habian subido en un
58.9% respecto del afio anterior, con lo cual
el superavit corriente, sin incluir los egre-
sos por intereses, habiallegado alos US$ 302
millones; o sea, se habia producido una

(44) Ver: Villamizar, H., G. Valencia y F. Hung (1986),
“Anotaciones sobre la economia venezolana y su incidencia
en la economia colombiana™ Mimeo, Banco de la Repu-
blica.
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recuperacion de US$ 392 millones, tenien-
do en cuenta que en 1984 habia un déficit
de US$ 90 millones. En la medidaen que la
politica cambiaria se mantuvo durante el
proceso de consolidacion del ajuste en
1986, también se conservd la tendencia
experimentada en 1985 por los ingresos
corrientes. En 1986 el déficit corriente se
redujo en US$ 132.8 millones, los ingresos
corrientes subieronen un 20.5% adicional y
la cuenta corriente, una vez deducido el
pago de intereses, fue superavitaria y me-
joro en US$ 144.1 millones.

Segundo, el comportamiento de los ingre-
sOs corrientes constituy$ apenas un com-

ponente del posible efecto total de la poli-
tica cambiaria, en la medida en que cabe
esperar que los egresos, asi como la subfac-
turacién de exportaciones y otras acciones
de tipo especulativo tendientes a alterar la
composiciéon por monedas del portafolio
privado, se hubieran moderado. Esto es
dificil de cuantificar, pero, al examinar la
evolucién de los egresos por servicios, se
tiene que mientras que los pagos por inte-
reses se mantuvieron inalterados en alre-
dedorde US$ 1.050 — US$ 1.070 millones,
los egresos por otros conceptos también se
conservaron constantes, en términos nomi-
nales, con lo cual la recuperacion de los
ingresos tuvo efectos netos plenos.

CUADRO 4

Cuenta de servicios y transferencias de la Balanza Cambiaria

. ‘ 1985 1986
1983 1984 PR
1 H U} v TOT. [N | n v TOT.
1. Ingresos corrientes 8616 6145 19289 1938 2721 3172 ‘ 976.0 281.1 2549 3322 3034 117186
2 Egresos corrientes 1.931.0 1.770.0 464.1 4405 4291 398.2 1.73t.9 4250 5429 4928 3519 17947
& ~Intereses 95610 10655 28589 2477 2699 2542 1.057.7 2485 3094 2941 2164 1.069.2
<3 Superévit'o Déficit -1.080.0 -1.166.0 -272.0 -246.7 -1567.0 -81.0 -765.9 -144.0 -2700 -160.6 -4850 -623.1

Fuente: Banco de ia Republica

Sin desmedro de la argumentacion ante-
rior, es.innegable que existieron algunos
factores adicionales, incluso mas decisivos
que la propia devaluacion, para la consoli-
dacion del comportamiento observado en
la cuenta de servicios, tales como: 1) las
medidas adoptadas por las autoridades del
Estado de la Florida dirigidas a fortalecer
el control sobre los movimientos y la pro-
cedencia de capitales extranjeros que hicie-
ron mas riesgoso el “lavado” de dolares; ii)
el auge de las exportaciones ilegales de

droga (en particular, cocaina) ocurrido en
dicho periodo; v, iii) ciertos problemas de
iliquidez, por lo menos temporal, solucio-
nados por ciertos agentes econémicos a
través de la “repatriacion” de capitales.

b. Manejo del comercio exterior

En adicidn al aceleramiento en el ritmo de
devaluacion, se actudé decididamente a
nivel de la politica de importaciones y de
exportaciones,
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En el frente de las importaciones, es de
mencionar, primero, que la medida de los
plazos minimos de giro buscé no sélo
incentivar el endeudamiento externo por
parte de los importadores, sino principal-
mente prolongar el periodo entre el mo-
mento de la aprobacién de la licencia de
importacion y el momento del giro al exte-
rior para la cancelacion de su costo.

Con ello se lograron importantes efectos
cambiarios en 1985, tras haber sido impues-
ta la medida en octubre de 1984, ya que si
bien el valor de los bienes importados des-
cendié en US$ 293 millones en 1985 con
relacion a 1984 (seglin balanza de pagos),
el monto de los giros de importacién lo
hizo en US$ 774 millones (segin balanza
cambiaria). Quiza la “bondad” mas im-
portante de esta medida consistid en su
rdpido y efectivo impacto cambiario, lo
que permitiod atenuar la presion a aplicar
otros correctivos que, por lo general, tie-
nen consecuencias poco deseables en el
mediano plazo. Tal seriael caso, por ejem-
plo, de la reduccion en el cupo mensual
asignado por la Junta Monetaria para la
aprobacidn de licencias de importacion.
Precisamente, en su eficacia residio la
razon por la que ante la consolidacion de
la bonanza cafetera, se decidiera la elimi-
nacion de los plazos minimos a comienzos
de 1986.

Una razén fundamental por la que no solo
no se redujo el cupo de importaciones en
1985, sino que, por lo contrario, hasta se
incremento, fue, sin duda alguna, la efecti-
vidad de la medida sobre los plazos mi-
nimos.

Con relacion al manejo de los mecanismos
para-arancelarios, en particular la licencia
previa, se optd por buscar facilitar su ma-
nejo administrativo, en aras de propender,
por lo menos, por una minima racionalidad
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en la asignacion del cupo entre grupos de
bienes, en consulta con la existencia de
produccién nacional de bienes sustitutos 'y
conel caracter de urgenciade su demanda,
para asi garantizar ¢l normal abasteci-
miento de materias primas y bienes inter-
medios requeridos por el aparato produc-
tivo doméstico. En este contexto, durante
1985 se procedié a trasladar un conjunto
de posiciones arancelarias del régimen de
previa al régimen de libre importacion, asi
como del régimen de prohibida al de pre-
via. Ahora bien, con miras a garantizar el
cumplimiento de los preceptos de politica
recién esbozados se liberaron principal-
mente: i) aquellos bienes en los que el pais
posee ventaja competitiva en ¢l mercado
internacional, ii) bienes no producidos
domésticamente por los que no ha existido
en el pais una demanda relevante, y iii)
bienes cuya naturaleza los hace claramente
asociables a un tipo de bienes no comer-
ciables. En otras palabras, la liberaliza-
cion aplicada no buscaba, ni lo tuvo como
era de esperar, un impacto digno de desta-
car sobre el nivel de importaciones de los
bienes trasladados al régimen libre, y mas
bien si debid tener un importante efectoen
favor del descongestionamiento del pro-
ceso administrativo para el estudio de los
registros de importacidon a la espera de
definicion por parte de la Junta de Impor-
taciones.

De cualquier forma, con respecto a la poli-
tica de liberacion de importaciones no de-
be olvidarse que las autoridades responsables
no disponian de total autonomia, dada la
condicionalidad impuesta por el Banco
Mundial para el otorgamiento de un cré-
dito de apoyo presupuestal y de balanza de
pagos, que era crucial en su momento
(primer semestre de 1985) tanto para forta-
lecer el nivel de reservas internacionales del
pais y para contribuir a reabrir el mercado
financiero internacional a Colombia, como,
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en fin, para garantizar el cumplimiento de
las metas fijadas en el programa de ajuste.

El otro componente importante de la poli-
tica comercial a partir de 1985, fue la bus-
queda de una mayor consistencia y com-
plementariedad a nivel de los diversos
instrumentos de promocion a las exporta-
ciones menores, cuando simultdneamente
se postulaba la realizacion de un significa-
tivo ajuste de la tasa de cambio real.

En este contexto, la politica de promocion
propugnaba por el establecimiento de un
ingreso neto real por peso ($) de valor
agregado exportado equivalente al vigente
en 1975, una vez descontado ¢l subsidio (o
impuesto) implicito derivado de la diferen-
ciaentre la tasade cambio real observada a
su momento y la promedio de 1975, en su
condiciéon de afio de referencia para el
ajuste cambiario. Con base en tal propé-
sito basico y gracias al proceso de devalua-
cion real del peso, a partir de 1985 se ha
venido reduciendo el valor promedio y la
dispersion del subsidio directo otorgado a
las exportaciones no tradicionales. Ello no
solamente contribuyé a avanzar en la ra-
cionalizacién de la politica de promocidn,
sino, también, a aliviar su costo fiscal, que
hasta este afio [987 era sufragado directa-
mente por el GNC, y, en consecuencia, a
aportar en la reduccion del ritmo de creci-
miento del gasto publico.

Desde 1985 se han hecho esfuerzos por
mejorar la efectividad del Plan Vallgjo y
por racionalizar el disefio de la estructura
del Certificado de Reembolso Tributario
(CERT).

Como es bien conocido, el Plan Vallejo
veniafuncionando en beneficio de aquellos
exportadores que utilizaran insumos impor-
tados no producidos localmente. En 1985
esto se buscé modificar, ampliando consi-
derablemente el espectro de usuarios poten-

ciales, al permitirse también la importacién
de insumos competitivos con la produc-
cién nacional®®). Ademas, se busco darle
mayor automaticidad al esquema median-
te la reduccion de la tramitologia reque-
rida. Asi, por ejemplo, se han eliminado
siete de los once documentos exigidos
anteriormente y el plazo de aprobacién de
los programas se ha rebajado en 24 dias,
siendo de diez dias en la actualidad.

En cuanto al certificado CERT, el objetivo
era compatibilizar la evolucion de su nivel
y de su estructura con la politica cambia-
ria. A este respecto, cabe subrayar no sélo
el que de siete niveles prevalecientes en
1984, se disponga apenas de cuatro en la
actualidad, sino, ademas, el que su nivel
promedio y su dispersion se hubieran redu-
cido notoriamente en los Glltimos tres afios.

La continuidad del manejo cambiario,
aunada a una progresiva racionalizacion
de los estimulos a las exportaciones no
tradicionales, permiten prever, ceteris pari-
bus, que la participacion de las menores en
el total de exportaciones podria llegar a
alrededor del 359 en 1990, en contraste
con el 269% observado en 1986.

3. La consolidacion del proceso de ajuste
1986-1987

Entre mediados de 1984 y finales de 1985 se
introdujo una primera fase del plan global
de ajuste macroeconémico, cuyos compo-
nentes han sido discutidos en las secciones
precedentes. Al iniciarse 1986 las autori-
dades se encontraban enfrentadas a dos
tipos de limitantes.

(45) Adicionalmente, quedaron cobijados bienes de capital
que en el pasado no lo estaban.
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Primero, al hecho de que el ajuste obtenido
hasta ese momento era vulnerable, espe-
cialmente en materia fiscal. En ese sentido,
la politica econémica debia hacer un es-
fuerzo por consolidar el proceso de ajuste.
Ello implicaba miantener unas politicas
monetaria y fiscal armoénicas, continuar
con el objetivo cambiario de conservar o
incluso mejorar la posicién de la tasa de
cambio real, y, finalmente, manejar el
endeudamiento externo de manera tal que
complementara adecuadamente la genera-
cion de ahorro interno, en el contexto de
un mercado internacional de capitales aun
reticente.

Segundo, la fase de consolidacion del pro-
ceso de ajuste se producia en el contexto
global de un auge externo, iniciado en el
ultimo trimestre de 1985. Asi, la conduc-
cién de la economia debia atender adecua-
damente las disrupciones de tipo moneta-
rio que podrian ser inducidas por la bo-
nanza cafetera, ante el peligro de que el
manejo del excedente de liquidez planteara
importantes dificultades e inconsistencias
ala politica macro de saneamiento. Dichas
inconsistencias podrian provenir de diver-
sas fuentes:

1. Un fuerte incentivo a dejar rezagar la
tasa de cambio real, con el fin de reducir las
presiones sobre la expansion primaria.

2. Un estimulo para reubicar el gasto
interno por encima de la trayectoria de
largo plazo del ingreso, en la medida en
que el ingreso transitorio asi lo permitiera.

3. Un incentivo para reducir la “exposi-
cién”.de la banca comercial internacional
en el pais, a través del prepago de la deuda
externa.

4. Un estimulo para obligar al sector pu-
blico a buscar fuentes no monetarias de
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financiacién, en un contexto en el cual los
ingresos tributarios, las transferencias o
hasta créditos a cargo de los ingresos aso-
ciados con el auge externo, no eran, en la
mayoria de las veces, ni de rdpida ni de
libre disponibilidad del Gobierno Na-
cional.

En adicién a estos factores, existian otros
no puramente econdémicos que revestian
un potencial desestabilizador importante.
Primero, durante 1986 se iria a suceder un
cambio de énfasis en el manejo macroeco-
némico, no sélo por cuanto el gobierno
saliente tenia interés en ampliar su nivel de
gasto en los Gltimos cien dias, sino también
por cuanto era previsible, al menos hacia
mediados del afio, que el gobierno entrante
pudiera desear incrementar el gasto social
durante el segundo semestre del afio. Se-
gundo, las elecciones de mayo y de junio
irian a causar un alto costo fiscal, por gas-
tos asociados con el registro electoral y con
el mantenimiento del orden piblico en el
pais. Tercero, la visita papal agudizaria un
crecimiento coyuntural del gasto durante
el primer semestre de 1986.

Pese a los elementos anteriores, la situa-
cion fiscal del afio resultd ser positiva, al
punto de poder ser caracterizada como
estable, en términos de sus determinantes
de mas largo plazo(®). En efecto, como
consta en el Cuadro 5, las metas traza-
das por el programa macroecondémico fue-
ron cabalmente cumplidas.

