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Resumen

El elevado endeudamiento externo contraido por los paises
emergentes latinoamericanos como herramienta complementa-
ria del ahorro interno, desencadendé la crisis de la deuda en los
afios 80°s. Colombia, a diferencia de sus paises vecinos, impul-
sado por las bonanzas cafeteras y por niveles de gasto inferio-
res, logré sobreponerse y superar parcialmente la crisis inter-
nacional, evitando reestructurar la deuda bajo las condiciones
impuestas por entes multilaterales. El gobierno nacional debié
entablar relaciones particulares con la banca privada, en busca

de créditos sindicados que le garantizaran la liquidez necesaria
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para continuar efectuando los pagos de la deuda y no declarar una posible moratoria.
Colombia, firmé un total de 4 créditos sindicados, permitiendo estos la refinanciacion

requerida. El pafs sobresalié como un caso de excepcion.

Palabras Clave: deuda externa, moratoria, crisis internacional, reestructuracion, crédi-

tos sindicados, producto nacional bruto; JEL: F40, N16, H63.

Abstract

The high external debt contracted by the emergent Latin-American countries, as complemen-
tary tool of the internal saving, triggered the Crisis of the debt in the Eighties. Colombia, unlike
his neighbouring countries, stimulated by the coffee prosperity and by low levels of expense,
managed to superimpose and to excel partially the international crisis, avoiding restructuring
the debt under the conditions imposed by multilateral entities. Colombian government, be-
gun particular relations with the private banking, in search of unionized credits, which were
guaranteeing the necessary liquidity to continue effecting the payments of the debt and to
not declare a possible moratorium. Colombia, signed a total of 4 unionized credits, allowing

the needed refunding. The country stood out as an exceptional case.

Keywords: foreign debt, moratorium, international crisis, restructuring, unionized

credits, gross domestic product; JEL: F40, N16, H63.

INTRODUCCION

El endeudamiento externo es la principal alternativa de financiacion utilizada por las econo-
mias ante la escasez de recursos provenientes del ahorro interno. A lo largo de la segunda
mitad del siglo XX, las economias del tercer mundo en aras de fomentar su crecimiento recu-
rrieron a la solicitud de deuda externa. En el contexto internacional del mercado, la relativa
facilidad de contratacion de créditos con la banca financiera a lo largo de la década de los 70's
y la desbordada peticién de los mismos, dieron paso a una situacién incierta en que se temia,

los paises deudores no lograran responder a las obligaciones contraidas. Un cambio abrupto
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en el entorno mundial evidencié el nivel de endeudamiento elevado y la incapacidad de pago
de los paises latinoamericanos, desencadenando la llamada Crisis de la Deuda.

La década perdida hace referencia al punto critico de la deuda contraida por los
paises latinoamericanos, siendo el término empleado para describir el colapso eco-
némico que caracterizé el ambiente internacional de moratoria y posterior ajuste a lo
largo del decenio de los 80°s. El nivel excesivo de endeudamiento se evidencié con
los problemas de iliquidez y la limitada capacidad de pago de los paises. Los malos
manejos a nivel de gasto y los desajustes en las cuentas nacionales, marcaron la ten-
dencia principal de las economias latinas, de las que se rescata a Colombia, como caso
de excepcién. Se pretende tratar la pregunta: §Cudles fueron las medidas estatales de
control y cumplimiento que le garantizaron a Colombia escapar de la crisis?

El pafis, a pesar de que no logré escapar de los deterioros tipicos de la situacion, se po-
siciond mejor econdmicamente, tanto por sus politicas de manejo prudente como por sus
menores niveles de endeudamiento. Bajo esta perspectiva, se estudiaran a lo largo de este
ensayo la serie de medidas que le permitieron a Colombia “escapar” de la crisis, retomando los
antecedentes y los posteriores procedimientos necesarios para mantenerse firme y ajeno a la
posibilidad de una reestructuracion. En esta logica, se analizaran las principales decisiones a
nivel interno que asumieron los dirigentes del pais, con el objetivo de evitar el incumplimiento
de las obligaciones externas mientras se aliviaban las cargas del sector publico y privado. Se
expondran también, las relaciones externas particulares que el gobierno debié entablar con la
comunidad financiera internacional, que le garantizaron a Colombia la mantencién del titulo
de “pais buen deudor” segtin la normativa conservadora del entorno financiero. En resumen,
se describiran la serie de medidas tradicionales que el gobierno de Colombia adopto, para lo-
grar sobreponerse a una crisis internacional y como estas le permitieron destacarse y a su vez
integrarse estrechamente con un sistema de mercado estrictamente conservador y ortodoxo.

Finalmente, se retoman los efectos principales que desencadenaron la serie de me-
didas tomadas. De esta forma, se expondran las repercusiones fundamentales que el pais

debid afrontar a nivel macro, para mantener el conjunto de politicas, retomando el PIB.
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ANTECEDENTES Y CRISIS DE LA DEUDA LATINOAMERICANA

Como lo expone Bércena (2014), el déficit externo tuvo una tendencia creciente a par-
tir de 1975, afio a partir del cual el gasto excedié ampliamente al producto nacional y
la diferencia fue subsanada con contratacién de deuda en forma de crédito bancario. El
acceso a recursos para los sectores publicos y privados, tras una reduccion relativa de
la participacién de los organismos multilaterales, fue posible por la interaccion con la
banca internacional en un mercado de capitales abundante de petrodélares. Enormes
cantidades de dinero fueron desembolsadas desde el exterior hacia las economias en
desarrollo, bajo especificidades relativamente favorables que, sin embargo, tendieron
a modificarse paulatinamente ante condiciones externas cambiantes.

En primera instancia se debe retomar el endeudamiento sin control que vivié el
mundo en desarrollo, en razén de la liquidez internacional. Los shocks petroleros de
1973-1974-1979, liberaron una suma cuantiosa de fondos que fueron colocados a
disposicién de bancos internacionales, cuyo interceder crediticio ejercié un papel deci-
sivo de multiplicacion y difusion geogréfica (Villamizar y Tolosa, 1984). En tal sentido,
naciones como Arabia Saudita, Libia, Kuwait y los Emiratos Arabes Unidos, pertene-
cientes a la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), que no lograron
aplicar totalmente los ingresos superavitarios de divisas en las actividades internas
debido a las caracteristicas de su estructura productiva, pusieron en recirculacion los
excedentes monetarios hacia los grandes centros financieros del mundo, aportando
un total de 230.000 millones de délares en el lapso 1974-1978 (Malavé,1982). La
abundancia de recursos en el mercado internacional, bajo condiciones inicialmente
favorables referidas principalmente a tasas de interés negativas, contribuyeron al so-
breendeudamiento generalizado de latinoamericana, razén por lo cual se le considera
uno de los principales detonantes de la “década perdida”.

