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RESUMEN

Colombia a finales de 1999 se vio en la ne-
cesidad de firmar un Acuerdo Extendido
con el Fondo Monetario Internacional (en
adelante FMI), entre 2000 y 2004 que deri-
v6 en un proceso de ajuste y de reformas es-
tructurales cuyo objetivo era corregir, la
combinacién de dos desequilibrios
macroeconémicos, el interno, originado
por un creciente déficit fiscal y el balanza
de pagos explicado por un déficit en cuen-
ta corriente. Con lo cual el programa del Fmi
tenfa dos objetivos fundamentales el hacer
caer el gasto publico y devaluar para enca-
recer las importaciones, con el fin de con-
seguir el equilibrio externo.

El pafs se ajustaba o enfrentaba una cri-
sis de balanza de pagos, lo cual podria pro-
ducir fuga de capitales, restriccién de
recursos externos, inestabilidad cambiaria
y aumento del nivel precios, que determi-
narfan cafdas en el ritmo de la actividad eco-
némica. Para conjurar esta situacién se
necesitaban los recursos del FM1y de la ban-
ca multilateral, para tranquilizar los merca-
dos financieros internacionales.

Sin embargo, cuando se analiza con
cuidado, no difiere mucho del mend de
politicas que Colombia de todas maneras
habria tenido que tomar y de hecho ya las
estaba poniendo en marcha desde 1998.
Como bien lo destaca, el punto cuatro del
memorando del FMI “la situacién econémi-
ca se deterior sensiblemente en 1998 y en
los tres primeros trimestres de 1999, prin-
cipalmente como resultado de una serie de
choques externos”. Luego agrega que "la
creciente preocupacién sobre la soste-
nibilidad de los grandes déficit fiscal y ex-
terno de Colombia, condujeron a episodios
de presién contra el peso, salida de capita-
les y pérdidas de reservas!.

Como podria suponerse, los contenidos
especificos de las politicas tampoco difie-
ren de las encontradas en programas simi-
lares en otros paises de América Latina. De
una manera u otra, todos los programas
acordados con el FMI tienen como objetivo
hacer crecer la economfia, para lo cual,
orientan a reducir el déficit fiscal, contraer
la oferta monetaria, aumentar la tasa de
devaluacién, liberalizar el sector externo,
flexibilizar los mercados, privatizary redu-
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cir el tamafio del sector publico. En este
contexto, el ajuste de Colombia acordado
con el FMI es un programa al estilo del con-
senso de Washington?.

Es relevante reconocer que el FMI no es
el causante de los desequilibrios macroeco-
némicos, de hecho, Colombia acudié a este
organismo en ultima instancia cuando pre-
sentaban fuertes desequilibrios. Con lo cual
el ajuste, implica incurrir en costos, con o sin
el fondo. En este contexto el presente ensa-
yo tiene por objetivo reflexionar y evaluar el
proceso de ajuste negociado por Colombia
con el FMI y sus resultados. En la primera
parte, se presenta el marco tedrico y concep-
tual que fundamenta el accionar del Fm1. En
la segunda parte, se muestra cémo Colom-
bia inicié un importante programa de refor-
mas estructurales, cuyo objetivo, era remover
las estructuras que no permitian el funciona-
miento de los mercados. En la tercera parte,
se analiza los objetivos del Acuerdo Exten-
dido. En la cuarta parte, se evalda los princi-
pales pardmetros acordados con el FMI en el
memorado de politicas antes y el después del
programa. En la quinta parte, se realiza unos
comentarios criticos al ajuste y finalmente,
se presentan las conclusiones.

Palabras clave: Propiedad privada, Es-
tado, libertad, economfa liberal, institucio-
nes, creacién de valor.

[. EL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL

El rmi fue creado en julio de 1944 en la con-
ferencia internacional celebrada en Bretton
Woods, New Hampshire, Estados Unidos,
con delegados de 44 paises, con el propé-
sito de evitar la repeticién de la gran depre-
sién de los afios treinta y crear una
institucién internacional que supervisara el
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sistema monetario internacional y fomen-
tara la estabilidad monetaria y cambiaria®.