Innegablemente, la bonanza cafetera ini-
ciada en 1985 planted un reto a las autori-

(46) Como se recordard, hacia agosto y septiembre de 1986,
el nuevo gobierno se quejé de lasituacién fiscal heredada. En
un memorando interno, fechado septiembre 17, Garay mues-
tra c6mo la situacién corresponde globalmente al plan de
enero. El ministro Gaviria, de otra parte, asi lo reconoce en su
Memoria.
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dades gubernamentales por las profundas
contradicciones que ella podria traer a la
politica macroecondémica de ajuste en eje-
cucion, de no adoptarse oportunamente
decididas acciones en torno del manejo, de
la utilizacién y de la reparticiéon de los
excedentes que se irian generando en el
transcurso del tiempo. Era claro que para
propender por el saneamiento de la eco-
nomia no s6lo no habria de incrementarse
el déficit fiscal del sector publico —por
ejemplo, aumentandose el gasto a cargo de
los recursos excedentarios—, sino que,
ademas, no deberia optarse ni por una
apertura indiscriminada a las importacio-
nes ni por un drastico desendeudamiento
externo, con miras a reducir la presién
monetaria resultante de los mayores ingre-
sos “temporales” en moneda extranjera por
concepto de las exportaciones del grano.
La austeridad fiscal buscada con el pro-
grama de ajuste —mediante las reformas
impositivas de 1984 y 1985, el ajuste de las
tarifas de servicios publicos y la racionali-
zacién y el control del gasto publico—
solamente podria ser garantizada si no se
generaran gastos adicionales imprevistos
0, en su desmedro, si todo “nuevo” gasto

fuere sustituido por un recorte en la misma
cuantia de otro gasto al interior del sector
publico.

Ademas, la politica cambiaria consistente
en mantener por lo menos la tasa real de
cambio alcanzada a finales de 1985, e
ingredientada con el propésito de incre-
mentar el nivel de reservas internacionales,
y la politica monetaria comprometida con
un manejo “prudente” de la moneda, lo que
implicaba que el crecimiento de los medios
de pago habian de estar en linea con la
evolucién del PIB nominal, requeria que
los excesos “temporales” de liquidez fueren
neutralizados bien a través de su congela-
miento directo en el Banco de la Republica
o bien mediante una utilizacion (de tales
recursos) destinada a sustituir otras fuentes
de financiamiento. Pero dicha sustitucioén
no deberia sucederse a costa de las reservas
internacionales por contravenir uno de los
propositos basicos de la politica de ajuste
en el frente externo y, menos aun, ante la
incertidumbre creada por el dificil acceso
del pais al mercado crediticio internacional
que se venia experimentando desde la crisis
de la deuda latinoamericana.

CUADRO 5

Relacién meta/saldo observado, 1985-1986

4. Saldo deuda-éxterna biblica - R 1514

’ 1985 1986
I i N W " W v
1 -Reservas internacionales : ’
(US$.millones) < e 100 0,85 083 . 083 0.97 0.98 1,00 0.98
2 Crédito al seclor publics 1007 105 iog 103 1.03 1.18 1.34 1.16
‘.73, Billetes , 100, 1.07 117 096 . .1.05 1,08 1.10 106

11 1.02 114 107 109 1107

Fuente Banco de la Republica
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Asi mismo, no dejaba de suscitar un serio
cuestionamiento el tratamiento tributario
que ha usufructuado el Fondo Nacional
del Café en los ultimos afios; debate que
adquiria mayor legitimidad en la medida
en que el Fondo resultaba ampliamente
beneficiado por la politica de devalua-
cion del peso adoptada desde finales de
1984, sin que el denominado “excedente
cambiario” hubiere sido objeto de unatasa
de tributacion equivalente a la aplicada a
losingresos y alas rentas de los otros agen-
tes econémicos.

Sindesmedro de lo anterior, vale reconocer
que el acuerdo entre el gobierno y el
gremio cafetero del 21 de enero de 1986,
tendiente a neutralizar el impacto moneta-
rio derivado de la bonanza, constituyd un
avance “novedoso” en el esquema de con-
certation que durante varios afios ha sido
el eje del manejo de este tipo de “exceden-
tes temporales” de liquidez en el pais.

El acuerdo buscaba la reparticion del exce-
dente en tres componentes equitativos. Un
primer componente se destinaria a la capi-
talizacion del Fondo Nacional del Café,
representado en titulos de deuda emitidos
por el Gobierno Nacional y el Banco de la
Republica, conlo cual se habrian de conge-
lar unos $ 70 mil millones, los que a su vez
pasarian a constituir una posible fuente de
financiacién para el pago del servicio de la
deuda publica externa. Un segundo com-
ponente se dirigiria a los productores en la
forma de Titulos de Ahorro Cafetero
—TAC— emitidos por la Federacidon
Nacional de Cafeteros. A su turno, estos
recursos se trasladarian de la Federacién al
Fondo de Garantiasy al FFAP. Por tltimo,
un tercer componente lo constituirian los
préstamos y las transferencias al Gobierno
Nacional, cuya utilizacién estaria atada
bien al pago anticipado de ladeudaexterna
o bien a la ejecucion de proyectos de inver-
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sion en las zonas de influencia cafetera que
ya estuvieren incorporados en el presu-
puesto nacional de 1986.

La aplicacion del acuerdo permitié lograr
con creces el efecto monetario propuesto,
pero, sin embargo, a un costo relativa-
mente elevado para las finanzas publicas
por concepto de los intereses incurridos en
el congelamiento de recursos excedenta-
rios en el Banco de la Republica. Enefecto,
un estimativo conservador lleva a concluir
que la congelacién implicd un costo nomi-
nal equivalente a una tasa de interés del
13% anual. Tasa onerosa si se toma en
consideracion el subsidio implicito resul-
tante de la ausencia de un esquema fiscal
orientado a gravar y transferir una mayor
parte de los excedentes cafeteros al GNC,
como corresponderiasi se pretendiera garan-
tizar un trato compatible con el aplicado a
otros sectores de la economia.

Dejando de lado los aspectos distributivos,
es de aceptar que la bonanza cafetera de
1986 le brind6 un margen de maniobra
nada despreciable al manejo macroeco-
ndémico, tanto por sus innegables efectos
directos sobre las finanzas publicas como
por sus importantes implicaciones reacti-
vadoras parala actividad productivadomés-
tica, sin que se hubieren gestado ni un des-
bordamiento de los medios de pago, ni una
pérdida en la disciplina fiscal que se venia
buscando consolidar desde finales de 1984,
ni una apertura drastica e indiscriminada
de la economia a las importaciones.

Una de las lecciones mas importantes deri-
vadas del manejo dado al excedente, con-
siste en el haberse demostrado no sola-
mente que el prepago de la deuda externa
es una opcion de politica particularmente
riesgosa, que, al igual que otras medidas
dirigidas a esterilizar y neutralizar “exce-
dentes temporales” en moneda extranjera,
como por ejemplo, la liberacién de impor-
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taciones, no es defensable a ultranza bajo
cualquier circunstancia, sino, ademads, que
existen otros mecanismos para el manejo
interno de los excesos de liquidez, suficien-
tes y efectivos como para evitar la genera-
cion de serios fendmenos perturbadores en
la economia doméstica(4?),

Paraterminar, vale mencionar otra leccién
importante dejada por el manejo de la
bonanza de 1986, cual es la dificultad legal
e institucional para movilizar recursos al
interior del sector publico. Relacionado
con lo anterior, se hizo patente la inexis-
tencia de un esquema fiscal lo suficiente-
mente transparente y eficiente en el trata-
miento del Fondo Nacional del Café como
el caso mismo asi lo amerita.

4. Una sintesis del comportamiento de
los principales agregados
macroeconémicos 1984-1987.

A continuacién se presenta a manera de
ilustracion una breve sintesis del compor-
tamiento observado por los principales
agregados macroecon6émicos en el periodo
1984-1986, asi como del previsible para el
presente afio 1987.

En el frente fiscal sobresale el que en 1985 el
déficit econémico del sector publico no
financiero hubiera descendido en 2.5 por-
centuales con relacion al PIB, de los cuales
1.7 puntos correspondieron al GNC. Si
bien el déficit del resto del sector publico,
excluido el Fondo Nacional del Café, se
incrementé en 0.5 puntos respecto al PIB,
ello se debi6 mas a la necesidad de intensi-
ficar la inversién en el caso de ECOPE-
TROL y de CARBOCOL, y de culminar
otros proyectos en avanzado estado de eje-
cucidén, en especial en el sector eléctrico,
antes que a un deterioro en el dinamismo
del ahorro corriente publico (el cual subi6
del 3.3% del PIB en 1984 al 5.8% en 1985).

Mencion especial amerita el esfuerzo reali-
zado a nivel del GNC, tanto por el impor-
tante aumento registrado en sus ingresos
corrientes, al pasar del 8.0% al 9.3% del
PIBen un solo afio, como por la bajaen 0.7
puntos porcentuales del PIB experimen-
tada en sus gastos corrientes. Ello se vio
reflejado con claridad en los requerimien-
tos de financiamiento del GNC con el
Banco de la Republica, que se lograron
reducir a una tercera parte (en términos
nominales), y en el cambio significativo en
la composicion del financiamiento del défi-
cit del sector publico, con una reduccion
del 4.8% al 0.5% del PIB experimentado
por el crédito doméstico neto.

Durante 1986 y 1987 ha continuado el pro-
ceso de saneamiento de las finanzas publi-
cas, aunque con una menor intensidad que
en 1985, en la medida en que el déficit fiscal
consolidado, excluido el Fondo del Café,
se rebajo del 5.6% al 2.3% del PIB en 1986,
previéndose una ligera baja adicional en el
presente afio. A diferencia de 1985, el
ajuste en 1986 fue compartido equilibra-
damente entre el GNC y el resto del sector
publico, lo que se propone conservar en
1987, pero que a partir del afio entrante
habra de variar sustancialmente en razén al
papel de “agente catalizador” que se le
asigna al GNC en la ejecucion del plan
social del gobierno actual.

En efecto, si bien se irfa a continuar redu-
ciendo paulatinamente el déficit total en lo
que resta de la década, hasta llegar a alre-
dedor de un 2.5% del PIB, el GNC duplica-
ria su déficit fiscal (en términos del PIB)
durante 1987, ascendiendo de un 0.8% a un
1.5%, a costa de la reduccion del déficit en

(47) El manejo monetario se estructuré airededor del lla-
mado “Acuerdo Cafetero™de enero 21, el cual se describe con
algln detalle en las Notas Editoriales de 1a Revista del Banco
de la Republica, febrero de 1986.

45



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA

1987

el resto del sector publico. Ello, graciasala
reorientacion del gasto publico consistente
en una rebaja sustancial en la inversion
capital-intensiva, especialmente de ECO-
PETROL, de CARBOCOL y de genera-
cion eléctrica (al pasar paulatinamente de
un 1.8%, 0.8% y 1.9% del PIB en 1985 a un
1.19%, 0.2% y 1.49% del PIB en el bienio
1987-1988, respectivamente), a favor de la
inversion del GNC, con prelacidén en los
sectores sociales (ascendiendo del 2.09% del
PIB en 1985 a un 2.2% en 1987 y hasta un
2.6% en 1988).

En el area externa resaltan el ajuste de la
tasareal de cambio, el fortalecimiento de la
situacion de reservas internacionales aus-
piciado por una recuperacion de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, y el mejo-
ramiento relativo del perfil del financia-
miento externo.

Como se ha mencionado en varias oportu-
nidades, en 1985 se logré una ganancia de
unos veintiocho puntos porcentuales en el
indice de tasa de cambio real, la cual fue
reforzada al incrementarse en ocho puntos
adicionales durante 1986, siendo propdsito
el mantenerla en el proximo futuro al nivel
alcanzado a finales del afio pasado.

Si bien el manejo cambiario pudo contri-
buir en alguna medida a la disminucion del
déficit en la cuenta de servicios de la
balanza cambiaria, es evidente que existie-
ron otros factores exogenos determinantes
que reforzaron la mejoria de la balanza
comercial observada en 1985 (al pasar de
un déficit de US$ 409 millones en 1984 a un
superdvit de US$ 149 millones en 1985),
hasta el punto de haber permitido un ajuste
en la cuenta corriente superior a los
US$ 800 millones (ver seccion I1. B. 2.a.).

Enloque hace alabalanza comercial es de
destacar que las exportaciones menores, en
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particular las industriales, empezaron a
crecer nuevamente desde finales de 1984,
de un ritmo anual del 1.3% en dicho afio a
uno del 25.5% en 1986 y a uno todavia
superior en 1987, después de haber decre-
cido a una tasa anual promedio inferior al
-8% en el trienio 1981-1983. La favorable
evolucidn reciente de las menores haestado
acompafiada por las nuevas exportaciones
de petroleo y de carbon, que llegaran a
triplicarse (en dolares) entre 1984 y 1987.
Ademas del sustancial ajuste de la tasa de
cambio, la racionalizacién de la estructura
del CERT, la automaticidad introducida al
Plan Vallejo, la estabilidad de la politica de
promociony la permanencia de niveles sus-
tanciales de crédito a la exportacioén (en
términos comparativos al resto de sectores
de la economia) ocurridas a través de los
tres ltimos afios, han debido contribuir a
dicho comportamiento.

Por su parte, las importaciones diferentes a
las de combustibles han experimentado
cambios importantes desde 1984-1985: Pri-
mero, en sucomposicion entre las privadas
y las oficiales, en favor de las primeras,
como resultado de la culminacién a los
grandes proyectos de inversidn en petréleo,
en carbon y en generacion eléctrica, y de la
reorientacion del gasto publico a progra-
mas y proyectos de baja intensidad de capi-
tal y de moderado contenido importado.
En efecto, de una participaciéon promedio
del 29% para el periodo 1981-1984, las
importaciones oficiales han llegado a par-
ticipar apenas con el 18% y con el 13% del
total de importaciones registradas en 1986
y en el primer semestre de 1987. Segundo,
en su valor total, al haber descendido de
US$ 3.582 millones en 1984 a US$ 3.260
millones en 1986, debido a una baja sustan-
cial en las importaciones oficiales cercana
al 30% (en d6lares), que contribuy6 a evitar
el desabastecimiento de bienes foraneos
demandados por la actividad productiva
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doméstica. Paralo que restade ladécadase
prevé unincremento anual de alrededor del
9% (en dolares) para las importaciones no
petroleras, que dado el plan de inversion
publica, resulta claramente compatible con
un crecimiento de la economia superior a
un 5% al afio.