Como se destacd, hubo posteriormente al auge de petrodélares un proceso cam-
biante de las condiciones iniciales. El alza de las tasas internacionales de interés, que
en gran parte de los préstamos eran variables, a raiz de las politicas restrictivas adop-

tadas por la Reserva Federal para hacer frente al problema de inflacién hacia principios
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de los 80°s; asf como la tendencia a la baja de los términos de cambio respecto al délar
por la reduccién en la demanda de las exportaciones debido a la recesién generalizada
del mundo desarrollado, acrecentaron significativamente la carga por servicio de deu-
da (Ocampo, 2015). Cumplir con lo pactado en un principio, ante los cambios a nivel
mundial, se torné mds oneroso para cada una de las naciones comprometidas. De esta
forma, la incertidumbre a nivel internacional respecto a si latinoamericana, dada la
situacion expuesta anteriormente, podia mejorar su problema de liquidez y capacidad
de pago, lentamente se volcé hacia la aceptacion de un problema estructural de sol-

vencia externa (Garay, 1991).

Varios de los paises latinoamericanos tienen una deuda externa vigente que excede
en muchas veces sus ingresos por exportaciones de bienes y servicios y sus reservas
internacionales y, que en algunos casos supera el Producto interno bruto. No cabe
duda que, si la deuda tuviera que amortizarse en un plazo no muy largo, por ejemplo,
en el plazo promedio en que esta contratada, la transferencia de recursos podria ser

imposible o, en cualquier caso, intolerable. (Ferndndez, 1985, p. 29)

De esta forma, el retraso en el pago de obligaciones de los paises latinoamerica-
nos se prevefa para ese entonces como algo ineludible. Hecha la proclamacién mexi-
cana referente a la incapacidad de responder a sus elevadas obligaciones, un pufiado

importante de paises se vio inmerso también en la misma problematica.

A su vez, varios paises venfan experimentando dificultades, que se expresaban en
atrasos en los pagos, al tiempo que se registraban salidas masivas de recursos finan-
cieros y los mercados cambiarios se vefan sometidos a fuertes tensiones. Muy pronto
la crisis abarcé a otros paises en situacion similar, que también suspendieron el pago
de sus compromisos externos, lo que amenazé la solvencia de importantes bancos

internacionales, en especial de los Estados Unidos. (Bércena, 2014, p. 9)

El sistema financiero bajo estas expectativas desfavorables corté definitivamente la

disponibilidad de recursos a los paises de la region, incluyendo a Colombia, impidiendo con
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esto la contrataciéon de crédito nuevo con el que se pudiese responder a los pagos pendientes,
haciendo de los deudores, exportadores netos de capital. La situacién deteriorada de la ba-
lanza de pagos de los paises en desarrollo los embarcé hacia una renegociacién de su deuda.
Algunos gobiernos celebraron negociaciones a través del Club de Paris - el foro tradicional
para renegociar la deuda oficial-, mientras otros recurrieron al relacionamiento con fuentes
privadas seglin programas convenidos previamente con el FMI (Villamizar y Tolosa, 1984).
México, por ejemplo, ante la declaracién de incapacidad de pago y la proclamacién del cese
temporal de este, se sometié a un programa tradicional de reestructuracién de la deuda su-
pervisada por el Fondo Monetario Internacional (FMI). Los planes de reestructuracién que los
paises sobre endeudados debieron afrontar, de forma concreta, renegociaron las condiciones
contractuales de los créditos respecto a plazos y tasas de interés, al tiempo que implementa-
ron mecanismos de ajuste en las economias, para de esta forma generar recursos que garan-
tizaran el cumplimiento de las obligaciones externas (Uribe, 2010).

Colombia, como se menciond en la introduccién, no tuvo que recurrir a esta alternativa
en la medida de que su situacién dada por unos antecedentes, al momento de estallada la
crisis, le garantizaron la suficiente maniobrabilidad. Como resefia Lora (1989), aunque Co-
lombia no escapé a ninguno de los rasgos distintivos del crédito bancario concedidos con
anterioridad a la crisis, tales como el alto costo, la variabilidad de las tasas, y los cortos plazos,
fue la profundidad y duracién del proceso que se vivié a nivel nacional, lo que le permiti6 al
pais separarse parcialmente de la tendencia regional. La situacién de los paises con planes de
ajuste, correspondieron a los claramente mas endeudados, tal como puede evidenciarse en la

Tabla 1, siendo algunos de estos Argentina, Brasil, México, Perd, Chile y Venezuela.

Este fue reflejo moderado del ciclo mucho mas intenso que experimentaron otros
paises latinoamericanos, donde el auge crediticio fue de mayor alcance, asi como el
colapso posterior, que se tradujo en la crisis de la deuda y en una década perdida en

materia de desarrollo econémico. (Ocampo, 2015, p. 66)
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TABLA 1: América Latina: Saldo de deuda externa a finales de cada aiio (1975-1980)

eranlﬁnl —
i Dt g "l g
desenbolata® P edema  deuta 1975-1980
fotal
1675 1860 1975 1980 1075 1080 10751880 Prhada Piblca
Amentna 3023 14460 3003 13000 6026 27480 3567 465 534
:ﬂh‘fm{;ﬂ] W 2100 75 415 &72 2515 1884 207 793
Brasil 13618 3B770 7167 18517 20785 57287 1756 HA B89
Coombla 2348 3080 1224 3438 3572 71418 1077 516 424
Costa Rica 41 1580 242 607 663 2277 2434 282 718
Chile 373 4720 728 4950 4450 9670 1168 810 190
Ecuadar 457 2910 126 1641 533 4851 7321 425 515
I Salvador 16 40 15 330 391 800 1046 330 670
Guaternala 164 620 150 534 M 1144 2643 451 54,9
Hall s 20 2 4% 19 26 2404 122 818
Honduras 264 1110 167 330 43 1440 2341 162 638
Méxdca 1533 32730 5732 17323 17285 50053 1898 364 646
Nicaragua 595 1200 M0 37 735 1680 1259 249 753
Panamg T4 2320 413 355 1187 2675 1254 -39 1038
Paraguay 188 540 50 328 238 868 2647 441 558
Pend 2080 6730 1086 1768 4086 8408 1080 154 B46
EEF":'“"“ #0010 86 5 506 1421 1808 454 546
Uruguay BT 1170 184 241 BN 141 74,0 74 8232
Venezuela
mEFII:ItI"EE 1262 11570 3066 15412 4328 26082 5234 545 455
Bolvariana de)

Américe Latina 43435 128210 23876 80496 67311 208706 2101 400  6OO

Fuente: Comizsitn Econdmica para Aménca Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio Econdmico de América
Lating 1980 (E/CEPALIL.250), Santiago de Chile, 1851,

* La deuda plblica desambolsada estd constiuida por todas las obligaciones efectivaments giradas por
las entidades plblicas o |as gerantizadas por ellas, pagaderas & no residentas, en moneda extranjera,
con un plazo de vencimiento orginal prorogads supenior 8 un aflo.

* Estimada como la diferencia entre la deuda plblica y |a deuda total.