El FMmI organiza el sistema de pagos inter-
nacionales y tipos de cambio de las mone-
das nacionales con el fin de evitar las crisis
en el sistema, alentando a los pafses a adop-
tar medidas de politica econémica en el cam-
po cambiario y financiero. En este marco los
fines del FMI, de acuerdo con el Convenio
Constitutivo se pueden resumir asi*:

¢ Fomentar la cooperacién monetaria
internacional mediante un mecanismo de
consulta y colaboracién en cuestiones mo-
netarias internacionales.

e Facilitar el crecimiento equilibrado
del comercio internacional.

® Fomentar la estabilidad cambiaria y
evitar depreciaciones cambiarias competi-
tivas.

e Coadyuvar a establecer un sistema
multilateral de pagos para las transacciones
corrientes que se realicen entre los pafses
miembros.

e Financiar temporalmente las garantias
necesarias para corregir desequilibrios de
balanzas de pagos.

¢ Disminuir el grado de desequilibrio de
las balanzas de pagos de los paises miem-
bros.

El rMmI rinde cuentas a sus paises miem-
bros a través de autoridad méaxima de la
institucion, la Junta de Gobernadores deci-
de sobre todas las cuestiones de politica
monetaria y cambiaria internacional, que
representa los 184 pafses miembros. Esta se
retine una vez al afio con ocasién de las re-
uniones del Banco Mundial.

Las actividades del Fmi se financian me-
diante las cuotas que aportan sus miembros.
Las mismas estdn en funcién del tamafio de
su PIB'y de su situacién econémica, esta per-
mite, formar una bolsa que se dispone para



Andlisis del acuerdo extendido firmado entre el gobierno colombiano y FMI... 79

prestar. La cuota sirve para determinar lo que
cada miembro puede pedir prestado y deter-
mina los votos de estos. En la actualidad los
Estados Unidos es el mayor contribuyente
del FMI con 35 billones de délares y 265.000
votos, el 18% del total.

El M1 ha recomendado la liberalizacién
de los sistemas cambiarios de los paises
miembros, as{ como la apertura de las eco-
nomias al libre comercio de bienes y servi-
cios. Dentro de la funcién de supervision,
el objetivo del Fondo esta orientado a que
las balanzas de pagos de los pafses sean via-
bles. Sin embargo, vigila también que las
politicas monetarias de los paises sean com-
patibles con la estabilidad financiera mun-
dial. En este marco el Fondo suministra
respaldo financiero condicional a los pafses
que enfrentan dificultades de balanza de
pagos, actia como prestamista de tltima
instancia y presta asesoria técnica a sus
miembros.

El FmI ha creado un conjunto de proce-
dimientos que gufan el marco de accién de
los programas de ajuste impulsados por la
condicionalidad, que rigen el uso de sus
recursos por parte de los paises que acce-
den a ellos. Con este programa pretende
garantizar que los beneficiarios del crédito
puedan rembolsar este. Los requisitos pue-
den ir desde un compromiso de caricter
general de cooperar con el FMI en la adop-
cién de medidas de politica hasta la formu-
lacién de un plan especifico®.

A. Marco teérico del modelo
de ajuste del Fm1

En este acédpite se analizan los distintos
enfoques de ajuste de la balanza de pagos,
incluido el modelo monetario de la balan-
za de pagos, se incluyen Dornbusch (1980,

1995, 2005), JoHNsoN H. (1971), SAcHS
(2001), MELLER (1985 y 1987), MASSAD
(1985), McKINNON (1985), EDWARDS S
(1990), APPLEARD (2005), donde se discuti-
ran las implicaciones, las causalidades y las
consecuencias de estos, en relacién con los
factores determinantes del ajuste.

B. El modelo de absorcién’

Este modelo se deriva del esquema ma-
croecononémico keynesiano para economia
abierta, el lo cual utiliza los siguientes su-
puestos: primero, los movimientos de capi-
tales no son significativos, lo que implica que
cualquier desequilibrio de balanza de pagos,
se resuelve con el ajuste de la cuenta corrien-
te. Segundo, el tipo de cambio es fijo y lo
determina el banco central. Tercero, el pre-
cio de los productos exportados depende de
los mercados internacionales.