Eltraslado gradual y selectivo de bienes no
competitivos con la produccion interna del
régimen de licencia previa al régimen de
libre importacién, ocurrido especialmente
entre el segundo trimestre de 1985 y media-
dos de 1986 (al incrementarse de 23 a alre-
dedor de 1800 el nimero de posiciones
arancelarias del régimen de libre importa-
cién) y la sistematizacion de informacion
sobre la evolucion de las solicitudes a nivel
importado y por bien arancelario, contri-
buyeron a agilizar el proceso administra-
tivo de tramitacion de las solicitudes de
importacién y facilitaron una razonable
asignacion del cupo disponible, limitado
por cierto a apenas USS$ 250 millones men-
suales, al punto de que no se registraron
problemas importantes para un adecuado
abastecimiento de materias primas y de
bienes intermedios importados necesarios
para la produccion domeéstica.

Respecto a la cuenta de servicios de la
balanza de pagos es de anotar que su dete-
rioro en 1985 fue debido fundamental-
mente al aumento enel pago de intereses de
deuda externa (por US$ 190 millones) y su
leve recuperacion en 1986 (por US$ 43
millones) se logrd por el incremento en
ingresos no financieros, al tiempo que los
intereses de la deuda mostraban apenas un
modesto crecimiento (por US$ 35 millo-
nes). No obstante lo anterior, la muy favo-
rable evolucion de las transferencias, en
particular de los ingresos por servicios per-
sonales (que pasaron de US$ 299 millones
en 1984 a USS$ 460 y US$ 770 millones en
1985 y 1986), permitio la estabilizacién del

valor de la balanza conjunta de servicios y
de transferencias, porlo que, al fin de cuen-
tas, los cambios en la cuenta corriente refle-
jaronlos movimientos en la balanza comer-
cial durante el bienio.

El ajuste cambiario acompafiado por otros
factores decisivos como el auge de la expor-
tacion ilegal de drogas en 1985 (especial-
mente en el primer semestre), el control al
“lavado”de ddlares adoptado por el Estado
de la Florida y la “repatriaciéon” de capita-
les, explican, en esencia, el comportamiento
de los ingresos personales y de servicios en
el periodo.

En lo que hace a la cuenta de capitales se
destaca el elevado nivel de inversion extran-
jera directa alcanzado en el bienio 1985-
1986 (por US$ 700 millones al afio en com-
paracion, por ejemplo, a US$ 270 millones
anuales en el bienio 1981-1982 0 a US$ 530
millones al afio en el bienio 1983-1984),
asociada especialmente con los proyectos
Cravo Norte y Cerrejon, asi como el signi-
ficativo financiamiento externo neto que
recibio el pais en esos dos afios (al pasar de
US$ 915 millones anuales en el periodo
1980-1982 a US$ 1.386 millones por afio en
el bienio 1985-1986). Si bien en principio
no deja de extrafiar que en pleno proceso
de ajuste se incrementara el endeudamiento
externo con tal intensidad, debe recordarse
que cerca de US$ 550 millones del crédito
“Jumbo” contratado con la banca comer-
cial en 1985 (por US$ 1.000 millones) y
desembolsado en 1986, fueron destinados a
los proyectos de exportacion de petréleo y
de carbon, y que alrededor de US$ 400
millones provenientes del Banco Mundial
correspondieron a dos créditos de pro-
grama para ¢l apoyo de reformas de poli-
tica en las areas de comercio exterior y
agricola. De ahi que los US$ 1.300 millones
“adicionales” o “extras”, por asi decirlo,
que se¢ desembolsaron en el bienio 1985-
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1986 con respecto a los niveles promedio
observados en los primeros afios de esta
década, unos US$ 1.000 millones estaban
dirigidos a reforzar el programa de ajuste y
a financiar inversiones orientadas a la
exportacion.

El aumento en la “exposicién” en el sector
publico por fuente crediticia result6 relati-
vamente equilibrado entre las dos mas
importantes durante el bienio 1985-1986
(US$ 1.113 millones para la banca multila-
teral y US3 1.043 millones para la banca
comercial), después de que en el primer
quinquenio de la década la banca comer-
cial habia contribuido por si sola con mas
de la mitad del endeudamiento neto (con
USS$ 2.500 de los US$ 4.880 millones) y la
multilateral con apenas una tercera parte.
Este perfil de financiamiento variara dras-
ticamente en lo que resta de la década,
cuando se buscara tanto mantener la “ex-
posicion” nominal de la banca comercial
como aumentar la de la banca multilateral
y bilateral (en unos US$ 361 y USS 114
millones al afio en el periodo 1987-1990,
respectivamente), con miras a propender
por un mejoramiento de las condiciones y
términos financieros de la deuda externa
del pais.

En efecto, de seguirse el plan de endeuda-
miento externo planteado se podra ir redu-
ciendo paulatinamente €l peso del servicio
de la deuda, consecuente con un descenso
del saldo de la misma deuda en términos
del PIB, en la medida en que el servicio
bajaria de un 479 de las exportaciones de
bienes y servicios no financieros en 1987 a
un 43% en 1990 y a un 35% en 1992, en
tanto que el saldo de deuda descenderia de
un43%del PIBen 1987 aun 36%en 1990 y
a un 32% en 1992.

Como resultado de todo lo anterior, las
reservas internacionales crecieron US$ 270
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millones y US$ 1.411 millones en 1985 y
1986 respectivamente, después de haber
caido US$ 3.834 millones en el periodo
1981-1984, al punto en que el nimero de
meses de importacion de bienes equiva-
lente al saldo de reservas a finales de 1986
recuperd el nivel experimentado en 1982
(unos once meses), duplicAndose, asi, en
dos afios tal nivel (en 1984 habia sido ape-
nas 5.4 meses). Obviamente, el principal
impacto del ajuste cambiario y fiscal ini-
ciado a finales de 1984 hubo de ser la rever-
siébn dela tendencia alacaidade reservas, a
la salida de capitales (que alcanzé su mayor
nivel en el bienio 1983-1984) y al recorte de
las lineas comerciales de crédito externo,
experimentada a partir del Gltimo trimestre
de dicho afio, ya que la definitiva consoli-
dacion del nivel de reservas se sucedi6 en
1986 gracias fundamentalmente a la bonan-
za cafetera (que implico ingresos externos
adicionales del orden de los US$ 1.600 mi-
llones), aunque también, en alguna me-
dida, alareduccion del valor de lasimpor-
taciones y al crecimiento de otras expor-
taciones. Es previsible que en 1987 se logre
estabilizar el nivel de reservas y que el afio
entrante se pueda incrementar en unos
US$ 200 millones, para, luego, mantenerse
durante el resto de la década.

Enelsector real de laeconomia se produje-
ron sustanciales cambios cuando de un cre-
cimiento real del producto interno bruto
del 3.49% en 1984, se descendidé a uno del
2.5% en 1985, para, posteriormente, con-
tando con el impacto favorable de la bonan-
za cafetera, con el ajuste en el frente cam-
biario y con la reduccidn del déficit fiscal,
llegar a alcanzar un ritmo superior al 5%
para el bienio 1986-1987. Si bien el creci-
miento en 1985 deja mucho que desear si se
le compara con la tendencia histérica, no
debe perderse de vista que el ritmo prome-
dio del periodo 1981-1983 fue inferior al
1.8% y que, precisamente, en ese lapso se
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agudizé el desempleo (al pasardeun 7.0% a
un 12.5%). Sin querer desconocer el impacto
recesivo que hubo de tener el programa de
ajuste en 1985, no cabe duda que parte
importante de la desaceleracion del creci-
miento y del incremento en el desempleo se
debié a problemas de indole estructural
que han venido aquejando a la economia
colombiana desde mediados de los setenta.

Las perspectivas macroecondmicas de me-
diano plazo posibilitarian, en principio, un
crecimiento ampliamente satisfactorio en
la medida en que se satisfagan ciertas con-
diciones basicas, tales como el manteni-
miento y la consolidacion del ajuste fiscal y
cambiario alcanzado, la aplicacion de una
cuidadosa y selectiva politica de importa-
ciones, la adopcion de una rigurosa estra-
tegia de control a la inflacién y la decisiva
reaccion de la iniciativa privada para reali-
zar inversion productiva que permita ir
recuperando el atraso de la inversion ob-
servado aun desde mediados de la misma
década pa{sada. Si no se observa un equili-
brio adecuado entre tales condiciones, se
corre un altoriesgo de que el aumento de la
demanda interna derivado del gasto social
previsto por el plan de desarrollo 1987-
1990, pueda resultar mas en un aumento
indeseable en el ritmo inflacionario y/o en
una apertura indiscriminada de las impor-
taciones y, en general, en mayores desequi-
librios en la economia, antes que en un
crecimiento econémico sostenido bajo con-
diciones de relativa estabilidad fiscal, cam-
biaria y monetaria. Lo que de ocurrir asi,
atentaria definitivamente contra la viabili-
dad del plan de la economia social.

C. Sobre Ia asignacion de
los costos

1. Introduccion

El conjunto de las politicas macroeconé-
micas dirigidas a adecuar el flujo inter-

temporal de ingresos con el del gasto agre-
gado y tendientes a estabilizar los déficit
fiscal y externo a niveles compatibles con
un crecimiento sostenido en el mediano y
largo plazo, en el cual se ubica claramente
la politica de ajuste seguida por Colombia
entre mediados de 1984 y el presente, ha
sido duramente cuestionada desde dos pers-
pectivas diferentes. En primer lugar, por
cuanto al menos en el corto plazo, conlleva
efectos recesivos en algunos casos sustan-
ciales. En segundo lugar, por cuanto los
costos del ajuste se distribuyen inequitati-
vamente entre los distintos grupos de la
sociedad.

El eje del primer grupo de cuestionamien-
tos se refiere al hecho de que la adecuacion
entre ingresos y gastos se realiza sobre la
base de una contraccion del gasto agre-
gado, mediada por una reduccién en el
ritmo de crecimiento de la oferta monetaria
y por unaelevaciéon delos tipos internos de
interés. En condiciones donde el nivel de
produccion esta determinado por lademan-
da agregada, esto implicaria, de manera
clara, una reduccion del ingreso real o, al
menos, de su ritmo de crecimiento.

De otra parte, el segundo grupo de criticas
gira en torno de la conviccidn de que una
elevada proporcionde ladisminucionenel
ingreso real de corto plazo, recae sobre la
masa salarial, tanto por la reduccién enlos
niveles de empleo asalariado como por la
caida en los salarios reales que usualmente
se producen al aplicar una politica de ajuste
macroecondmico.

Tales argumentos, sin embargo, se desarro-
llan basicamente desde una perspectiva de
corto plazo, razén por la cual resulta util
comenzar por estudiar las interrelaciones
entre los efectos de corto plazo y las impli-
caciones de largo plazo de las politicas de
ajuste. Es evidente que la nocion misma de

49



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA

1987

ajuste y, mas especificamente, las nociones
referidas a su ambito temporal, a su pro-
fundidad y a su naturaleza se subordinan al
tipo de esquema tedrico en el cual son
enmarcadas. En particular, al tipo de equi-
librio o de desequilibrio al que hace refe-
rencia su argumentacioén analitica, al tipo
de intervencion estatal que se considere
adecuado y a los criterios que definen, a la
postre, los objetivos mismos de la politica
econdmica.

A este respecto, un proceso de ajuste de
tipo ortodoxo parte, en primer lugar, del
principio segun el cual la dinamica econd-
mica global hade estar regida por la accién
de las fuerzas del mercado. Asi, entre mas
distante sea lasendade corto plazo seguida
por laeconomia, respecto de lasenda sefia-
lada por el mercado, mayor serd, ceteris
paribus, el ajuste en intensidad y amplitud
(dirigido o automatico) que habra de reali-
zarseen algun debido momento. En segun-
do término, el ajuste ortodoxo se adopta
mediante un tratamiento tipo choque diri-
gido a modificar ¢l conjunto de precios
relativos, adecuandolo a la “hipotética”
situacion de equilibrio de los mercados
interno y externo.

Especificamente, la concepcion ortodoxa
plantea una estrecha vinculacién entre el
flujo de ingresos, de gastos y de financia-
miento, de un lado, y el movimiento de las
reservas internacionales, del otro. Ade-
mas, liga intimamente la evoluciéon del
nivel de reservas con la situaciéon moneta-
ria, especificamente con la diferencia entre
el crecimiento de la demanda por saldos
reales y el crecimiento del crédito bancario
para la financiacién del gasto privado y
publico. De ahi que, segun esta dptica, una
mejora del déficit fiscal en el corto plazo se
ha de buscar mediante una reduccién en el
nivel real del gasto, la que se garantizaria
reformando el régimen fiscal. Silos precios
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no son totalmente flexibles en el corto
plazo, esta reduccion del gasto se acompa-
fiaria usualmente con medidas dirigidas a
reorientarlo (expenditure switch), entre las
cuales, se distingue como ejemplo clasico el
manejo cambiario.

2. Efectos contractivos del ajuste ortodoxo

Como se desprende del Capitulo I de este
trabajo, la reducciéon del gasto nominal
tiene claros impactos sobre el nivel de acti-
vidad econdémica, en la medida en que el
“choque™ genera una serie de efectos sobre
los precios y sobre las cantidades que no
pueden ser establecidos ex-ante, aunque,
por lo general, un resultado primordial del
ajuste, al menos en el corto plazo, se mani-
fiestaen laevolucion del PIBreal. El efecto
contractivo de las politicas de reduccion
del gasto interactua con los impactos de
corto plazo derivados de las politicas de
reorientacidn del gasto y del ahorro domés-
ticos, por ejemplo con los de la devaluacion
y la liberalizaciéon comercial.