Fuente: (Bdrcena, 2014, p. 13)

Para analizar el caso de Colombia, en primera instancia, es de vital importancia
reconocer la razén por la cual el proceso de endeudamiento no alcanzé escalas tan

elevadas. Para ello, se debe analizar el papel que jugd la bonanza cafetera iniciada en
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1975, que le asegurd a Colombia un superavit en cuenta corriente entre 1976 y 1980.
También deben reconocerse los esfuerzos llevados a cabo por el gobierno central, en
la consecucién de una estabilidad interna, en relacién con el control fiscal y el manejo

adecuado de la bonanza.

CONDICIONES ECONOMICAS EN COLOMBIA

ANTES DE ESTALLADA LA CRISIS

Como se venia exponiendo, para comprender el caso excepcional de Colombia, se de-
ben entender las peculiaridades que determinaron su distanciamiento del patrén la-
tinoamericano de desajuste. Por tal razén, se describirdn brevemente las principales
medidas econémicas tomadas a lo largo de los dos mandatos presidenciales anteriores
al estallido de la crisis.

En primera instancia, el mandato del gobierno en Colombia entre 1974-1978,
presidido por Alfonso Lépez Michelsen, concreté paralelamente a la bonanza de 1975,
una serie de medidas con un propésito fundamental: “La administracion Lopez adop-
t6 en 1974 un programa ortodoxo de estabilizacién orientado a reducir el alto ritmo
de inflacién de los afios anteriores” (Ocampo, 1986, p. 215). El programa de gobier-
no, dirigido a contener el aumento generalizado de precios, complementariamente
comprendié un recorte estricto del déficit fiscal, a través de una reforma tributaria y
medidas de contingencia del gasto. Bajo esta légica, la nueva politica se orientd hacia
la no financiacién del gasto publico con deuda externa, tal como si se hizo habitual
en los demas paises latinoamericanos; de forma que, a lo largo del mandato de Lopez
Michelsen, la deuda como porcentaje del PIB cay6 significativamente, tal como puede

apreciarse en la grafica 1.
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GRAFICA 1: Deuda externa como proporcién del PIB.
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Fuente: (Rubio et al., 2003, p. 7)

“El pais logré controlar el endeudamiento, evitando asi parcialmente que se
diera una estrecha sincronizacién entre las fluctuaciones del comercio exterior y
la oferta de fondos, como habia sido comun al resto de paises” (Lora, 1989, p. 94);
de manera que no se continud el patréon de alto endeudamiento latente en la épo-
ca, vinculado a las capacidades econémicas crecientes de los paises, brindadas en
mayor medida, por las fluctuaciones favorables que atravesaban las exportaciones
primarias. Es importante aclarar, como referencia Ocampo (1989), que el pais con-
tinto recibiendo financiamiento sustancial durante el periodo en mencién, pero que
este no siguié el mismo rumbo que en los paises vecinos, sino que principalmente
se tradujo en mayores reservas internacionales, hecho que como se ver3, repercutié
enormemente en la situacion futura.

En concordancia con la Bonanza, generada por una abrupta alza de los precios
del café, el gobierno aprobé también una rigurosa politica monetaria. La posibilidad de
afrontar una Enfermedad Holandesa, por la movilidad de factores hacia los sectores en
augey la apreciacion de la moneda, se manejé y evitd segin Ocampo (1986), median-

te un encaje marginal del 100% sobre los depdsitos de cuenta corriente y la iniciativa
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forzosa de ahorro de una proporcién de los ingresos de los cafeteros, que debian des-
tinarse al Fondo Nacional. Aunque las medidas significaron un efecto multiplicador
reducido sobre las “bondades” de la bonanza, contribuyeron a un mejoramiento sus-
tancial de las cuentas externas. En este contexto, el nivel de deuda externa significo el
equivalente al 21% de las exportaciones de bienes y servicios, hecho que contrastaba
con lo que prevalecia a principios de los 70°s, cuando dicho porcentaje era del 250%
(Ocampo, 1986). En Resumen, las politicas fiscal y monetaria contraccionistas, dirigi-
das en principio a controlar la inflacién y las consecuencias de la Bonanza, desencade-
naron favorablemente una reduccién del déficit publico y una menor contratacién de

deuda con motivo de gasto.

En la primera mitad de este decenio, la deuda present6 altas tasas de crecimiento,
que se redujeron de manera importante entre 1975y 1978, debido a las politicas que
adopto el gobierno para controlar el impacto causado por los ingresos de la bonanza
cafetera. (Rubio et al., 2003, p. 7)

Posterior al mandato de Lopez, el presidente Julio César Turbay encaminé su
politica a favor de un plan masivo de inversiones en aras de concretar el Plan de Inte-
gracion Nacional. “La administracién Turbay Ayala adopté a partir de agosto de 1978
un programa radicalmente diferente, de hecho, expansionista en materia fiscal y de
endeudamiento externo, que en nada concordaba los esfuerzos de austeridad fiscal de
su antecesor” (Ocampo, 2015, p. 71). A su vez, tuvo lugar una acelerada liberalizacién
de importaciones, motivada por los posibles efectos inflacionarios que, en conjunto al
endeudamiento externo, condujeron a la contraccién de nuevos pasivos que debilita-
ron las cuentas externas para el periodo 1980-1982.

El pais entr6 de manera tardia en el auge del financiamiento externo en el que
desde afnos atrds, se movian las naciones latinoamericanas. Ingresé con una ventaja
considerable al escenario de endeudamiento debido a la cantidad relativamente gran-
de de reservas internacionales que se lograron almacenar durante la Bonanza cafetera

y que eran solo ligeramente inferiores a la deuda externa del pais, siendo estas un margen
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de defensa con el cual no contaron otros paises de la regiéon (Ocampo, 2015). Sin em-
bargo, y con relacién al inicio de la fase de deterioro en los precios del café, segtn la
perspectiva de las condiciones externas cambiantes inicialmente explicadas, la politi-
ca dirigida por Turbay no surtio los efectos esperados. Por el contrario, el crecimiento
econdémico se interrumpid, y los coeficientes de endeudamiento, antes subestimados
por los efectos de las exportaciones de café, crecieron de manera sustancial, eviden-
ciando el proceso de endeudamiento que se encontraba en curso (Ocampo, 1989),
evidente en la Gréfica 1.

En este contexto, “superada” la inflacién de caracter mundial y concluida la bo-
nanza, Colombia se situé cerca al camino que conllevé a los demds paises latinoa-
mericanos a declarar cese de pagos en 1982. Como se verd en la parte siguiente del
ensayo, “La cuenta corriente experimenté un deterioro rdpido masivo: de un superavit
que habfa llegado casi al 2% del PIB en 1977 a un déficit de cerca del 7% en 1983”
(Ocampo, 2015, p. 72). Por fortuna para el pais, la proporcién relativamente pequefia
de deuda adquirida en el Gltimo lapso de tiempo no fue lo suficientemente intratable
para considerar la opcién en primera instancia de moratoria, debido también a la ca-
pacidad de manejo de la situacién que garantizaron las reservas internacionales. Por
el contrario, serd mas provechoso para el pais pensando en el largo plazo, optar por

otras alternativas.