Donde Y es el valor de PiB 0 la deman-
da agregada, C es el consumo de hogares,
[ es la inversién, G es el gasto de gobier-
no, X es el valor de las exportaciones y M
es el monto de las importaciones, S ahorro
y Tx son impuestos.

Si: YJ]C+1+G+(X-Y)Absorcién = Z =
C+1+G, entonces Y[Z + (X-M)

Y-Z](X-M)oY-Z[Blocual Y-Z =B
-X-M

Con lo cual BJ X - M representa el saldo en
balanza corriente. Es decir cuando B = 0
entonces hay equilibrio en la cuenta co-
rriente, si B es negativo existe un déficit y
en caso contrario si es positivo existe supe-
ravit. Y es el PIBy Z es el gasto interno, con
lo cual cuando Y = Z se logra el equilibrio
interno, es decir los consumidores gastan la
misma proporcién de lo que producen. Lo
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que significa que existird desequilibrio
cuando Y # Z.

En consecuencia, el modelo asigna la
siguiente casualidad: si un pais gasta mdas de
lo que produce (Z > Y) esta viviendo al
debe, entonces se genera un déficit en cuen-
ta corriente. Entonces, el desequilibrio in-
terno se genera por el desbalance externo.
Si al modelo se el agrega que el gasto es fun-
cién del nivel de ingreso, Z =Z(Y), las ex-
portaciones dependan del nivel del pis
externo, X = X(Y*) y las importaciones de-
pendan del nivel de ingreso interno M =

M(Y). El equilibrio estard dado por:
Y=2()+X(Y)-MY* o Y-2Z(Y) =B

El primer miembro de esta ecuacién repre-
senta el desequilibrio interno y el segundo
muestra el desequilibrio externo. En conse-
cuencia, el tnico mecanismo del cual dis-
pone la economia, para establecer el
equilibrio interno o externo, es el nivel de
ingresos (Y). El modelo absorcién, el ajus-
te externo se logra a expensas del ajuste
interno, y viceversa. En otras palabras, para
alcanzar el nivel de equilibrio interno es
necesario incrementar el nivel de déficit en
cuenta corriente, por cuanto, ambos acttian
sobre el nivel de gasto interno.

Desde esta perspectiva el FMI concluye
que el desequilibrio externo, es generado
por el desequilibrio interno. Si un pafs tie-
ne déficit en balanza de pagos, se explica
que estd gastando mds de lo que produce,
es decir, estd viviendo por encima de sus
posibilidades. Por lo tanto, los programas
del Fondo se orientan a ajustar el nivel de
gastos al de ingresos, ya que segtin fondo,
los desbalances o se ajustan o se financian.
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C. El modelo de elasticidades®

El modelo se centra en analizar cémo un
cambio en la composicién de la produccién
puede resolver el déficit en cuenta corrien-
te, para lo cual se requiere aumentar las
exportaciones o disminuir o sustituir impor-
taciones. Para lograr este objetivo se nece-
sita un cambio en los precios relativos, que
se logra a través de variaciones en la tasa de
devaluacién con el fin de incrementar las
exportaciones e inhibir las importaciones.

En otras palabras, para resolver el des-
equilibrio externo, lo que se requiere es un
cambio en los precios relativos de los bie-
nes transables y no transables en la econo-
mia interna utilizando el tipo de cambio
como instrumento para modificar los pre-
cios de un pafs. Si en el aparato productivo
se aumenta el precio de los bienes
transables en relacién con los no transables,
se incentiva con ello la produccién y la
expansion de la produccién interna, es de-
cir, los exportables y los que sustituyen
importaciones, con lo cual se logra asi re-
ducir el déficit en cuenta corriente. Sin
embargo, el modelo de elasticidades sefia-
la que el efecto de una devaluacién sobre la
cuenta corriente depende del grado de res-
puesta de las elasticidades de las exportacio-
nes e importaciones”.

En consecuencia, si se quiere lograr dos
al mismo tiempo los objetivos de equilibrio exter-
no e interno, es necesario usar dos instru-
mentos diferentes, uno que actde sobre el
mecanismo de ingresos y que reduzca el
gasto interno, y el otro, que afecte el me-
canismo de precios relativos, que cambie la
composicién de la produccién. Luego,
ambas politicas, la caida del gasto interno
y cambio de precios relativos se comple-
mentan para corregir el desequilibrio exter-

no. Asi mismo, el incremento del
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desempleo que genera la contraccién de la
demanda interna, es neutralizado por el in-
cremento de las exportaciones provocada
por el aumento de la devaluacién!®.