La argumentacion relacionada con los efec-
tos contractivos de la devaluacién tiene jus-
tificaciones analiticas muy claras y, ade-
mas, tiene a su favor alguna evidencia
empirica(®®), La segunda tiene menos pre-
cedentes en la literatura teorica, pero ha
venido ganando terreno recientemente(49),

En adicion a estos efectos contractivos
derivados tanto de lareducciéon como de la
reorientacion del gasto, se ha argumentado

(48) Los efectos contractivos de la devaluacién derivados de
la demanda son presentados analiticamente en el célebre
trabajo de Krugman y Taylor (1978). Glyfason y Rislaer
(1984) discuten mecanismos de oferta a través de los cuales
puede haber contraccion, Edwards (1985) presenta alguna
evidencia de tipo empirico.

(49) Ver: Ocampo (1985) para una sintesis de la literatura y
una formalizacién.
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que es dificil que en el corto plazo los efec-
tos expansivos que se pueden derivar de
estas politicas lleguen a compensarlos ade-
cuadamente.

El cuestionamiento hace relacion a si este
efecto contractivo inicial resulta, o no,
compensado por los efectos de mayor
plazo asociados con el posible retorno de la
economia a una senda intertemporal mas
acorde con la situacidn actual y las pers-
pectivas de los diversos mercados. Esta
asociacion entre el corto y el largo plazo
constituye el eje fundamental de la argu-
mentacioén de los defensores de los proce-
sos de ajuste de tipo ortodoxo. Segun ellos,
un proceso sostenido de crecimiento eco-
noémico es incompatible con el manteni-
miento de una posicién macroecondémica
alejada del equilibrio de los mercados. En
versiones extremas, ello implicaria la nega-
cion del patrdn historico de acumulacion
de capital y de la divisién del trabajo, al
aducir la necesidad tanto de reducir a su
minimo la intervencion del aparato estatal
como de contrarrestar toda aquella otra
causal de interferencia a las sefiales del
mercado. El grado de correspondencia
entre laformade acumulacion y la divisién
del trabajo observados inicialmente y la
implicada por una estricta determinacién
ortodoxa de libre mercado, determina el
grado de transformacion requerida y, por
tanto, la naturaleza, la duracién yla profun-
didad del proceso de ajuste a ser adoptado.

Sin embargo, existen dos tipos de situacio-
nes en las que se reducirian la intensidad
del ajuste y el costo macroeconémico que
se asumiria por ello, a saber: Primero, el
que el objetivo no sea modificar estructu-
ralmente el patréon de crecimiento histo-
rico, sino, mas bien, el adecuarlo a modifi-
caciones no coyunturales en ladinamicade
los mercados; y, segundo, el que exista una
cierta correspondencia entre la estructura

macroecondmica inicial y aquella que se
pretende alcanzar mediante el proceso de
ajuste. En condiciones donde exista una
amplia correspondencia estructural y un
objetivo global acorde con el patroén histo-
rico de crecimiento, el proceso se puede
caracterizar mas como uno de saneamiento,
que como uno de reestructuracion macro-
econdmica.

Un elemento adicional para el estudio del
ajuste es el relacionado con el entorno
internacional al que se encuentra enfren-
tada la economia, ya que si éste se contra-
pone a la orientacidn del ajuste, se corre el
peligro no sélo de que no se corrijan los
desequilibrios existentes, sino que se acen-
tden aun mas, y de que el efecto desestabili-
zador resultante lleve a profundizar y pro-
longar su caracter recesivo. Esto es particu-
larmente relevante en lo que hace a las
contradicciones que existen en el presente
entre paises industrializados y el resto del
mundo, en torno de la divisién internacio-
nal del trabajo y de las relaciones de poder
al interior del sistema financiero interna-
cional.

A este respecto, vale la pena mencionar
que en la actualidad todavia subsiste una
seria contradiccion entre los programas
tradicionales de ajuste que ha venido pro-
moviendo el Fondo Monetario y las politi-
cas econ6micas de los paises industrializa-
dos (especialmente la de Estados Unidos).
Por un lado, en el campo comercial en el
mundo desarrollado se ha ido consoli-
dando una politica proteccionista en favor
de sus industrias competidoras con las
importaciones procedentes de paises de
menor desarrollo relativo, a pesar de que el
ajuste en estos ultimos promueve una aper-
tura hacia el exterior de sus economias.
Por otro lado, en el campo monetario la
existencia de una(s) moneda(s) nacional
(es) como patron(es) del sistema interna-
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cional de cambios, rompe con al menos
uno de los principios basicos de la dptica
teorica que guian la intervencién del Fondo
Monetario. Aparte de otras razones, es
ante esta circunstancia que si bien el Fondo
asume el papel de *“auditor central de
ultima instancia” de las politicas econémi-
cas de los paises en desarrollo, elude el
ejercicio de esta funcion en el caso de las
economias lideres, coadyuvando a la con-
solidacion de graves contradicciones, ine-
ficiencias, asimetrias e inequidades en el
proceso de ajuste econdmico del sistema
capitalista.

Existe otro tipo de cuestionamiento refe-
rido ya no tanto a la naturaleza, sino mas
bien a la implementacion de este tipo de
procesos de ajuste. Como quedaclarodela
discusion inicial y del Capitulo I de este
trabajo, el proceso de ajuste se define en
términos de un programa financiero, para
cuyo disefio se asumen exdgenamente esce-
narios alternativos sobre el comporta-
miento del financiamiento externo, asi
como sobre la evolucién de un grupo de
variables macroeconomicas basicas, tales
como el ritmo de crecimiento del PIB
nominal, el indice de inflacidn, la tasa de
devaluacidn, los tipos (internos y externos)
de interés, el valor de las exportaciones y
de las importaciones.

Con base en estas trayectorias y de acuerdo
con la politica fiscal adoptada, se define el
conjunto de escenarios para los cuales ha
de proyectarse tanto el déficit del sector
publico y su financiacién, como la relacion
entre éste y la financiacién del sector pri-
vado. Estas proyecciones se pueden hacer
bajo diversos escenarios macroecondmi-
cos y ellas deben, de cierta manera, con-
verger a valores esperados razonables. En
este proceso de especificaciéon y de simula-
cion de escenarios queda explicito el que
las metas establecidas para las variables
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exdgenas son cruciales en la definicion de
los valores resultado, o en otras palabras, de
las metas resultantes para las variables
endégenas. Tales variables son de indole
monetario, especialmente(30). Ahora bien,
es bastante cuestionable el que se le asigne
una estricta exogeneidad al comporta-
miento de variables que supuestamente no
estan bajo el control total de las autorida-
des. Tal es el caso, por ejemplo, del déficit
publico, el cual, como se ha venido discu-
tiendo en la literatura teorica, es muy sen-
sible, entre otros factores, al comporta-
miento de la tasa de cambio y del nivel de
preciosG1),

Enel caso de que existiera un grado impor-
tante de endogeneidad, la interrelacion
dinamica entre las metas y los instrumen-
tos debe ser tenida en cuenta, o, de otra
manera, se incurriria en errores de magni-
tud nada despreciable. Operacionalmente,
se debe establecer la posibilidad de flexibi-
lizar las metas de tal manera que las endo-
geneidades del tipo mencionado puedan
ser consideradas con cierta propiedad.

Ahorabien,dado el interés y, por qué no, la
necesidad por garantizar y preservar la
credibilidad y la continuidad de la politica
de ajuste, por lo general en la practica las
autoridades responsables desean obtener
resultados “visibles” con relativa prontitud
y especial eficacia. En concordancia con
ello, se tiende a adoptar supuestos “caute-
losos” sobre el comportamiento de los
ingresos, tanto internos (p.e. por concepto
de los tributos indirectos) como externos
(p.e. a nivel de los precios y cantidades de
exportacion), y sobre la efectividad del
control al gasto publico, lo cual puede con-

(50) Ver el Capitulo 11 para una discusién sobre las metas
pactadas en el caso colombiano.

(51) Ver: Fernandez, R. (1987).
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ducir, al menos en una primera etapa del
proceso, ala aplicacién de medidas correc-
tivas con una intensidad mayor y quizas en
un dmbito mas amplio que lo que se reque-
riria bajo condiciones “normales” para
lograr un determinado ajuste.

En consecuencia de todo lo anterior, en el
proceso de disefio y de ejecucién de un
programa de ajuste se puede gestar al
menos temporalmente un sesgo por sobre-
valoracion de la magnitud (inicial) de los
correctivos propuestos, con los consecuen-
tes impactos recesivos y regresivos que de
ello se derivan.

3. Ajuste cuasi-expansivo y ajuste
heterodoxo

La discusion anterior permite concluir, de
manera clara, que si bien un proceso de
ajuste macroeconoémico de tipo ortodoxo
tiene efectos recesivos directos, el estudio
de un proceso particular debe considerar
tanto su intensidad como su duracion, con
el fin de evaluar sus consecuencias en tér-
minos del grado de recesividad producti-
va y de regresividad distributiva.

El proceso de ajuste colombiano parti6 de
la idea de que las sefiales de los diversos
mercados no se veian reflejadas con pro-
piedad en las decisiones de los agentes pri-
vados y publicos. Empero, no cuestiono ni
la naturaleza de largo plazo del proceso de
acumulacidén de capital y de divisién del
trabajo, ni modificé estructuralmente el
tipo de interrelacién entre el Estado y la
actividad econémica. En la medida en que
éstas fueron las caracteristicas globales
inherentes al plan de ajuste, resulta evi-
dente que la fase recesiva asociada con el
mismo no debié tener ni la magnitud ni la
duracién de las de un proceso de ajuste
estructural de “puro” corte ortodoxo.

De otra parte, para evaluar la “bondad”
del tipo y de la intensidad del programa de
ajuste adoptado, resulta indispensable deli-
mitar con claridad y caracterizar con pre-
cisién las diferentes alternativas de manejo
macroeconémico disponibles a mediados
de 1984 a las autoridades gubernamenta-
les, con el fin de comparar la trayectoria
del ajuste aplicado con las trayectorias que
hubieran eventualmente regido bajo dichos
escenarios alternativos de manejo. Para
comenzar basta con anotar que bajo las
condiciones globales observadas en dicha
época, la ausencia de algun tipo de medi-
das de politica orientadas a la basqueda de
un reordenamiento de la economia hubiera
conducido probablemente a una crisis cam-
biaria en poco tiempo. De haberse suce-
dido, el ajuste requerido para superar la
crisis habria sido correspondientemente
mas profundo y perdurable, lo que hubiera
conllevado unos costos de tipo macroeco-
noémico correlativos a la magnitud del des-
equilibrio inicial. Por ello, es poco defen-
sable toda posicion que sustente a ultranza
la inconveniencia de la adopcién de cual-
quier programa monetario, fiscal y cam-
biario tendiente a actuar sobre la dindmica
de desequilibrio de la economia.

Claro esta que existen esquemas alternati-
vos de ajuste, cuya “bondad” varia depen-
diendo de la naturaleza, de la profundidad
y del &mbito de la dindmica del desequili-
brio. Recientemente en América Latina se
ha aplicado un tipo de programas “no-
ortodoxos” de choque, siendo su proposito
fundamental la reduccién de crecientes
ritmos inflacionarios, ubicados a niveles
muy superiores a los observados histéri-
camente, que estaban causando graves
problemas a sus economias, tales como la
desmonetizacién, la pérdida de liquidez
internacional y la sobrevaluaciéon cam-
biaria.
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La nocién tedrica que fundamenta tal
esquema de intervencion sobre la econo-
mia es la de que una gran parte del proceso
inflacionario se genera: 1) por la presencia
de arreglos institucionales en la fijacién de
precios, materializados en la préctica en
una indexacion mds o menos generalizada
a través del conjunto de precios; ii) por la
formacion de expectativas especulativas;
y, iii) por la consecuente interrelacion
entre salarios, precios y tasa de cambio. De
esta forma, la medida inicial fue congelar
los precios con el fin de alterar la percep-
cién de los agentes econdmicos y detener,
asi, el componente inercial del proceso
inflacionario(32),

Adicionalmente, se procedié a instaurar
una reforma monetaria con el fin basico de
expandir la liquidez y de reducir las tasas
de interés domésticas, en lo que Arida y
Lara-Resende (1986) denominan como “de-
sindexacién a través de la indexacion de la
moneda”.

En Argentina, la primera fase del plan
Austral se inici6 en junio de 1985 y com-
prendié no solo la congelacion de los pre-
cios y los salarios, sino también la del tipo
de cambio tras una devaluacién inicial del
peso. Se trazo, igualmente, una meta para
el déficit fiscal y se redujeron las tasas de
interés.

En Peru, el disefio de la nueva politica
econémica de Alan Garcia se hizo opera-
tiva en agosto del mismo afio 1985 y, de
igual manera que en Argentina, compren-
di6 tanto la congelacién de precios como
un reajuste inicial de la tasa de cambio y
una reduccién administrativa de los tipos
de interés. Los salarios fueron incrementa-
dos en grado importante y se optd por
restringir el servicio de la deuda externa.
Con el fin de remonetizar la economia, se
instauré un régimen cambiario dual en el
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cual las operaciones de capital recibian una
prima del 25% y se prohibia la tenencia
de activos denominados en moneda ex-
tranjera.

Finalmente, en Brasil se implement6 el
primer plan Cruzado en febrero de 1986,
partiendo de una congelacién de precios y
de la tasa de cambio; en cuanto a los sala-
rios, se operacionaliz6 un complejo esque-
ma de conversion a la nueva moneda que
buscaba reducir el grado de indexa-
cion(33),

En todos los casos, las medidas iniciales
fueron complementadas en poco tiempo
con politicas adicionales. En Peru, los
mecanismos de control se reforzaron en
febrero de 1986 con una reduccién adicio-
nal de las tasas de interés, con un nuevo
incremento salarial y con una modificacion
tributaria®¥). En Brasil se volvi6 al
esquema de las minidevaluaciones en octu-
brede 1986, se incremento6 la carga fiscal en
noviembre, se introdujo una escala movil
de salarios en enero de 1987 y se suspendi6
el pago de la deuda externa comercial en el
pasado febrero. Por su parte, en Argentina
se reajustaron precios en el primer trimes-
tre de 1986 y para septiembre se retorné a
un control aun mas estricto de los mismos.