COLOMBIA ESTALLADA LA CRISIS DE 1982

El estallido de la crisis en Latinoamérica coincidié con el cambio de gobierno en Colom-
bia. La administracién Betancur asumié el poder en medio de una paralizacién parcial
de la economia, de un elevado déficit fiscal y externo, una crisis financiera domésticay
una persistente inflacién. Como expone Lora (1989), debido a la holgura de recursos y
en vista de la sélida posicion de reservas (suficientes para cubrir un afio de importacio-
nes), el gobierno desestimo la influencia de la crisis internacional incipiente y centré

su estrategia politica al margen de la situacion externa, dirigiéndola hacia la reactivacion
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econdémica nacional. El plan econémico del gobierno concretd principalmente medi-
das que frenaron la apertura comercial (control de importaciones y aranceles) a la vez
que se aplicaron estrictas decisiones tributarias, que constaron de recortes a nivel de
gasto y la instauracién del IVA (Ocampo, 2015).

Ante esta postura del Estado, las reservas, que habfan sido asumidas como he-
rramientas de defensa, decayeron rapidamente y evidenciaron la problematica de so-
breendeudamiento con mayor intensidad tal como puede apreciarse en la Tabla 2. A
partir de 1983, la nacién tuvo que afrontar las obligaciones crecientes del servicio de
la deuda y surgi6 la duda respecto a cémo ésta deberia tratarse. Las decisiones a nivel
interno, aunque fueron significativamente importantes a nivel macro, no garantizaron
la total estabilidad de la economia colombiana en lo referente al pago de los créditos.
Como referencia Lora (1989), el gobierno ante aquel contexto consideré que podia
utilizar parte de las reservas almacenadas durante la bonanza para cubrir los desequi-
librios, a la par que adoptaba una politica reservada de contrataciones con el sector
financiero, en vez de asumir apresuradamente condiciones mds costosas y nocivas de

financiamiento como las inherentes a las de una reestructuracion.
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TABLA 2: Deuda externa (Millones de Délares).

Deuda Externa (Millones de dolares)
Deuda Eterna Privada Deuda Externa Plblica Deuda Externa Resenas Deuda Externa

Internacionales Netas Neta

Corto Plazo| Largo Plazo| Total CDrtDF‘IazDILargnFIazuI Total Total Total Total

1970 1.050 325 1.375 404 1319 1723 3.098 152 2945
1971 1.213 344 1.557 405 1472 1877 3.434 170 3.264
1972 1.195 392 1551 432 1726 2.153 3.745 345 3.404
1973 1.140 365 1.505 470 2.022 2.492 3.997 516 3.481
1974 1.413 302 1715 486 2.220 2.706 44211 430 3.991
1975 1.235 367 1.602 479 2.470 2.949 4.551 547 4.004
1976 1324 404 1723 510 2.562 3.072 4. 800 1.166 3.634
1977 1.075 389 1464 511 2779 3.290 4754 1.830 2924
1978 1221 363 1534 568 2.896 3.464 5.043 2.482 2.566
1979 1348 473 1821 565 3.456 4.021 5. 842 4 106 1736
1980 1.742 514 2.256 565 4324 4. 889 7.145 5.416 1729
1931 1.036 865 1501 733 5.232 5.965 7.866 5.570 2196
1832 1.451 1.1% 2.647 972 6.073 7.050 9.697 4.831 4 366
1833 1.504 1285 2.789 1.1385 6.876 8.061 10.850 2.999 7.851
1334 1.383 1451 2.840 534 7.845 8.833 11673 1704 9 969
1985 1.033 1576 2.614 1326 9.5895 10921 13.535 1.975 11.560
1936 1711 1.607 3.313 319 12.463 12732 16.100 3.365 12731
1837 1.505 1535 3.444 2126 13.342 14068 17.512 3.334 14178
1538 1241 1.560 2.801 311 13.823 14134 16535 3.709 13.226
1989 1.492 1.280 2772 930 13.835 14815 17.587 3.753 13.834
1990 1.409 1.113 2.522 835 14586 15471 17.993 4.402 13.591

Fuente: (Ocampo, 2015, p. 72)

Sin embargo, las resoluciones politicas basadas en los supuestos mencionados an-
teriormente no conllevaron a los resultados esperados inicialmente por la administra-
cién Betancur. Por el contrario, la efectividad de las estrategias para concretar nuevas
contrataciones fue baja, debido a las crecientes dificultades que surgieron a lo largo de
las negociaciones, respecto al trato que debia darse al pais en lo referente al manejo del
problema en el sistema financiero nacional, a las deudas externas de las filiales de los
bancos colombianos en Panama y a las deudas del sector privado no respaldadas por el
sector publico (Lora, 1989). El corte en las lineas de crédito correspondié a su vez con
el lapso en que el saldo de reservas internacionales descendié a un ritmo acelerado.

Asimismo, correspondié con la devaluacién gradual del peso promovida por el gobierno,
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que no trajo mayores efectos sobre el alto nivel de importaciones, entre otras razones,
por la amplia disponibilidad de délares negros provenientes de mercados ilegales de
estupefacientes que situaba el peso por debajo del tipo de cambio oficial, fomentando
la disminucién de las reservas en favor de subsanar el déficit en cuenta corriente (Perry,
1984). Como afirma Lora (1989), el saldo de reservas cay6 a un nivel mensual de US$
126 millones desde iniciado el gobierno y para Julio de 1984, estas que incluso carecian
de liquidez, lograban cubrir solamente ocho meses de importaciones. Ocampo (2015),

también confirma la tendencia decreciente de las reservas verificable en la Tabla 2:

La fuerte pérdida de Reservas internacionales de 1983 (USS 1.17 millones, US$2.457
millones si se agregan las pérdidas de 1982, equivalente al 44% de las reservas de
finales de 1981) no sélo llevod a acentuar el cierre a las importaciones, sino a un giro
fuerte en la politica macroeconémica a medidas de 1984, que concentré su atencion

en la correccion del desequilibrio externo. (p. 73)

Para mediados de 1984, dada la caida en las reservas, el foco de atencién en la
esfera nacional se dirigi6 hacia la adopcién de nuevos mecanismos que garantizaran
una solucién a la problematica del desequilibrio externo. En principio, el gobierno
mantuvo su postura diferente a la planteada por la comunidad internacional, respec-
to a la necesidad de concretar una reestructuracion de la deuda. Los principales ar-
gumentos recayeron en razén a las caracteristicas en las que esta estaba estipulada,
el cumplimiento disciplinado de las obligaciones que el pais habfa mantenido y las
posibilidades futuras favorables del sector externo (Lora, 1989). Bajo este contexto,
para afrontar la deuda sin tener que adoptar dicha reprogramacion, el pais requirié
continuar disponiendo de créditos permanentes por parte de la banca internacional.