En este orden de ideas, es importante
para el anilisis establecer como se deter-
mina el tipo de cambio real y sus relacio-
nes con los principales agregados
macroeconémicos'!. La tasa de cambio real
(TCR) es una variable real y por lo tanto esta
gobernada por variables reales (oferta y
demanda agregadas, productividad, tasa de
interés real, etc.) y no por variables nomi-
nales como el precio del dinero.

Una definicién sencilla de la tasa de
cambio real de equilibrio que incluya la
complejidad colombiana parte de la restric-
cién presupuesta] fntertemporal que esta-
blece que el valor presente del ahorro debe
ser igual al valor inicial de la deuda:

o/

(1) A+ 07X, (e) =M, (Y, ¢)] = b*;
t=0
Xe >0, MY >0, Me <0

La ecuacién (1) plantea que el valor presen-
te del ahorro externo, definido como expor-
taciones menos importaciones, descontado
a la tasa de interés real de la deuda externa r
debe ser igual al saldo inicial de deuda ex-
ternab*. Ademds, se establece que las expor-
taciones X son una funcién positiva de la tasa
de cambio real ¢, las importaciones M son
una funcién positiva de la demanda agrega-
da Y pero negativa de la tasa de cambio real.
Entonces, el valor presente del ahorro exter-
no, es decir el lado izquierdo de la ecuacién
(1) esuna funcién positiva de la tasa de cam-
bio real y funcién negativa de la demanda
agregada y de la tasa de interés real.

Asi, es evidente el "trade-off” que existe
entre la tasa de cambio real y la demanda

agregada. Aumentos en la demanda agrega-
da disminuyen el ahorro externo y alzas de
la TCR lo aumentan. Consecuentemente, los
excesos de gasto en una economia requieren
devaluaciones reales compensatorias con el
fin de restablecer el nivel de ahorro y com-
pensar a los exportadores. Por lo anterior, las
economias con exceso de gasto sufren ata-
ques a la moneda, ya que los agentes espe-
ran una devaluacién real.

En resumen, existird entonces una tasa
de cambio real de equilibrio ¢* que garan-
tizara la igualdad de la ecuacién (1). Des-
pejando de la ecuacion (1) la tasa de cambio
real, se obtiene una funcién de la TCR de
equilibrio:

(2) e =f(b* Y, r)

La ecuacién (2) plantea que la TCR de equi-
librio ¢* es una funcién positiva del stock de
deuda externa inicial, de la tasa de interés
real de la deuda externa y de la demanda
agregada. Asi, entre mayor sea la deuda
externa de una economfa o mayor sea la tasa
de interés de la deuda externa, mayor serd
¢*. Asimismo, aumentos de la demanda
agregada Y presionarén al alza la TCR de
equilibrio.

D. El enfoque monetario
de la balanza de pagos!?

El enfoque monetario de la balanza de pa-
gos (en adelante EMBP) plantea que para
analizar el desequilibrio externo, interesa el
comportamiento en todas las cuentas de la
balanza de pagos, es decir, cuenta corrien-
te, cuenta financiera y reservas internacio-
nales, en el entendido que estas, son la
diferencia entre los ingresos y egresos en
moneda extranjera que efectdan los agen-
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tes. La existencia de un déficit en la balan-
za implica que los pagos en moneda extran-
jera son mayores que los ingresos.

El EMBP plantea que el déficit en balan-
za de pagos es un fenémeno monetario y no
real. Por lo tanto, para abordar el proble-
ma del desequilibrio externo hay que exa-
minar los aumentos y disminuciones de la
cantidad de dinero. La cantidad de dinero
puede ser modificado a través de la creacién
y contraccién del crédito interno y por las
variaciones en los flujos de las reservas in-
ternacionales. En este marco analizamos en
detalle los supuestos del modelo:

El Banco Central

Activos Pasivos
Créditos al sector ptblico: C
Reservas internacionales: R

Base monetaria: H
La identidad contable en pesos del Emisor
H = e R + C donde e = tipo de cambio