En general, el impacto inicial de los pro-
gramas de choque fue una reduccion del
ritmo inflacionario bastante significativa.
Empero, al poco tiempo se empezaron a

(52) Para un desarrollo mds completo de la nocion de infla-
cién inercial y su conceptualizacion teérica, ver: Ocampo, J.
A., (1983), Precios internacionales, tipo de cambio e infla-
cidn: Un enfoque heterodoxo, El Trimestre econdmico.

(53) Ver: Baumgarten, A. L. (1987), “Some Views on the

Brazilian Exchange Policies”, Mimeo, Banco de la Republica.

(54) Paraun mayor detalle, ver: Thorp, R. (1987), “The Apra

Alternative in Peru™, Mimeo.
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presentar en todos ellos rebrotes inflacio-
narios importantes. El caso m4s dramético
ha sido el brasilefio, donde a fines de 1986
la inflacion se aceleré rdpidamente, al
punto de que para comienzos de 1987 ya
alcanzabael 15% mensual. En Peri, el IPC
en 1986 alcanz6 un ritmo de crecimiento
del 4.2% mensual, pero en 1987 subié a un
6% mensual. En Argentina, a comienzos de
1987 el ritmo inflacionario se acerco al 9%
mensual. A diferencia, los salarios reales
han mostrado ciertamente una menor ines-
tabilidad a lo largo del ajuste, con claras
tendencias al alza en Brasil y Peru, al
menos en lo que hace hasta finales de 1986.
Sin embargo, con el rebrote inflacionario,
empiezan a caer nuevamente en 1987,

En cuanto al crecimiento econémico, es
notable la recuperacion bastante inmedia-
ta, lo cual lleva a plantear que la reduccién
subita en el ritmo inflacionario, acompa-
fiada con un aumento significativo de la
demanda efectiva por la expansion de la
liquidez primaria y por su impacto en la
reduccién de la tasa de interés nominal,
produce efectos reactivadores significati-
vos en el corto plazo. Asi, por ejemplo,
durante 1986 Argentina crecié en un 5.5%,
Brasil en 8% y Peri en 8.5%; salvo en el
caso brasilefio, ello implicé una importante
reversion respectode lo ocurrido alo largo
de la década. No obstante lo anterior, la
experiencia observada s/ plantea serias
dudas sobre si a fin de garantizar la conti-
nuidad del crecimiento no resulta indis-
pensable adoptar otras medidas de ajuste
de caracter estructural para actuar sobre
desequilibrios en campos como el fiscal y el
cambiario.

Estos programas de ajuste estuvieron acom-
pafiados de una estrategia de manejo de la
deuda externa diferente a la seguida por
Colombia. Especificamente, en una pri-

mera fase se opt6 por restringir la carga del
servicio a través de sucesivas reestructura-
ciones como en el caso de Argentina y Bra-
sil, o por limitar a un tope maximo el pago
del servicio como en el caso peruano. Una
segunda fase pareciera haberse iniciado
con la declaratoria de moratoria parcial
por parte del Brasil a comienzos de 1987.

Estas politicas eran consecuentes con el
deseo de brindar suficiente liquidez a la
economia y se produjeron en un contexto
de relativa “fragilidad” negociadora por
parte de la banca. Resefiando la experien-
cia de los tres paises, Ocampo (1987) plan-
tea que la restriccion de divisas puede lle-
gar a convertirse en una barrera insalvable
para los propdsitos de estabilidad y de cre-
cimiento implicitos en los planes de tipo
heterodoxo. Cabe preguntar, por tanto, si
el aumento de liquidez internacional duran-
te el corto plazo compensa con creces la
mayor dificultad de acceder a créditos fres-
cos en el mediano plazo que puede deri-
varse de la misma estrategia de reestructu-
racion y, en particular, de la moratoria de
la deuda externa(s5).

Este tipo de politicas de choque, una vez
introducidas las debidas adecuaciones del
caso que permitan superar sus principales
deficiencias y vacios, resulta ser adecuado
en el contexto de un proceso inflacionario
agudo como el observado en esos tres pai-
ses. Claramente, este no era el caso de
Colombia, razén por la cual ese tipo de
terapia heterodoxa no constituia una alter-
nativa plausible para aplicar directamente
a la economia nacional.

(55) Una discusién al respecto esta contenida en: FESCOL-
FEDESARROLLO. (1987), La Politica de endeudamiento
externo. (Debates sobre Coyuntura Econémica No. 6).
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4. Algunas reflexiones sobre el
caso colombiano

El conjunto de las politicas fiscales y exter-
nas descritas en parrafos anteriores de este
capitulo y disefiadas con el fin de hacer
frente al desequilibrio macroeconémico
analizado en el Capitulo I, revisti6 un
carécter estructural. Dicha perspectiva de
la accién gubernamental podria resultar
ser defensable desde el punto de vista con-
ceptual, en la medida en que la naturaleza
del desajuste revistiera también dicho ca-
racter.

Cabe poca dudade que la economia colom-
biana se encontraba transitando en una
senda de gasto agregado insostenible en el
mediano plazo, enrazén a que su evolucién
superaba a la dinamica del ingreso y del
financiamiento externo, y debido a que el
deterioro en la posicién externa del pais
observado desde 1980, constituia un factor
cada vez mas decisivo en el proceso de des-
ajuste de la economia. Hacia mediados de
1984 el riesgo de una eventual crisis cam-
biaria, que no seria otra cosa diferente que
la culminacién de tal proceso, era incues-
tionablemente elevado.

Ahora bien, la estrategia de la politica eco-
nomica adoptada en esa época, asi como el
monto y la distribucién de los costos que
implico, deben ser analizados con referen-
cia a alternativas plausibles, dadas las limi-
taciones de orden econdémico y extra-
econémico involucradas. Una limitante
fundamental era el requerimiento de divi-
sas a cargo de financiamiento externo pro-
veniente de la banca comercial, debido a la
inflexibilidad de los proyectos prioritarios
de inversion altamente intensivos en capi-
tal y en crédito externo, caracteristica
basica que acotaba por si misma el espectro
de alternativas de manejo macroeconomico,
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mas alin con el advenimiento de la crisis de
la deuda latinoamericana y el consecuente
cierre del mercado internacional de capita-
les que ello implicé para paises del area
como Colombia.

El conjunto de alternativas plausibles, por
tanto, estaba tondicionado por dos tipos
de factores claramente distinguibles entre
si. De un lado, por el caracter estructural
que irremediablemente debia asumir el
ajuste. De otro lado, por la necesidad de
que la politica econémica adoptada maxi-
mizara las posibilidades de obtener recur-
sos “frescos” de crédito externo en un lapso
razonable de tiempo. Es, precisamente,
bajo estas dos grandes condicionantes que
se adopto la decision de llevar a la practica
un programa de ajuste de corte ortodoxo,
sin desmedro de que en algunos casos se
hubieren aplicado importantes modalida-
des y mecanismos no propiamente defen-
sables a la luz de dicha Optica.

En general, los costos del ajuste pueden ser
enmarcados en tres instancias diferentes,
intimamente vinculadas con el proceso, a
saber: intensidad, 4mbito y duraci6n.

Una caracteristica fundamental del pro-
ceso de ajuste colombiano reside en que su
intensidad y su dmbito fueron reducién-
dose después del primer afio y medio a nivel
de las principales dreas de la politica ma-
croeconémica. Asi, por ejemplo, el ajuste
fiscal del sector publico fue severo en 1985,
al rebajarse su déficit econémico en cerca
de dos y medio puntos porcentuales del
PIB, mientras que para el periodo 1987-
1990, se prevé una reduccién gradual que
apenas superaria al medio punto porcen-
tual, para colocarse alrededor del 2.5% del
PIB al final de la década. El mismo tipo de
comportamiento fue observado por la poli-
tica cambiaria, ya que después de haberse
efectuado unadevaluacion real del peso del
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23% entre los meses de abril y de diciembre
de 1985, su intensidad se aminord paulati-
namente al punto que desde entonces la
tasa real de cambio se ha incrementado en
menos de diez puntos porcentuales.

En cuanto a la amplitud es de destacar que
a partir de mediados de 1986, el ajuste de
las finanzas publicas se ha venido concen-
trando cada vez mas en el tratamiento de
los desequilibrios de indole estructural que
aquejan a algunas entidades descentraliza-
das especificas, en especial las del sector
eléctrico; abriéndole paso, asi, a la conso-
lidacion del saneamiento en otros sectores
y al crecimiento de la inversion en sectores
como los sociales que habian sido inequita-
tivamente tratados atin desde antes de ini-
ciarse el ajuste (p.e. el sector de acueducto
y alcantarillado). Claro esta que la reduc-
cién de la amplitud y la relativa “poca”
durabilidad del proceso en determinados
entes del sector publico se ha hecho posible
no sélo por la efectividad del ajuste mismo
en tales casos, sino también, y de primor-
dial importancia, por el “espacio” en tér-
minos de gasto y de déficit que ha ido
liberando la culminacién de los grandes
proyectos de inversion de ECOPETROL y
CARBOCOL y por los ingresos exceden-
tarios temporales que se han generado
desde finales de 1985 por la bonanza cafe-
tera. Dicho “espacio” est4 siendo aprove-
chado por el actual gobierno para ejecutar
los programas prioritarios del plan de la
economia social, cuya financiacion corre,
en su mayor parte, a cargo del GNC. Es asi
como los pagos de inversion de la Tesore-
ria General habrén de crecer anualmente
en un 40% (en valor nominal) durante el
bienio 1987-1988 y, no obstante un creci-
miento anual promedio de sus ingresos
corrientes superior al 30%, el déficit fiscal
econdémico del GNC se habra de duplicar
(en pesos corrientes) entre tales afios.

Ante la confluencia de tan diversos facto-
res que han venido incidiendo en el com-
portamiento de la economia colombiana
en los ultimos afios, no resulta posible
especificar los efectos diferenciales de cada
uno de ellos, pero lo que si pareciera ser
defensable es que el ajuste realizado duran-
te el afio que precedi6 ala bonanza cafetera
pudo permitir un “mejor” aprovecha-
miento, en términos globales, del exce-
dente que el que se hubiera efectuado de no
haberse aplicado con anterioridad, alguna
terapia a los desequilibrios existentes en
ese entonces.

El que el ajuste de 1985 hubiere resultado
“excesivo” no deja de ser susceptible de
cuestionamiento, en la medida en que no
existe un desarrollo tedrico sustentable
que permita formular inequivocamente un
“patron 6ptimo” de déficit ni, menos aun,
una “trayectoria éptima” hacia el equili-
brio de mediano y largo plazo. No obs-
tante, al momento de evaluarlo ha de
tenerse en cuenta que: en primer lugar,
parte importante del deterioro fiscal que se
buscd corregir, era fruto de la presencia de
una dindmica al desequilibrio estructural a
nivel de ciertos sectores particulares, por
ejemplo, el eléctrico. Ante este tipo de pro-
ceso de deterioro fiscal, la adopcidon de una
politica de ajuste se haria inevitable tarde
que temprano. Ahora bien, lo que si resulta
cuestionable por sus connotaciones regre-
sivas en términos de distribucion de ingre-
sos, reside no solamente en que parte del
ajuste del sector eléctrico haya tenido que
ser incurrido a costa de los consumidores
del servicio a través de un incremento real
en las tarifas y de un deterioro en la calidad
y en la extension del mismo, sino, también,
en que otra parte importante hubiera re-
caido sobre las finanzas del GNC, por
ejemplo, mediante la realizacion de trans-
ferencias del presupuesto nacional y con la
concesion de créditos subsidiados aempre-
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sas del sector, con sus consecuentes secue-
las restrictivas al gasto social que ello ha
implicado durante el proceso.

En segundo lugar, tal y como se mostré en
las secciones 1. B. 2 y . B. 3, siendo una de
las consecuencias mas graves, si no la mas
definitiva, del proceso de desequilibrio de la
economia colombiana, una profunda des-
composicion de la estructura de las finanzas
publicas, la intensidad del ajuste habia de
consultar no solamente aquel “espacio” de
financiacion disponible para el sector publi-
co que resultara consistente con las politicas
monetaria, crediticia, cambiaria y fiscal,
sino también aquellos términos y condicio-
nes financieras susceptibles de conseguir, a
fin de posibilitar el mejoramiento del perfil
de la deuda vigente. Todo ello como requi-
sito indispensable para ir equilibrando pro-
gresivamente el patréon intertemporal de la
capacidad de pago del Estado con la estruc-
tura de financiacion del déficit fiscal (en
términos de plazos, costos y montos por
fuente alternativa).

Ante estas circunstancias, es claro que las
autoridades gubernamentales se enfrenta-
ban a un conjunto de restricciones de diversa
indole —que iban desde la necesidad por
lograr resultados “visibles” con una cierta
prontitud para consolidar el sustento poli-
tico al programa de ajuste hasta la de contar
con el caracter estructural de determinados
desequilibrios a nivel de diferentes sectores
que sdlo podrian irse corrigiendo paulati-
namente, sin dejar de lado aquellas limita-
ciones institucionales existentes para el con-
trol y lareorientacion efectivos del gasto pi-
blico— que acotaba severamente el espec-
tro de medidas correctivas, en sus respecti-
vas intensidades, ambitos y duraciones, sus-
ceptible de ser aplicado en su debido mo-
mento. Era asi como aquellos niveles de
déficit fiscal sustentables en el contexto de
una politica de saneamiento macroeconé-
mico de mediano plazo y bajo una 6ptica
como ¢n los que se circunscribio el pro-
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grama de ajuste colombiano puesto en prac-
tica desde finales de 1984, habrian de satis-
facer tan diversas condiciones que su rango
de variedad resultaba seriamente restringido.