Sin embargo, como el acceso al mercado de capitales se vio limitado hasta en-
tonces, en parte por el deterioro de la economia colombiana como también por el
ambiente internacional de moratoria, el gobierno nacional tuvo que iniciar una fase
de negociacion de créditos nuevos con la banca internacional. En principio los bancos

acreedores, siguiendo la practica establecida con todos los paises que habian reprogramado,



©

Colombia y la deuda externa: revisién de las medidas de cumplimiento en el contexto de la crisis de los 80°s

Diego Fernando Cuesta Mora

condicionaron la concesién de nuevos créditos a la suscripcion de un plan de contin-
gencia (stand by) con el Fondo Monetario Internacional (Lora, 1989). El gobierno,
negandose a asumir esta alternativa, debié como asegura Garay (1991) adoptar una
estrategia de financiamiento externo en busqueda de una relativa normalizacién de
sus relaciones con el sistema financiero internacional.

Después de una serie de negociaciones entre el gobierno y la banca comercial, cuyos
propdsitos no arrojaron decisiones satisfactorias para abarcar el problema, el FMI acepté la
alternativa promovida por el gobierno de Colombia, bajo la cual no se concretaba un pro-
ceso tradicional de reestructuracién, sino que, en estrecha relacién con el Banco Mundial
se aplicaba un esquema de co-monitoria. Aunque la monitoria no era de caracter formal,
igualmente contuvo condicionalidades macroeconémicas que el pais debié cumplir, princi-
palmente en referencia a ajustes sectoriales y politicas de liberalizacién de importaciones.
Bajo este contexto, las negociaciones procedieron su curso, llevdndose a cabo reuniones
con los bancos, con apoyo de las directivas del FMI y el Banco mundial, para notificar so-
bre el buen desempefio de la economia colombiana, conformandose un comité de bancos
acreedores y condiciones para un futuro préstamo sindicado (Lora, 1989).

Como referencia Garay (1991), la estrategia colombiana seguida para evitar la
reestructuracion, sélo tendria sentido si el pais podia obtener recursos en condiciones
relativamente comparables a las fijadas internacionalmente bajo las reestructuracio-
nes vigentes en el momento, mientras se eludian los condicionamientos y los costos
sociales, tal como la nacionalizacién de la deuda privada. A su vez, Fernandez (1985),
tras un andlisis cuantitativo cauteloso de las condiciones que embarcaron a los paises

latinoamericanos bajo la senda del ajuste, concreté que:

Al pais le convendria seguir sirviendo su deuda, incluso en ausencia de represalias por
repudiacién, mientras obtenga créditos brutos por cierto monto sobre las amortiza-
ciones, aunque estos créditos no basten para cubrir totalmente los intereses sobre
la deuda previamente contratada. Y entre mayor sea la productividad con que el pais
puede usar los nuevos recursos, menor serd la tasa de crecimiento de la deuda que

llevaria a descartar la cesacién de pago. (p. 57)
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En este sentido, la mantencion de pagos por servicio de la deuda era en el medianoy
largo plazo, una alternativa mucho “mds beneficiosa” que la de adoptar un plan de ajuste
tradicional; siendo justamente bajo esta senda que los representantes gubernamentales
del poder econémico colombiano, fijaron su posicién y posterior accién. Incluso sin con-
secuencias importantes, mantener la condicién de pais buen deudor, era el camino mas
viable. Claro estd, que dicha postura fue en su momento discutible y generé a lo largo de
los afos de la crisis una divergencia de opiniones, asi como diferenciadas concepciones
tedricas acerca de la viabilidad de otras alternativas. De esta forma, a partir de las nego-
ciaciones, el gobierno colombiano logré concretar la reanudacién del acceso a recursos
crediticios, provenientes de la banca comercial. Lo organismos multilaterales, mediante su
intervencion, “facilitaron la negociacion de grandes paquetes de crédito con los acreedores
privados internacionales, que en esencia comprometieron a los bancos a otorgar nuevos

créditos proporcionalmente a sus acreencias con Colombia” (Ocampo, 2015, p. 74).

RESPUESTAS DEL GOBIERNO COLOMBIANO PARA EL
CUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES CREDITICIAS

Crédito Jumbo
En junio de 1985, se logré un acuerdo con el comité de bancos para sindicar el cré-
dito para el bienio 85-86, que seria conocido como “Jumbo”, fijado en 8.4 afios de
plazo total, 3.4 afios de plazo de gracia, a un 1.35 % de interés sobre la tasa Libor, por
un monto total de mil millones de délares (Garay, 1991). Dicho crédito, representé
condiciones mas favorables en comparacion con los acuerdos celebrados en los otros
paises latinoamericanos, que comprendieron un promedio de 9.6 afios y una tasa de
interés de 1.4% por encima de la Tasa Libor.

El acuerdo se fijé en el contexto del Plan Baker promovido por el secretario del teso-
ro norteamericano, en los momentos en que el racionamiento de flujos crediticios externos

por la banca se acrecenté. Dicho plan que consistia en conceder principalmente una mayor
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financiacién por parte de la banca privada a las economias altamente endeudadas y orien-
tado, a su vez, a impulsar reformas estructurales como medio fundamental para generar
ahorrointerno, no logré su objetivo primordial (Garay, 1991). La banca comercial redujo su
exposicion en un 4.8% en los 15 paises incluidos, en vez de haberla aumentado, razén por
la cual la consecucién de dicho crédito tuvo suficientes méritos para el contexto.

El mandato de Betancur concluyé con una fase de bonanza cafetera. El aumento
de los precios del café fomenté la situacién de entrada de recursos externos, des-
plazandose durante un breve periodo la problemdtica de la deuda externa hacia la
reacomodacién de politicas econémicas para evitar la desestabilizacién monetaria y
de precios (Lora, 1989). Dada esta mini-bonanza cafetera, la situacién de las reservas
internacionales mejoré significativamente. Complementariamente, mediante el Fondo
para el servicio de la Deuda Externa - FODEX-, el gobierno trasladé parte considerable
de los excedentes cafeteros hacia las empresas de cardcter plblico que presentaban
dificultades econdémicas para atender sus obligaciones externas (Ortega, 1988). De
esta forma las entidades publicas lograron ponerse al corriente con sus pasivos, tal

como era exigido para concretar los Gltimos desembolsos del Jumbo.

Crédito Concorde
El nuevo gobierno nacional para el periodo 1986-1990, presidido por Virgilio Barco, con-
tinud con la estrategia de bisqueda de recursos crediticios en los mercados de capitales,

desechando nuevamente la alternativa de reprogramacion como primera opcion.