Esta identidad contable ilustra que si el Ban-

co Central interviene en el mercado
3

!

cambiario vendiendo o comprando divisas
se produce una modificacién en los activos
de reservas internacionales del emisor, y por
lo tanto, un cambio en la base monetaria H.
Cuando hay un superdvit en cuenta corriente
que no se compense con una salida de flujo
financiero de la cuenta de capitales, se pro-
duce un aumento neto de reservas R. Este
incremento en R significa que el Banco ha
efectuado un pago en pesos a los
exportadores, aumentando de esta forma los
pasivos de este. En consecuencia, un supe-
ravit en la balanza comercial produce un
incremento en la base monetaria.
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En otras palabras, un superavit comer-
cial produce un aumento de H y un incre-
mento en el nivel de precios. Mientras un
déficit comercial produce un aumento en el
nivel de precios. En contraste, un superavit
comercial genera una cafda de R y una con-
tracciéon de H. En consecuencia, la expan-
siéon de crédito interno, es el mecanismo
que genera el desequilibrio externo.

Ahora, sea M1 el monto total de depé-
sitos (en cuenta corriente) de los bancos
comerciales y sea C el monto de créditos
otorgados por los bancos comerciales a los
sectores publico y privado. La identidad de
los bancos seré

Bancos comerciales
Activos Pasivos
Base monetaria: H
Depésitos: M
Créditos al sector publico y privado: C

Se supone que hay una relacién entre ofer-
ta monetaria M y la base monetaria H.

M = o H donde o es el multiplicador mo-
netario y es mayor que uno.

La identidad contable de los bancos comer-
ciales serd entonces

H+C=M

Luego cuando hay un aumento de reservas
R que no es esterilizado habrd un aumento
de la base H. Este aumento del dinero pri-
mario en H produce un incremento de la
oferta monetaria en M como es mayor que
uno, entonces las variaciones de M son
mayores que las de H.

De hecho el aumento del crédito otor-
gado se C2
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C2=(a-1)H

Crédito total Ct = C1 + C2 es el crédito
otorgado al sector publico y al sector pri-
vado por el banco central y los bancos pri-
vados.

La identidad contable del sistema con-
solidado serd:

eR+Ct=H

Esta ecuacion es el marco utilizado por el
FMI donde establece metas cuantitativas con
respecto a las variaciones de reservasy a la
expansion del crédito interno. Si se supo-
ne que H sea cero, muestra que cualquier
aumento del nivel de reservas R va contraer
el crédito y cualquier expansién del crédi-
to interno hard disminuir estas. Esta rela-
cién entre reservas y crédito interno es la
mas importante del enfoque de la balanza
de pagos.

La balanza de pagos es la diferencia
entre los ingresos y pagos en moneda ex-
tranjera que reciben y efectdan los agentes
de una nacién. La existencia de un déficit
en dicha balanza implica que los pagos que
hay que efectuar en moneda extranjera son
mayores que los ingresos. Segun el EMBP, el
mecanismo que financia el déficit de la ba-
lanza es la politica de esterilizacién del
emisor. Debido a que el déficit de divisas
reduce la cantidad de dinero de la econo-
mia, genera una contraccién econdmica, el
emisor trata de neutralizar el impacto mo-
netario de la caida de reservas para evitar la
caida del ritmo de la actividad econémica'*.

Cuando el emisor utiliza una politica de
esterilizacién que neutraliza el impacto
monetario de la caida de reservas interna-
cionales, financia y sustenta el déficit de la
balanza de pagos y evita su reduccién. Por

lo tanto, la expansién del crédito interno es
el mecanismo especial que genera el des-
equilibrio externo persistente'?.