Relacionado con la intensidad, surge vali-
damente el cuestionamiento sobre la distri-
bucidn de los costos del ajuste, tanto entre
entes al interior del sector publico como a
nivel de la sociedad en su conjunto. Con
respecto al primer aspecto, vale recordar
que al habérsele otorgado al GNC el papel
de “agente catalizador” del proceso de ajuste,
éste tuvo que asumir la responsabilidad de
velar por el cumplimiento de las metas tri-
mestrales del programa macro-econdémico
acordado con organismos internacionales
(en particular, el FMI). Asi, ante el hechode
que una buena proporcion de los créditos
externos contratados durante el proceso se
destinaron al GNC, debido, entre otras
razones, al cierre del mercado financiero
internacional para las entidades de servicios
publicos y ante las restricciones impuestas
por las politicas monetaria y fiscal, en tér-
minos de la concesion de un cupo de emision
moderado y del control del gasto publico, en
repetidas ocasiones el GNC se vio precisado
a adelantar desembolsos de crédito externo
que no iba a utilizar en ese momento para
respaldar sus pagos de inversion, pero que se
requerian para garantizar el cumplimiento
de la meta sobre el nivel de reservas interna-
cionales. Como agravante a lo anterior,
dado el cupo limitado de crédito con el
Banco de la Republica, se generaron faltan-
tes de financiamiento interno para sufragar
los gastos de funcionamiento (que, por Ley,
no pueden ser cubiertos a cargo de crédito
externo), por lo que la administracion cen-
tral tuvo que emitir titulos de deuda
—TAN-— a condiciones de mercado, no obs-
tante contar con excedentes de liquidez
provenientes de los desembolsos de crédito
externo.

Ante estas circunstancias, y por paraddjico
que asi pareciera, el GNC se sobrefinanci6



GARAY Y CARRASQUILLA

DINAMICA DEL DESAJUSTE Y PROCESO DE SANEAMIENTO ECONOMICO EN COLOMBIA

durante el proceso de ajuste, bajo condicio-
nes onerosas, que le implicaron no sélo
el acumular depodsitos de la Tesoreria Gene-
ral en el Banco de la Republica, porlos que
no se le retribuia, sino, ademas, el deterio-
rar su estructura financiera por varios
afios. En efecto, los depodsitos de la Tesore-
ria aumentaron en $ 163 mil millones entre
finales de 1984 y finales de 1986, y, por
ejemplo, el costo por concepto de intereses
comprometidos a cargo de los TAN en
circulacién a comienzos de este afio, lle-
gardalos$35y$42 mil millonesen 1989y
1990, respectivamente(56).

Con relacién a la regresividad distributiva
del ajuste realizado, resaltan otros elemen-
tos no mencionados en los parrafos ante-
riores, tales como: el mayor énfasis otor-
gado en la reforma tributaria de 1985 a los
impuestos indirectos, cuyo caracter tiende
aser por lo general regresivo; la reduccién
en la tasa marginal del impuesto a la renta
a las sociedades anonimas y al aumento de
participacion en la carga tributaria de las
entidades del sector publico (vis-a-vis el
sector privado) introducidos con la refor-
ma de 1986; el alza, en términos reales, del
precio de bienes basicos (p.e., la gasolina) y
de productos de consumo popular; la caida
del salario real de los empleados del sector
publico y de otros sectores de la actividad
privada; y, el aumento del desempleo que
llegb en 1986 a niveles sin precedentesen la
historia reciente del pais, pero, claro esta
que este fenomeno adolece de raices de
indole estructural y que su magnitud ya
venia acentuandose desde comienzos de la
década, por lo que no se le podria atribuir
sino parcialmente al proceso de ajuste. En
calidad de paleativo, no dejaron de apli-
carse correctivos con miras a reducir el
impacto regresivo del programa de ajuste,
como la introduccion de un ajuste salarial
movil en relacién inversa con el nivel
basico de la remuneracion (p.e. desde un
incremento nulo para el caso de los salarios
mas altos hasta uno del 209 para el estrato

de salario minimo, como se hizo en 1985
para los empleados de la administraciéon
central) y la aplicacién de incrementos
diferenciales en las tarifas de servicios
publicos, seglin estratos socioeconémicos.

Existen, todavia, otros aspectos de la poli-
tica de ajuste que suscitan algunos interro-
gantes: la velocidad y la operacionaliza-
cion del ajuste. El ejemplo tipico de ello en
el caso colombiano, lo constituye el manejo
de la tasa de cambio. En contra de lo que
seria un manejo estrictamente ortodoxo, a
comienzos de 1985 las autoridades respon-
sables optaron por no devaluar de manera
abrupta (a diferencia de la opinién de cier-
tos organismos internacionales), corriendo
el riesgo de que al buscar un ajuste impor-
tante en términos reales, durante el pro-
ceso se perdiera una de las ventajas crucia-
les del sistema “crawling peg”, cual es el
desestimulo a comportamientos especula-
tivos contra la moneda nacional. Como se
menciond en la Seccién I1.B.2, hubo un
conjunto de circunstancias que favorecie-
ron de manera determinante para que en
los Gltimos ocho meses de 1985 se lograra
una devaluacion real del 239, sin que se
produjeran brotes especulativos, sino antes
por el contrario. Asi se consiguié preservar
uno de los logros mas importantes del sis-
tema de la minidevaluacion diaria aplicado
en el pais desde el afio 1967: la “despoliti-
zacion” del manejo cambiario.

Aligual que con la intensidad del ajuste, no
existe una prescripcion tedrica sustentable
que defina su velocidad “6ptima”. A mane-
ra de ilustracion, es de mencionar coOmo
para colocar el déficit fiscal en una senda
sostenible de largo plazo, es muy probable

que en el proceso de “afinamiento” de las

(56) Algo mas del 2.2% de los pagos totales del GNC en
dichos afios.
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politicas tributarias y de gasto publico se
produzcan desviaciones temporales impor-
tantes, mientras los ingresos y los gastos
alcanzan el nivel y la composicion “perma-
nentes”, con el riesgo de que las desviacio-
nes tiendan a perpetuarse hasta el punto de
poder generar desequilibrios de caracter
estructural si no se adoptan oportuna-
mente los correctivos que fueren del caso.
De ahi que en aras de reducir al méaximo el
riesgo de agravar de manera permanente el
desequilibrio original, se tienda a asegurar
el ajuste con la mayor rapidez posible, aun
a costa de incurrir en el costo de “sobrea-
justar” temporalmente la economia.

De cualquier forma, no existe una res-
puesta definitiva sobre la intensidad, la
velocidad y la trayectoria “6ptimas” de un
proceso de ajuste como el aplicado en
Colombia desde finales de 1984. Lo unico
que podria afirmarse con certeza es que
entre mas agudo, mas generalizado y mas
“permanente” hubiera sido el desequilibrio
inicial, ceteris paribus, mayores la inten-
sidad, el ambito, la durabilidad y la veloci-
dad del ajuste requeridos para colocar a la
economia en una trayectoria sostenible de
largo plazo.

En este sentido, si la economia hubiere
sufrido crisis cambiaria y fiscal a finales de
1984, tanto el caracter del programa de
ajuste que se habria requerido como sus
consecuentes impactos recesivos y regresi-
vos, guardarian mayor similitud con lo
experimentado recientemente por otros
paises latinoamericanos (como México) que
lo que ha venido ocurriendo en el pais con
el proceso de ajuste. No debe olvidarse
que, si bien inferior ala tasa promedio dela
historia reciente del pais, en 1985, afio del
ajuste por excelencia, el PIB creci6 al 2.5%
en términos reales y el valor de la forma-
cion bruta de capital fijo en el sector
publico se mantuvo casi que inalterado (en
pesos constantes), no obstante la reduc-
cion lograda del déficit fiscal en dos y
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medio puntos porcentuales del PIB y el
significativo crecimiento del valor en pesos
del servicio de la deuda externa publica
(superior al 52%) resultante de la devalua-
cion efectuada en dicho afio.

IV Perspectivas para
el manejo econémico

A. La nueva orientacion del gasto
publico y su financiacion

El proceso de ajuste macroecondmico des-
crito y analizado en los capitulos preceden-
tes avanzd sustancialmente en la correc-
cién de desequilibrios macroecondmicos
que estaban amenazando la viabilidad de
alcanzar un adecuado comportamiento de
la economia colombiana para los 1ltimos
afios de la presente década. Lo hizo me-
diante un esfuerzo importante por armoni-
zar los distintos componentes de la politica
econdémica de corto plazo, sin alterar la
naturaleza ni del proceso de acumulacién
de largo plazo ni de la ingerencia del
Estado en la evolucién econémica. Duran-
te los afios 1984-86, a diferencia de la
mayoria de los paises del rea, la economia
colombiana logré crecer en términos reales
en presencia de una cierta estabilidad en el
crecimiento de los precios, comparable con
los niveles de inflaciéon observados en el
pasado reciente, aunque con tasas de des-
empleo sin precedentes.

A pesar del ajuste realizado, la consolida-
cion del saneamiento se encuentra todavia
en un estado fragil, en tanto que la econo-
miano ha dejado de ser susceptible de facil
perturbacion. Entre los factores externos
desequilibradores sobresalen los relacio-
nados: primero, con una modificacioén sig-
nificativa en los términos de intercambio
y/o en los tipos de interés; segundo, con



GARAY Y CARRASQUILLA

DINAMICA DEL DESAJUSTE Y PROCESO DE SANEAMIENTO ECONOMICO EN COLOMBIA

una profundizacién en la segmentacion y
en la innovacion del sistema financiero
mundial; y, por dltimo, con un inadecuado
acceso al mercado internacional de ca-
pitales.

Las perspectivas de mediano plazo de la
economia colombiana convienen ser exa-
minadas partiendo del area fiscal, es decir,
a partir de la interrelacion entre el plan de
gasto publico y el plan de financiamiento
parael periodo 1987-1990. En este sentido,
vale la pena describir someramente la natu-
raleza del plan de gasto publico para el
periodo, tal y como hasido presentado por
el gobierno®”),

En primer lugar, cabe destacar la natura-
leza “social™ del gasto, la que en términos
econémicos se expresa como un tipo de
gasto publico de bajo contenido importado
y con una muy modesta intensidad en capi-
tal. Este tipo de gasto contrasta radical-
mente con el efectuado en el pais desde
finales de la década pasada. Como se
expresa en el mencionado documento del
Departamento Nacional de Planeacién:

“(...) se disminuye el énfasis en grandes
proyectos, limitando estas inversiones a
aquellas estrictamente necesarias para ter-
minar obras en ejecucion o para lograr un
mejor aprovechamiento de la infraestruc-
tura existente”.

El plan gubernamental contempla inver-
siones por un valor de US$ 2.448 millones
en 1987, incrementandoselas en 2%, 8% y
6.5%en los tres afios subsiguientes, las que,
ante la estructura de tributacién y la poli-
tica de gasto del gobierno, guardan cohe-
rencia con un déficit fiscal del sector publi-
co del orden de los US$ 897 millones en
1987 y los US$ 869, USS$ 756 y USS 841
millones en los afios restantes. A su vez, el
financiamiento externo neto requerido
anualmente por el sector publico oscilaria

entre los USS 320 y los USS 490 millones,
segun el afio de que se trate. Bajo este esce-
nario y suponiendo un crecimiento econo-
mico del 5% en 1987 y en los afios subsi-
guientes, el déficit del sector publico no
financiero consolidado seria, en términos
del PIB, de un 2.8% en 1987, un 2.7% en
1988 y de 2.5% en 1989 y en 1990.

El plan establece un cambio bien impor-
tante en la orientacion del gasto de inver-
s10n, asignando el papel de principal agente
responsable al Gobierno Central, en con-
sideracidn a que la inversion social, en su
condicion de prioridad en el programa de
gobierno, se ejecutara con recursos canali-
zados a través del presupuesto nacional.
Dados el deterioro y la “descomposiciéon”
estructural de la estructura financiera del
Gobierno Central que se han venido acu-
mulando desde finales de los setenta, pri-
mero, con la contratacion de créditos exter-
nos en condiciones comerciales para finan-
ciar el Plan de Integracion —PIN—, vy,
recientemente, con la emision de titulos de
deuda —TAN— para hacer compatible el
financiamiento de la administracioén cen-
tral con el manejo monetario postulado ¢n
el programa de ajuste, que se manifiestan
en las elevadas amortizaciones que se han
de sufragar por tales conceptos en los proxi-
mos cuatro afios, y ante las restricciones
de indole monetaria y fiscal presentes en
esta etapa del proceso de saneamiento, se
hace casi que inescapable el que el finan-
ciamiento externo proveniente de la banca
comercial se canalice en una alta propor-
cidn a través del Gobierno Central bajo
modalidades no atadas a proyectos de
inversidn individual, pero si de rapido de-
sembolso y de libre disponibilidad (para
apoyo presupuestal y de balanza de pagos).

(57) Per ejemplo, DNP: “Gasto publico y su financiacion
1987-1990”, Mimeo, abril 15 de 1987.
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En este tema es de destacar como sobresa-
len dos elementos centrales en el compor-
tamiento de las finanzas publicas durante
el futuro proximo. De un lado, la centrali-
zacion de los mas importantes procesos de
gestion del gasto publico en cabeza del
GNC. De otro, el papel fundamental que
asume el crédito externo (en condiciones
comerciales) en el financiamiento del gasto
social.

La centralizacion del gasto publico corres-
ponde, en efecto, al cardcter institucional y
operativo de los proyectos y programas
prioritarios de inversién publica, encami-
nados fundamentalmente al frente social.
Sin embargo, lo que plantea serios interro-
gantes es el caracter del financiamiento de
tal tipo de gasto. Es indudable que la mera
rentabilidad financiera de los proyectos
sociales no guardaria una estrecha relacion
directa con los costos asociados con el
endeudamiento externo, aun en aquellos
casos en que la rentabilidad social de la
inversion llegare a sobrepasar el costo
social del servicio de la deuda externa. En
este sentido, el esquema anotado podria, al
menos en principio, amenazar la estabili-
dad fiscal y cambiaria del pais en un futuro
no lejano.