Contando con el apoyo brindado por el FMI y el banco mundial para proseguir el
proceso de normalizacién de las relaciones del pafs con la comunidad financiera in-
ternacional, el gobierno decidié profundizar en la estrategia iniciada desde finales de
1984, proponiéndose restablecer la relacién normal estatuaria con el fondo mone-
tario y con el banco mundial, y a su vez, gestionar un crédito sindicado tradicional
con la banca comercial en un marco voluntario de mercado, con miras a que resultara

menos forzoso que el crédito “Jumbo”. (Garay, 1991, p. 22)

El gobierno colombiano, encaminé todos sus esfuerzos a mantener la exposicién
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de la banca comercial en el pais, y fue en favor de esta postura que buscé la contrata-
cién de un nuevo paquete. En la situacion critica de incertidumbre que atravesaba el
sistema financiero internacional y ante los cambios ocurridos en el comportamiento
de los bancos, asi como la apariciéon de nuevas modalidades de financiacién y relacio-
namiento con los paises deudores, el gobierno, representado por el Ministerio de Ha-
cienda, entablé reuniones con los bancos acreedores, defendiendo una postura rigida
e inflexible de negociacion (Angulo et al., 1994).

El crédito de nombre “Concorde”, finalmente se obtuvo bajo un relacionamiento
bancario de caracter semi-forzoso, por la presién que ejercieron los bancos lideres
ante el surgimiento del fendmeno de abstencién; a la larga, la concesién efectiva del
crédito finalizé con una cifra menor respecto a la inicialmente estipulada, siendo esta
de mil millones de délares (Garay, 1991). En relacién con la dltima ronda de renego-
ciaciones de la época, el Concorde para el bienio 87-88 afronté sobrecostes: por un
lado, se acord6 un 0.94% sobre Libor mientras que los paises de ajuste lograron en
promedio un margen de 0.85% sobre Libor; en segunda instancia, el periodo de gracia
en 5 afnosy el plazo de amortizacién de 10 afios fue claramente inferior al promedio de
17.7 afos conseguidos por los demds paises latinoamericanos (Lora, 1989).

Las condiciones con las que se firmé el crédito, aunque comparadas parecen ser
desfavorables, realmente contribuyeron significativamente en el saneamiento de la
deuda externa. Los costos sociales que se lograron evitar, destacdndose la socializa-
cion de las obligaciones del sector privado con acreencias internacionales, arrojaron
ventajas destacables de la estrategia empleada (Garay, 1991). En conclusién, no se
optd por reprogramar la totalidad de la deuda externa del pais en bisqueda de solu-
cionar solamente problemas en las finanzas de ciertas empresas nacionales tales como
Carbocol. Por otro lado, el acuerdo pactado para el “Concorde” demostré sin duda al-
guna, el interés y los esfuerzos de la comunidad financiera internacional por mantener

la estrategia de refinanciacion de Colombia.
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Crédito Challenger
Si bien Colombia supo manejar la situacién dado el crudo contexto de relacionamiento
internacional, alin se preveia un reto sin precedentes que requeria de incluso una ma-

yor habilidad de negociacién.

El hecho de que precisamente en el periodo 1989-1991 Colombia tendria que pagar
el mayor valor de amortizaciones a la banca comercial internacional (cercano a los
US$ 2.5 mil millones). En esos tres afios Colombia deberia amortizar practicamente
el 52% del saldo de la deuda contraida hasta finales de 1987 con la banca comercial.
(Garay, 1991, p. 31)

Con base en estas obligaciones pendientes, pocos meses después de haberse
negociado el “Concorde”, las entidades colombianas volverian a la mesa de negocia-
ciones para entablar otro crédito sindicado con la banca internacional. Esta nueva pe-
ticion constaba de un total de USS 1700 millones. La obtencién de un crédito “fresco”
nuevo, dado el ambiente internacional, generd un nivel de escepticismo en todos los
grupos de acreedores, razén por la cual nuevamente estos en conjunto fomentaron la
adopcion de un plan de reestructuracién. La postura colombiana ante esta perspectiva
continuaba siendo inflexible, de forma que en ningéin momento se tomé como posible
alternativa, pues en el caso de aceptarse, desecharia todos los esfuerzos previos.

Colombia, en busca de mantenerse en el mercado de capitales, opté por un me-
canismo innovador de negociacién. Segin Garay (1991), el gobierno colombiano bajo
una conviccién econémica clara asegurd que en el caso de que el pais no contara para
el primero de enero de 1989 con la garantia de los recursos solicitados, este procede-
ria a acordar una suspensién temporal de pagos y a la concertaciéon de un esquema de
reprogramacién de deuda externa. El método de presion empleado, que ponia en peli-
gro el monto de recursos que los bancos comerciales recibirian por concepto de amor-
tizaciones, fue fundamental para concretar el acuerdo “Challenger”. Complementaria-
mente la posicién nacional de no hacer pagos por concepto de principal, aunque si de

intereses, durante el periodo de negociacion, aceler6 el proceso. (Angulo et al., 1994)



@

Intercamb. Rev. Estud. Economia. N. 2
Medellin, enero-diciembre 2018, 164 pp. E-ISSN 2619-6131, pp. 49-80

El crédito sindicado “Challenger” finalmente se firmé en 1989 por un monto de
US$1650 millones, con un plazo total de 12.4 afos, un plazo de gracia de 6.5 afos y un
0.91% sobre la tasa de interés libor. EL “Challenger” para el bienio 89-90 se contraté en
condiciones financieras favorables, equivalentes en promedio a la que los paises que re-
programaron su deuda lograron en la etapa de negociaciones de esa época. El Challenger
“se puede denominar como una negociacién estrictamente bancaria y financiera donde
prevalecié fundamentalmente el interés de los bancos lideres por proteger su portafolio,

mediante la preservacién de Colombia en el mercado” (Garay, 1991, p. 33)

Crédito Hércules

Para finales de 1989, ya concretado el “Challenger”, emergié la Iniciativa Brady. Este
plan concibié una perspectiva nueva bajo la cual era posible adecuar una estrategia de
manejo diferente a la problematica de la deuda, adn latente en el contexto latinoame-
ricano. En términos generales pretendié darle legitimidad a una serie de reducciones
voluntarias de las deudas comerciales, con el fin de que estas, pudiesen ser reguladas
como practicas financieras de mercado; centrandose principalmente en los paquetes
financieros de apoyo a los programas de ajuste estructural (respaldados institucional-
mente por los organismos multilaterales) implementados en los paises deudores (Ga-
ray, 1991). La iniciativa, repercutié desfavorablemente para Colombia en su continua
bidsqueda de financiacién, dado que la estimulaciéon de la reduccion de la deuda para
pafses morosos, atenté contra las condiciones favorables que el pais buscaba, en base
a la disciplina que habfa afrontado en favor de la normativa bancaria.

El propésito basico para el pafs, iniciado el gobierno presidido por César Gaviria,
continu6 siendo la mantencién del nivel de riesgo de la banca comercial en el sector
publico colombiano, mediante la refinanciacion de los pasivos que el pais debia amor-
tizar por concepto de deuda externa para el cuatrienio 90-94 del mandato. El objetivo,
bajo esa logica, se centrd en contratar un crédito sindicado en condiciones similares
a las del Challenger; sin embargo, las repercusiones a nivel bancario del Plan Brady,

entorpecieron la consecucién de un paquete nuevo bajo las condiciones que propuso
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el grupo negociador colombiano. En un principio, los plazos, el monto y la calidad de
condiciones que el gobierno estipulaba en defensa de su caracteristica de buen deudor
no tuvo aceptacién ante el comité de bancos.