El argumento pareciera ser irrefutable de
no mediar otras consideraciones de politica
econémica.

En primer lugar, €l contexto en el cual se
generaria y se reproduciria la “descompo-
siciéon” financiera entre el costo y la renta-
bilidad de los recursos invertidos, corres-
ponderia al de unaeconomia relativamente
“saneada”™ a nivel agregado. En estas cir-
cunstancias, es claro que el financiamiento
con recursos externos exige: primero, la
neutralizacion, aunque fuere parcial, segin
el caso, de los excedentes generados en los
diversos sectores de la economia y, segundo,
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el control de la dinamica del gasto global, a
fin de garantizar que su monto no llegue a
exceder aquel nivel compatible con el man-
tenimiento del ajuste ya alcanzado en el
marco de una economia en expansion. En
consecuencia, a condicion de que se satis-
fagan estos requisitos de politica econo-
mica y que se reduzca relativamente el
endeudamiento externo del pais (p.e. en
términos del PIB), no habria suficientes
razones para postular a-priori que el tipo
de desequilibrio financiero a nivel micro
(proyecto individual) recién descrito, impli-
caria por necesidad la reproduccién am-
pliada hacia un desequilibrio a nivel agre-
gado o macroecondémico.

Bajo el escenario planteado, la economia
estaria en condicidn de crecer a unos rit-
mos normales y de manera sostenida, que
le permitirian generar unos ingresos sufi-
cientes (en moneda nacional y en moneda
extranjera) como para que a nivel agre-
gado se pudieren compensar los desajustes
financieros de los diferentes proyectos indi-
viduales y, al mismo tiempo, se pudieren
honrar cumplidamente los compromisos
del servicio de la deuda externa sin atentar
contra la estabilidad cambiaria. No obs-
tante, lo que no deja de ser totalmente
valedero es que ante un sistema imperfecto
de movilizacion de recursos en la economia
y/ o en presencia de cambios subitos y per-
versos en el estado de las finanzas publicas,
tales desajustes a nivel micro pueden tor-
narse muy riesgosos para el mantenimiento
y la consolidacion de una “sana” situacion
economica global.

Precisamente, es por este tipo de razones
por lo que en un plan como el de la econo-
mia social ha de otorgarsele a la politica
fiscal un papel casi que mas determinante
que el concedido en el pasado reciente
durante pleno proceso de ajuste. En efecto,
con miras a abrirle un espacio suficiente a
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la ejecucion de los programas prioritarios
del gobierno y manteniéndose el proposito
por consolidar el ajuste ya alcanzado,
habrd necesariamente de reforzarse los
controles para garantizar la neutralizacion
delosexcedentes que se puedan generaren
el sector publico (tal seria el caso de los
petroleros en cabeza de ECOPETROQOL),
para asegurar un descongelamiento paula-
tino y programado del ahorro acumulado
en vigencias anteriores, en consulta con las
metas del programa macro (como serian
los excedentes cafeteros invertidos en pa-
peles del Banco de la Republica) y para
profundizar en el proceso de saneamiento
estructural de las finanzas de ciertos secto-
res de la economia (destacandose los casos
del sector eléctrico y del sector financiero).
Ahi, innegablemente, reside el reto funda-
mental a que se ve enfrentada la politica
econdmica en los proximos afios.

En segundo lugar, un requisito indispensa-
ble para que el programa de la economia
social se convierta en un factor decisivo en
la consolidacién de un crecimiento econo-
mico sostenido bajo condiciones de estabi-
lidad en el mediano plazo y, porende, para
que el incremento del ingreso disponible
interno generado por el gasto social no
contribuya a la gestacidn de crecientes pre-
siones inflacionarias y de serias tendencias
al desequilibrio en determinados sectores,
lo constituye una pronta y decidida reac-
cion de la inversion privada en actividades
productivas con una intensidad tal que
haga posible satisfacer razonable y opor-
tunamente la demandaincremental median-
te produccion doméstica. De no garanti-
zarse esta condicion y en aras de velar por
el saneamiento alcanzado y por la estabili-
dad de la economia colombiana, se tendria
que proceder o a una abrupta y significa-
tiva liberacion de importaciones y/0 a una
sustancial reduccion del crecimiento de la
demanda agregada y/o a un importante

prepago de la deuda externa, lo que podria
aun hasta atentar en contra no sélo de la
misma viabilidad del plan de la economia
social sino, ademds, de la propia sustenta-
bilidad de un crecimiento de producto
interno no inferior al 5% anual en el proxi-
mo quinguenio, tal y como se ha previsto
en la programacion macroeconomica.

En este tema no sobra recordar que uno de
los factores decisivos para facilitar la reali-
zacidn de proyectos de inversion lo consti-
tuye la politica de importaciones. Ante el
crecimiento de la demanda interna que ha
venido sucediéndose en el pais desde inicios
del afio pasado, a raiz de la bonanza cafe-
teray de la ocurrencia de otros fendmenos
como el ingreso de capitales del exterior,
que ha llevado a una elevada utilizacion de
la capacidad instalada en la industria, y
dado el impulso adicional a la demanda
agregada que habra de generar laejecucion
del plan social, no cabe duda de la necesi-
dad de adoptar una politica cuidadosa pero
a la vez ambiciosa y decidida, para la
importacién selectiva de bienes de capital
conmiras a posibilitar la oportuna adecua-
cién y ampliacion de la capacidad exis-
tente, especialmente en sectores producti-
vos “claves”, a contribuir a la promoci6n
de nuevas inversiones y a mejorar la pro-
ductividad de la actividad doméstica.

En tercer lugar, el tipo de problemdtica
que se pudiera presentar sucederia en el
caso de una economia que requiere de un
flujo relativamente elevado y estable de
activos internacionales durante un hori-
zonte de mediano plazo, tal y como se ana-
liz6 previamente. En ausencia de proyectos
prioritarios de inversién a gran escala,
intensivos en capital y en crédito externo,
como los iniciados entre 1979 y 1983 en el
sector energético, y en presencia de una
permanente carga onerosa por concepto
del servicio de la deuda externa, como

63



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA

1987

acontece con laeconomia colombiana en lo
que resta de la década, el papel del finan-
ciamiento externo para la realizacion del
gasto social adquiere una dimensiéon “no-
vedosa”. En aras de mantener relativa-
mente estable la “exposicion” de la banca
comercial internacional en el pais (tal y como
se argumenta en la seccién siguiente) y
dado el cardcter prioritario del gasto social,
los recursos “frescos” del crédito externo
provenientes de la banca privada habran de
ser destinados, en buena parte, para finan-
ciar dicho gasto a través del GNC. Asi, en
sentido estricto, al rendimiento financiero
de los proyectos sociales se le deberia adi-
cionar larentabilidad implicita derivada de
la disminucion del riesgo de una caida de
las reservas internacionales por debajo de
un nivel “deseable”, que se podria generar
de reducirse la “exposicion” de la banca
internacional en el pais. De esta manera, se
podria indagar sobre el orden de magnitud
de los beneficios econ6micos netos, direc-
tos e indirectos, del gasto social. A este
punto es que se dirige la argumentacion
que se plantea mas adelante sobre la bon-
dad de la inversidn en condiciones finan-
cieras de mercado del “excedente tempo-
ral” de las reservas internacionales.

Antes de dejar este tema, conviene anotar
que no debe descartarse de entrada la
alternativa de sustituir, al menos par-
cialmente, con recursos de emision a los
recursos del crédito externo, en la medida
en que el impuesto inflacionario asi resul-
tante fuere inferior al costo financiero glo-
bal de tal tipo de endeudamiento, pero,
siempre y cuando se garantice la observan-
cia de un nivel de reservas no inferior al
“nivel permanente” considerado como
adecuado para minimizar el riesgo de even-
tuales crisis de liquidez en moneda extran-
jeraen el futuro. Esta misma clase de razo-
namiento es pertinente para evaluar la
conveniencia de la contratacién de deuda

64

interna por parte del GNC para la financia-
cién del gasto social.

B. EI mantenimiento de Ia
liquidez internacional

Retornando al tema de la liquidez en
moneda extranjera de la economia colom-
biana, cabe sefialar que, si bien por estdn-
dares internacionales hasta unos cuatro
meses de importaciones de bienes, es con-
siderado como un nivel de reservas minimo
aceptable, la relativa vulnerabilidad de la
economia colombiana a “choques exter-
nos”, especialmente los vinculados a las
amplias fluctuaciones de los precios de
productos como el café y el petréleo, hace
recomendable que como meta de politica se
defienda un promedio de reservas interna-
cionales equivalente a unos seis meses de
importacione corrientes de bienes.

El mantenimiento de esta meta se hace
fundamental en la actualidad, si se tiene en
cuenta que:

1. Ha sido tradicional en el pais el surgi-
miento de comportamientos especulativos
y de desconfianza sobre la viabilidad de a
politica econ6mica vigente, cualquiera que
ella fuere, cuando se registran caidas conti-
nuas en el nivel de reservas internacionales,
o, aun si las reservas no descendieren,
cuando se suceden bajas en la cotizacién
del café en el mercado mundial y/ o ante la
eventualidad de una ruptura (o no renova-
cién) del acuerdo de cuotas entre paises
productores del grano.

2. En circunstancias como las presentes en
el caso de la economia colombiana, una
caida de reservas se haria muy probable-
mente a costa de reducir la “exposicion” de
la banca internacional, en particular la
comercial (tal y como se mostrard en la
siguiente seccién). Ello podria repercutir
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en una gran incertidumbre en el futuro,
dado que actualmente se estan operando
cambios importantes en el funcionamiento
del mercado internacional de capitales y en
las modalidades de financiacion interna-
cional, cuyas consecuencias para Colom-
bia no pueden ser previstas desde aHora,
pero que en €l caso de que el crédito deje de
ser el mecanismo de endeudamiento por
excelencia, al pais le podria resultar dificil y
hasta costoso en términos economicos, el
incrementar el flujo de recursos financieros
externos de una manera significativa en un
lapso de tiempo corto, si para propender
por un cierto nivel de reservas ello fuere
necesario(8),

3. Si se dejara caer el nivel de reservas en el,
proximo futuro, serd necesario reganarlo
al final de la década para efectos de mante-
ner la proporcién de importaciones a reser-
vas considerada como razonable, con el
agravante de que llegarse a dicha situacion,
se requeririan unos desembolsos de crédito
externo superiores a los US$ 2.600 millo-
nes por afio. Monto que ademds de ser
elevado para el pais, daria sefiales negati-
vas al mercado crediticio internacional en
detrimento del mismo acceso alos recursos
externos requeridos. Ello, aun si no se
sucedieren el tipo de transformaciones en el
mercado financiero internacional al que se
hizo alusion en el parrafo anterior.

4. Desde el punto de vista distributivo
doméstico e internacional, en las actuales
circunstancias una caida de reserva simpli-
caria una salida neta de capitales en favor
de la banca comercial internacional y a
costa de un “sobre-ajuste” de la economia
nacional, con las consecuentes secuelas
recesivas y regresivas a que ello puede dar
lugar, cuando en la préctica ya se ha acep-
tado que los paises en desarrollo mas
endeudados con el exterior no sélo no vol-
veran a sufragar pagos por amortizacion

de sus deudas vigentes durante por lo
menos los proximos siete afios, sino que,
ademas, dispondran de plazos que alcanza-
rdn hasta veinte afios para su cancelacion.

5. Si se tiene en cuenta que tanto la inver-
sion privada nacional como la inversion
extranjera en general, dependen indirec-
tamente de la fortaleza de la posiciéon de
pagos del pais (expresada de manera sus-
tantiva por el nivel de las reservas y por su
patrén de evolucién), el dejar caer dicho
nivel, ademas de que afectaria negativa-
mente la confianza en la capacidad de
pagos del pais, atentaria en contra del pro-
posito del mismo gobierno por incremen-
tar la inversion privada.

Ante estas circunstancias, resulta eviden-
te la conveniencia de mantener la “exposi-
ci6n” nominal de la banca comercial inter-
nacional en el pais, con el propésito adi-
cional de que a la vez que se liberarian
recursos para el pago del servicio de la
deudaexterna, se permitiria abrir las apro-
piaciones presupuestales necesarias para la
ejecucion del plan de inversiones publicas
del gobierno. Estos créditos de la banca
comercial podrian ser reforzados, si fuera
necesario, con créditos de la banca multila-
teral del tipo “sectorial o de politica”,
orientados a fortalecer la balanza de pagas
y a dar apoyo a la ampliacién y profundi-
zacién del saneamiento de la economia en
los frentes tanto externo como interno.

1}

El requerimiento de un nivel “adecuado’
de reservas internacionales responde al
propdsito por minimizar el riesgo de una
eventual crisis de liquidez en el futuro. La
especificacion del nivel considerado como

(58) Entre los cambios, caben mencionar el aprovisiona-
miento por parte de la banca para resguardar sus colocaciones
enel 4rea, la creciente concentracion en los bancos grandes de
los nuevos préstamos y la negociacion de la deuda en merca-
dos secundarios.
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el adecuado estdenmarcadaen el analisis de
las alternativas de manejo en las areas
comercial, de endeudamiento externo y
cambiaria, bajo diferentes escenarios plau-
sibles de precios internacionales (y canti-
dades) de los principales bienes intercam-
biados con el exterior. En dichas circuns-
tancias cabe argiiir que, en un momento
dado, el nivel de reservas internacionales
pueda llegar a ser “excesivo™, lo que no
seria de extrafar si alguno(s) de los precios
de los principales productos de exporta-
cion rebasara(n) el(los) nivel(es) previs-
to(s). Evento probable de acontecer ante la
volatilidad de los precios mundiales del
café y del petroleo y dados los supuestos
relativamente “conservadores” con que se
han elaborado las proyecciones de balanza
de pagos para lo que resta de la década.