Inicialmente, la banca estuvo renuente a conceder un crédito estipulado a 4 afos
de duraciéon. Complementariamente, la propuesta del comité de bancos, de concre-
tar una conversién de deuda comercial a deuda al portador (no reprogramable y no
registrable), tal como se venia efectuando en el marco de la Iniciativa Brady, retrasé
de forma prolongada las negociaciones que se tornaron hacia un ambiente tenso en
que ambas partes demostraban inflexibilidad (Angulo et al., 1994). Finalmente, “El
10 de noviembre, el gobierno colombiano logré un acuerdo con el comité consultivo
de bancos comerciales en torno a la financiacién del sector piblico para el cuatrienio
1991-1994 por un monto de 1.775 millones” (Garay, 1991, p. 81). La consecucién del
acuerdo “Hércules” a expensas de las posturas iniciales y de una presion ejercida por el
FMI, permitié conservar la relacién crediticia de Colombia con el mercado de capitales.

El “Hércules” fijado en un plazo total de 12.6 afos, 6.2 afos de graciay 1.05 de
margen de interés sobre Libor, demostré que la estrategia continua de refinanciacion
y de relacionamiento con el sistema financiero internacional seguida por Colombia
desde estallada la crisis latinoamericana evité afrontar las problematicas que debieron
asumir los otros paises latinoamericanos conforme a sus alternativas de manejo de
deuda, tales como la moratoria, posterior reestructuracién y reduccion del Plan Brady.
En este sentido, el mecanismo continuista de Colombia, empleado a lo largo de los 3
mandatos presidenciales que comprendieron el inicio de la crisis hasta la apertura eco-
némica y reforma estructural de Colombia, demostré la postura ortodoxa que afronté
la economia para asumir el periodo la crisis.

El estrecho vinculo con la banca internacional, los organismos multilaterales y
bilaterales, permitieron la obtencién de créditos en condiciones similares a las otor-
gadas a lo largo de la region, pero con una relativa mayor independencia de decisién a
nivel interno, lo que se vio reflejado a largo plazo en crecimiento econémico nacional,

pues “entre 1992 y 1997 la economia volvié a mostrar tasas de crecimiento promedio
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superiores al 5%” (Orozco, 2012, p. 65), contrastado con la década perdida de desa-
rrollo padecida a nivel regional. Estos organismos a su vez brindaron un apoyo sin
precedentes a la Unica naciéon inmersa en el contexto de crisis, que honré los cédigos
internacionales de pago oportuno. En la Tabla 3, pueden apreciarse las condiciones

financieras bajo las que se contrataron los créditos anteriormente expuestos.

TABLA 3: Condiciones Financieras de los Paquetes Crediticios
Contratados con la Banca Comercial (1985-1991)

Condiciones Financiaras Saldo deuda publica externa Credito Jumbo Credito Concorde  Credito Challenger Credito Hércules
banca comercial { a dic./1984)  1985-86 (mayo/1985)  1987-88 (jul/1987)  1989-90 (dic/1988)  1991-94 (nov/1990)
Plazo Total { en afios) 8.5 8.4 10,0 124 12.6
Plazo gracia ( en afios) 3.5 3.4 5,0 5.9 6.2
Margen Interes 11 1.35* 0.54* 0.91 1.05
sobre la tasa Libor (%)
Costo efectivo n.d. 1.93 142 11 1.24

sobre la tasa Libor (%)

* En estos casos se contempla tambien a lz tasa preferencial Prime como opcion de referencia, lo que ha conducido a incrementar el magen en un
0.5% adicional sobre la tasa Libor. Es decir, en lugar de de 1.35% y 0.94%, en la practica se ha elevado a cerca de 1.8% y 1.4% sobre la tasa Libor,
respectivamente.

Fuente: (Angulo et al, 1994, p. 160)

Contexto, después de los créditos sindicados

Ahora, fueron variados los efectos que esta politica de refinanciacion trajo a nivel in-
terno para Colombia. Ya afrontado el problema de sobreendeudamiento y superado
el decenio de los 80’s tan perjudicial para América Latina, el gobierno colombiano, en
favor de la politica de apertura, propicié la adopcién de deuda en términos diferentes a
los que habian conllevado a las problematicas pasadas. En la Tabla 4, puede apreciarse
en términos porcentuales, la distribucion de la deuda externa publica total entre los
diferentes entes de financiacion. Es posible vislumbrar, tal como se expuso a lo largo
del texto, la gran importancia que adquirié la banca comercial y en segunda instancia,

la banca multilateral.
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TABLA 4: Deuda externa total segiin fuentes de financiacién 1970-1998 (Porcentaje del total)

Indicador/ Periodo 1970 1979 1980 1887 1988 1992 1993 1998
Banca Multilateral 17.3 23.3 23.9 33.6 32.0 35.8 31.0 13.9
Banca Bilateral 24.8 19.2 16.1 14.6 14.9 13.2 9.9 4.3
Banca Comercial 36.9 42.6 45.7 42.8 43.7 390.1 46.1 48.6
Proveedores 20.2 14.4 13.9 8.4 8.9 8.3 6.5 43

Bonos 0.8 0.6 0.5 0.6 0.6 3.2 4.2 20.7
Arrendamiento Financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 23 8.2
Total 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: (Rubio et al., 2003, p. 9)

Bajo esta logica, el gobierno centré sus esfuerzos en reemplazar las fuentes de
crédito tradicionales hacia unas nuevas, optando un camino hacia la diversificacién de
nuevas financiaciones, destacdndose primordialmente la emisién de bonos en el mer-
cado de capitales, como también puede apreciarse en la Tabla 4 y TES a nivel local, tal

como referencia Rubio et al. (2003):

Al iniciar la década del noventa, el Gobierno modificé su politica de financiamiento
del sector publico hacia la sustitucién de deuda externa por deuda interna mediante
la colocacién de bonos de deuda interna (bonos ley 5510) y, ademas buscé utilizar
instrumentos alternativos de endeudamiento como los bonos de deuda externa, en re-

emplazo de fuentes tradicionales como el crédito multilateral y los créditos sindicados.

Mediante este mecanismo, se pretendié eludir un posible choque futuro como el ya
afrontado a lo largo de la década perdida, en que los pagos por servicio de la deuda se acre-
centaron significativamente por la variabilidad de las tasas de interés y en particular por
los términos a la baja del peso respecto al délar. De esta forma, la emisién de bonos a nivel
interno elimina el riesgo cambiario, latente en las formas tradicionales de financiamiento.