No obstante, reducir ¢l nivel de endeuda-
miento externo con la banca comercial en
presencia de un auge “temporal” no seria
prudente, al menos en el proximo futuro,
porrazones como las ya anotadas en parra-
fos anteriores. Ahora bien, lo que si resulta
de primordial importancia es que cuando se
acumule un “excedente cuasi-coyuntural”,
no permanente, en el monto de reservas por
encima del nivel considerado como ade-
cuado, éste sea invertido en condiciones
cercanas a las de mercado y bajo modalida-
des poco riesgosas, con ¢l fin no sélo de
reducir el diferencial entre el costo del
financiamiento externo y la rentabilidad
economica del gasto social para lo que va a
ser contratado en una buena proporcién
durante los proximos afios, sino, también,
de poner a disposicion del GNC una fuente
adicional de recursos destinables, por
ejemplo, a la cancelacion de su deuda conel
Banco de la Republica o al pago de algunas
otras obligaciones especificas. Ello contri-
buiria a reducir el riesgo de que el finan-
ciamiento del gasto social con crédito exter-
no pudiera generar una cierta dinamica
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hacia el desequilibrio en la economia (tal y
como se menciono en la seccidon anterior).

Sin desmedro de lo anterior, al momento
que se llegare a acumular un “excedente
permanente” en el nivel de reservas inter-
nacionales, habrda de evaluarse la situacidn
y las perspectivas de mediano plazo de la
balanza de pagos y del acceso del pais al
mercado crediticio internacional, para, asi,
proceder adecidir sobre laconveniencia de
reducir la “exposicién” de la banca comer-
cial y sobre la “bondad” de emprender un
proceso de “desendeudamiento” con el
exterior, con los innegables efectos favora-
bles que ello conllevaria para la economia
nacional en términos de la carga financiera
del servicio de la deuda externa.

. La dinamica del sector
externoy el relacionamiento con
is banca internacional

Como se pretende demostrar a continua-
cion, en lo que hace ala dinamica del sector
externo su comportamiento en los proxi-
mos afios dependera de manera decisiva de
la politica en materia de crédito externo,
como factor determinante de la cuenta de
capital.

En efecto, para comenzar con la balanza
comercial es de anotar que, en primer
lugar, el ajuste cambiario y la estructura de
estimulos a las exportaciones han estado
orientados en los dltimos afios a recobrar
los niveles de competitividad de la oferta
exportable, lo cual no deja mayor margen
de maniobra efectiva para afectar significa-
tivamente la evolucion de las exportacio-
nes menores en el proximo futuro, mediante
la adopcién de modificaciones en la linea
de politica seguida en este campo. No debe
olvidarse, de todas formas, que las expor-
taciones totales estaran determinadas en
buena medida por las exportaciones de
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café y petrdleo, ambas ligadas intima-
mente a los precios internacionales, y por
las exportaciones de oro, cuyo volumen de
compras por parte del Banco de la Repu-
blica, dependera, en primera instancia, de
la politica de compras que adopte la insti-
tuciony, en segunda, del nivel de sobrepre-
cio que eventualmente rija con respecto al
precio internacional (9,

Ensegundo lugar, por el lado de las impor-
taciones, teniendo en cuenta que un obje-
tivo central de la politica econémica del
actual gobierno es el de incentivar la inver-
sion privada y promover €] crecimiento de
la produccion doméstica, se hace indispen-
sable mantener un ritmo adecuado de cre-
cimiento de las importaciones hacia el sec-
tor privado (no inferior al 89 por afio), por
lo cual la reduccién discrecional de tal
nivel con miras a mejorar la cuenta comer-
cial de la balanza de pagos, no resultaria
una alternativa consistente con los princi-
pios del programa gubernamental.

Ante estas circunstancias y en presencia de pre-
cios de exportacion “realistas”, es posible
prever que se alcance un superavit de la
balanza comercial no inferior alos US$ 600
0 US$ 700 millones al afio durante el proxi-
mo cuatrienio.,

Por su parte, la cuenta de servicios serd in-
fluenciada fundamentalmente por el com-
portamiento del valor de los intereses de la

deuda externa y por el de la llamada
“Cuenta Capital Petrdleo”. La primera de

estas cuentas estd predeterminada por
compromisos ya existentes de deuda exter-
na, mientras que la segunda esta directa-
mente relacionada con las exportaciones
de petroleo del pais en cabeza de las com-
pafiias extranjeras. Es, precisamente, por
estas razones que la cuenta de servicios
continuaria mostrando un déficit anual
promedio de US$ 2.200 millones, sin que
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haya mayor espacio de maniobra en mate-
ria de politica econémica como para afec-
tarla significativamente en el préximo futuro.

Finalmente, en cuanto a las transferencias
es de resaltar la influencia determinante de
la cuenta de ingresos provenientes del exte-
rior, en especial de la evolucidn de los in-
gresos personales. El comportamiento de
esta cuenta depende sustancialmente del
grado de ajuste de la economia y de las
expectativas que existan sobre la evolucion
futura de su sector externo. La experiencia
observada en el pais sugiere que una vez
“equilibrada”latasa de cambio ydadauna
cierta normalizacion de los flujos crediti-
cios provenientes del sistema financiero
internacional, el monto de tales ingresos
tiende, ceteris paribus, a estabilizarse alre-
dedor de un cierto rango. Para el proximo
cuatrienio cabe esperar que se sitile alrede-
dor de unos US$ 450 millones por afio,
siempre y cuando no se presenten proble-
mas con el sistema financiero y/ o no surjan
expectativas especulativas perversas en ma-
teria cambiaria.

Por todo lo anterior, se concluye que el
comportamiento de la cuenta corriente de
la balanza de pagos en el mediano plazo
dependera, apenas en grado moderado, de
la adopciodn enel corto plazo de reformas a
politicas como la comercial y la cambiaria,
siempre y cuando se continte velando por
la coherencia interna del programa eco-
n6mico(60)-

(59) Para un analisis sobre los posibles efectos de algunas
politicas en materia de compras de oro, ver: Garcia, M. .y A.
Montenegro (1985), “Determinantes de las compras de oro
por ¢l Banco de la Republica: Un estudio econométrico”,
Banco de la Republica, Mimeo, noviembre.

(60) Ver: Garcia, M. 1. (1986), “Ejercicios de simulacion de
la balanza de pagos en el mediano plazo”, ESPE No. 10,
diciembre.
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Astilas cosas, endicho horizonte de tiempo,
el cuatrienio 1987-1990 se esperaria tener
una cuenta corriente negativa del orden de
los US$ 1.000 millones al afio. Dada esta
magnitud de déficit, si se quisieran estabili-
zar las reservas internacionales a un nivel
considerado adecuado, de manera que se
consolide la confianza en la solvencia
externa del pais, se requerira necesaria-
mente de un monto de financiamiento
externo tal que garantice una cuenta neta
de capital similar al ya mencionado déficit
en cuenta corriente.

Bajo estas condiciones, el problema basico
del sector externo de la economia colom-
biana durante los proximos afios es uno
tipico de financiamiento externo y, como
es obvio, el problema se expresa con pro-
piedad en la misma cuenta de capital de la
balanza de pagos.

Ahora bien, al considerar el ingreso previ-
sible de recursos externos por concepto de
inversion directa fordnea, al tomar en
cuenta el nivel probable de desembolsos de
crédito proveniente de los organismos multi-
laterales, de gobiernos y de proveedores
internacionales, y al contemplar el valor de
las amortizaciones de deuda externa com-
prometidas durante el préximo cuatrenio,
resulta que el monto de desembolsos credi-
ticios requeridos de la banca comercial
internacional equivaldria aproximada-
mente al total de amortizaciones que el pais
le ha de sufragar a dicha banca en el men-
cionado periodo. Es decir, de acuerdo a las
proyecciones disponibles para el periodo
1987-1990, el mantenimiento del nivel de
reservas internacionales requeriria, ceteris
paribus, 1a conservaciéon de la “exposiciéon”
de la banca comercial internacional(6D),

Existe, ademas, otro requerimiento para el
mantenimiento del saldo de ladeuda exter-
na con la banca comercial que se deriva de
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la politica del Banco Mundial sobre los
limites considerados como maximos per-
misibles para su “exposiciéon” relativa a las
demas fuentes crediticias internacionales;
limite que ya esta siendo alcanzado en el
caso colombiano. De tal forma, que como
requisito de caracter minimo para el nor-
mal cumplimiento del programa de sus
desembolsos durante lo que resta de la
década, el Banco Mundial ha venido reite-
rando la necesidad ineludible de que se
garantice al pais un monto de rcursos de la
banca comercial internacional equivalente
por lo menos al de las amortizaciones que
se le van a sufragar adicha banca durante el
periodo en consideracidn.

Por consiguiente, la posicidon negociadora
de Colombia ante la comunidad financiera
internacional ha de partir de dos premisas
esenciales: En primer término, que los
requerimientos de financiacién externa son
enteramente consistentes con un proceso
de ajuste macroeconémico que el pais ha
venido llevando a cabo, y, en segundo tér-
mino, que la situacién colombiana en ma-
teria crediticia es inusualmente sana y
merece, por ende, contar con recursos
comerciales practicamente equivalentes al
nivel de las amortizaciones, de tal manera
que la “exposicion” de la banca comercial
no se vea modificada.

Sobre el primer punto, recientemente ya ha
habido amplia discusién econémica(62).
Sobre el segundo, vale la pena plantear la
siguiente reflexion:

(61) Esto es, se requeriria de una versiéon de “roll-over” de la
deuda actual.

(62) Este es un punto bastante reiterado en los documentos
del gobierno. Ver, por ejemplo, Replblica de Colombia:
Pragramacion Financiera 1987-1990 (Bogota, 4-8 de mayo de
1987), y las reacciones al mismo en Fedesarrollo - Fescol: La
politica de endeudamiento externo (Debates sobre Coyun-
tura Econémica).
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Es ya unarealidad como principio general,
salvo contadas excepciones, entre ellas
Colombia, el que los paises del area no s6lo
no estén pagando cumplidamente los
compromisos contraidos originalmente
con la banca privada internacional, sino
que paulatinamente se han venido mjo-
rando las condiciones financieras iniciales
de los créditos (en términos de plazos,
“spread” y comisiones), y, adicionalmente,
ya existen varios paises que ademas de
haber logrado reprogramar sus obligacio-
nes correspondientes a varios afios (pluria-
nual), han obtenido recursos “frescos” de
cierta importancia(63),

Sin querer argumentar que este tipo de
arreglo se aplicard mecanicamente en el
inmediato futuro a otros paises, por el con-
trario la practica bancaria ha sido, y asi
continuara siéndolo, discriminatoria y se-
lectiva entre paises, mas ain cuando de por
medio rigen consideraciones de indole poli-
ticay “extra-econdémica”, lo que si'se haido
imponiendo, aunque diferencialmente, es
la conveniencia de ajustar las condicio-
nes financieras de la deuda a la capacidad
de pago real, actual y previsible en el me-
diano plazo de cada una de las economias
deudoras.

De esta forma, la banca privada ha tenido
que irse acomodando a reconocer que, en
la mayoria de los casos, la evolucion de su
“exposicion” ha dejado de ser fruto de una
decision definida con un minimo grado de
autonomia, hasta el punto de haber llegado
a depender en esencia de la propia capaci-
dad de pago de sus deudores.

Ahora bien, en presencia de esta situacién
generalizada, en especial en Latinoamé-
rica, la banca ha venido aplicando una
practica unilateral y de corto plazo, bajo el
principio de otorgar un tratamiento dife-
rencial entre paises basado en su capacidad

1)

de pago, al buscar reducir su “exposicién’
tan rapido como-la situacion de liquidez
temporal de sus deudores se lo permita.
Innegablemente, Colombia se ha visto per-
judicada por tal prictica bancaria, al punto
de que no solamente ha tenido que recurrir
a arreglos institucionales y condiciones
financieras “injustificables” a la luz de su
situacién econdémica individual (p.e. nego-
ciacion de crédito involuntario con el con-
junto de todos sus acreedores a través de un
comité consultivo de los bancos y bajo un
acuerdo de monitoria formal con el FMI),
sino que, ademéas, ha debido aceptar la
aplicacién de algunas normas regulares
que han regido la operacion crediticia
internacional para casos en los que se busca
la reprogramacién de la deuda, con el
agravante de que al pais le continuara
siendo dificil el mantenimiento del nivel de
“exposicion” de la banca comercial en los
proximos afios.

Para terminar, vale la pena resaltar que el
manejo de la economia esbozado en los
parrafos precedentes, depende, en buena
medida, de los términos, de las modalida-
des, de las condicionalidades involucradas
y del patrén de evoluciéon del financia-
miento externo proveniente de la banca
comercial.

Bajo dichas circunstancias y en el contexto
de una economia relativamente “saneada”
y en proceso de recuperacion, las autorida-
des deben tomar en cuenta, en su debido
momento, ¢l conjunto de alternativas de
relacionamiento con el sistema financiero

(63) Este es el caso de Chile, por ejemplo. Ver: Seguel, E.
(1987), “Enfoques alternativos de solucién al problema de la
deuda externa. La experiencia chilena reciente”, Mimeo
(XX1V Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales del
Continente Americano — Bridgetown, Barbados; abril, 1987).
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internacional susceptibles de ser adoptadas
en la practica por el pais, antes de decidir la
estrategia especifica de endeudamiento exter-
no a seguir. Tal conjunto de alternativas
abarca desde la estrategia actual de normali-
zacion de las relaciones con el sistema finan-
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ciero internacional, consistente en la conse-
cucién de créditos voluntarios en montos
equivalentes a los pagos por amortizacion,
hasta la renegociaciéon de un componente
importante del saldo vigente de la deuda
externa con la banca comercial.
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