Tal como puede apreciarse en la Grafica 2, el crecimiento del PIB en Colombia
durante los afios estudiados en cuestion, evidencian entre otras cosas la fuerza de la
crisis internacional. Entre los afios 1974 y 1978, las politicas macroeconémicas del

mandato Michelsen acompafadas de la bonanza cafetera, fomentaron el crecimiento
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en términos del PIB; que, sin embargo, se vio posteriormente opacado a lo largo del
mandato del Presidente Turbay como ante sala de la crisis y el Gobierno de Betancur,
cuando finalmente estallé. A partir de alli'y a lo largo del Gobierno Barco, la trayec-
toria serfa al alza y en términos generales, la variacién del PIB mantendria un ritmo
relativamente constante oscilando alrededor del 3%. En la grafica 3, se contrasta la di-
ferencia entre las tasas de crecimiento de Colombia en relacién con México, Argentina
y Brasil que afrontaron procesos de reestructuracion tradicionales. El crecimiento de
mencionados paises, en términos del producto, tuvo repetidos y profundos altibajos
que correspondieron justamente con el estallido de la crisis y la tercera ronda de ne-
gociacion en el contexto del Plan Brady.

También es posible afirmar, siguiendo a Orozco (2012), que en términos del ni-
vel del PIB entre los afios 1988 y 1992, la economia colombiana crecié a un ritmo que
oscilé entre de 4.4% y 2.4%, a diferencia del periodo comprendido entre 1993 y 1998,
cuando rondé alrededor del 5% (excepto en 1998 cuando alcanzé un minimo local de
0.6%, como antesala de la recesion). A pesar de las condicionalidades presentes en el
manejo de la deuda y a la creciente tensién que surgid a lo largo de la contrataciéon del
Challenger y Hércules, correspondientes a ese lapso de tiempo, Colombia logré soste-
ner un nivel de crecimiento alto. Es decir, en el mediano plazo, el plan adoptado desde
la administracién Betancur y continuado por los gobiernos siguientes, dio resultados
satisfactorios por lo menos en lo que respecta a ese indicador. Cabe agregar que el
crecimiento durante el periodo 1993-1998, respondié en gran medida a las medidas
estatales del gobierno Gaviria, orientadas a la liberalizacion del mercado. Complemen-
tariamente y bajo esta misma légica, hubo una creciente entrada externa de capital,
que permitié la financiacién de importantes proyectos de infraestructura, en secto-
res productivos tales como el de comunicaciones, eléctrico y manufacturero (Orozco,

2012), contribuyendo significativamente en el PIB.
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GRAFICA 2: Crecimiento del PIB de Colombia (% anual)
PERIODO 1974-1994
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1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994

Fuente: Banco Mundial

GRAFICA 3: Crecimiento del PIB de Colombia en contraste con el
crecimiento del PIB de Argentina, Brasil y México.
PERIODO 1974-1992
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Fuente: Banco Mundial
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CONCLUSION

La maniobrabilidad proporcionada por las Reservas Internacionales, favorecidas a su vez
por una bonanza anterior, le permitieron al pais tratar la situacién externa desfavorable
con una mayor calmay margen de accién. La mantencién de pagos por servicios de deuda
y la postura inflexible de adoptar un programa de ajuste, le garantizaron un trato “espe-
cial” en comparacion a los paises deudores por parte de los organismos multilaterales y
la banca internacional, cuyos intereses se volcaron hacia la sostenibilidad de la refinan-
ciacion solicitada por el Gnico pais buen deudor; todo ello, en aras de hacer prevalecer la
normativa bancaria de cumplimiento. Colombia, logré sobresalir del patrén latinoameri-
cano de moratoria y posterior ajuste, haciendo uso de créditos sindicados.

En un contexto latinoamericano de crisis, que implicé una década perdida en
términos de crecimiento regional, las politicas de caracter tradicional implementadas
por el gobierno colombiano aseguraron un sostenido crecimiento del pais y una relati-
vamente rapida recuperacion econémica, sin marcados costos sociales, demostrando
la viabilidad del proceso en que se incurrié desde el gobierno Betancur y que continud
eficazmente hasta el Gobierno Gaviria. A modo de resumen, se presenta el siguiente
cuadro, que recoge las decisiones mas importantes a nivel econémico de cada uno
de los gobiernos que antecedieron, afrontaron y siguieron a la crisis, con el fin de ha-
cer mas comprensible la intervencién gubernamental y sus consecuencias directas en

nuestro tema de estudio.
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Presidente y
Periodo de
Gobierno

Diego Fernando Cuesta Mora

Coyuntura Econémica

Alfonso Lépez
Michelsen
(1974-1978)

Julio Cesar Turbay
(1978-1982)

Belisario Betancur
(1982-1986)

Virgilio Barco
(1986-1990)

Cesar Gaviria
Trujillo (1990-
1994)

Disciplina monetaria y fiscal

Reforma Tributaria en 1974: aumentd los recaudos por impuestos indirectos
Reduccién del déficit fiscal

Aumentos de las tasas de interés

No financiacién del gasto con deuda externa

Bonanza Cafetera

Revaluacién de la moneda

Contencidn inflacionaria mediante encaje marginal de

100% sobre los depésitos de cuenta corriente

Fortalecimiento del Fondo Nacional del Café

“Bonanza cafetera para los cafeteros”. Prevencién contra enfermedad holandesa
Acumulacién de Reservas Internacionales

Plan de Integracion Nacional: buscaba un desarrollo

equilibrado entre las regiones del pais

Programa de Gobierno expansionista en materia fiscal

Gasto financiado con deuda externa

Liberalizacién de Importaciones

Debilitamiento de cuentas externas. Deterioro de la cuenta corriente

Paralizacién de la economia

Inflacion elevada y persistente

Déficit fiscal y externo

Crisis financiera doméstica

Politica enfocada en la reactivacién econémica

Medidas contra la apertura comercial: control de importaciones
Devaluacién gradual del peso sin consecuencias importantes

Estrictas decisiones de austeridad: Instauracion del IVA y reducciéon del gasto
Disminucion de las Reservas Internacionales

Rechazo a la alternativa de reestructuracion

Politica Reservada de contratacién de créditos con el mercado financiero
Firma del crédito sindicado Jumbo

Mini-Bonanza Cafetera

Plan de Economia Social: crecimiento econédmico estrechamente
relacionado al cumplimiento de la erradicacion de la pobreza absoluta
Inicios del programa de apertura econdémica

Rechazo a la alternativa de reestructuracion

Busqueda continua de recursos crediticios “frescos”

Firma del Crédito Concorde

Firma del Crédito Challenger

Fase de negociacion inicial del crédito Hércules

Rechazo a la alternativa de reestructuracién

Blsqueda de refinanciacién constante e inflexible

Firma del crédito sindicado Hércules para el cuatrienio 1991-1994
Apertura Econémica (liberalizacion del mercado)

Entrega de autonomia al Banco de la Republica

Ampliacion del gasto publico

Adopcién de nuevos mecanismos para la contratacion de deuda externa
Balance negativo en cuenta corriente

Fuente: Elaboracién Propia
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