E. Enfoque de cuenta de capital

A partir de la identidad contable bésica de
cuentas nacionales para la economfa abier-
ta: Y/ C+1 + G+ X—M, es posible susti-
tuir Y = C[ S + T, en que S es el ahorro
privado y T son los impuestos. Es decir, la
diferencia entre ingreso y consumo corres-
ponde a ahorro e impuestos, luego:

S-DH+(T-G)=X-M)
Ahorro del sector privado + Ahorro del
sector publico = Cuenta corriente

La diferencia entre (T — G) representa el
déficit fiscal y (S — 1) corresponde al déficit
que tiene el sector privado en sus decisiones
de ahorro-inversién. La expresiéon (X — M)
corresponde a cuenta corriente. Si hay un
desequilibrio en cuenta corriente, implica
que tiene que haber un desequilibrio en el
primer miembro es decir, en las decisiones
de ahorro-inversién. Este enfoque se sugie-
re que es el desequilibrio en las decisiones
de ahorro inversién genera el desequilibrio
en la cuenta corriente, atin més, en tltima
instancia, el problema est4 radicado, en
déficit fiscal.

Ahorasi los inversionistas utilizan la tasa
de interés i como pardmetro en las decisio-
nes de inversion; los ahorradores la tasa de
descuento i* en las decisiones de inversién,
como los inversionistas comparan el retor-
no de la inversién con el valor de i*. Si hay
una diferencia entre el ahorro y la inversién
privados, se producird una acumulacién o
desacumulacién de activos financieros exter-
nos por parte de los agentes privados y este
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fenémeno lo que determina el déficit que se
genera en cuenta corriente.

En suma, si el déficit de cuenta corrien-
te crece, obedece a un aumento en el déficit
del sector privado o del gobierno. De acuer-
do con el rMmi, si el déficit del sector privado
no es grande en relacién con el del gobierno,
entonces el déficit fiscal del Estado resulta ser
el factor determinante del desequilibrio ex-
terno, en otras palabras para resolver un pro-
blema de desequilibrio externo es necesario
reducir el desequilibrio fiscal.

F. Programa de ajuste del F™mI

La elaboracién de los programas de ajuste
se sustentan en un modelo de programacién
financiera desarrollado por el FmI en los afios
sesenta, que consiste en un nimero de
ecuaciones inspiradas en los enfoques ab-
sorcién, cuenta de capital, elasticidades y
monetario de balanza de pagos, para una
economia abierta. Este combina segtn las
necesidades del pafs, dependiendo del
monto del déficit fiscal, el mercado de di-
visas, los tipos de cambio, los choques ex-
ternos, el nivel de inflacién, la indexacién
requerida y otros pardmetros con los cua-
les se negocia el ajuste, el mismo puede
complementarse con otros modelos
macroeconémicos contemporaneos'®.

La elaboracién del programa se inicia
con una gran cantidad de informacién y
sigue los siguientes pardmetros!'”.

1. Se establece metas sobre las variables
macroecondémicas fundamentales reservas
internacionales, inflacién y déficit fiscal.

1. Dado el punto I se realizan proyec-
ciones de los componentes exégenos de la
balanza de pagos, es decir pago de intere-
ses, valor de las exportaciones y montos de
inversién extranjera, entre otros.
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1. De acuerdo, con el punto 1 se esta-
blece un valor preliminar de las importacio-
nes compatibles con las metas establecidas
en el paso 1.

1v. Si el valor calculado de las importa-
ciones varia de acuerdo con la tendencia
histérica, se recomienda un nivel de deva-
luacién. Lo cual determina que los pasos I
y 1l se deberdn repetir.

v. Se proyecta la demanda por dinero,
lo cual requiere estimaciones del ingreso
nominal y la velocidad de circulacién.

VI. Se toman decisiones sobre la modi-
ficacién del tipo de interés.

VII. Se determina la relacién entre los
agregados monetarios y los del Banco Cen-
tral.

viil. Se calcula el nivel sostenible del
crédito interno del Emisor con la meta de
los activos financieros.

1X. Se verifica la congruencia de la meta
de crédito interno definida en el punto v.

viil. Esto se analiza de acuerdo con las
necesidades de crédito y el nivel de déficit
fiscal.

X. Si los requerimientos del sector pu-
blico son incompatibles con la expansién
méxima del crédito interno se buscan nue-
vas fuentes de ajuste.

xI. Una vez definida los pardmetros
objeto de seguimiento se repiten los pasos
deral x.

xXil. Definido el programa financiero se
determina los criterios cuantitativos y no
cuantitativos.

Xil. Mediante carta de intencién se ne-
gocia el programa con el Gerente del Ban-
co Central y el Ministro de Hacienda del
pafs receptor.

En este contexto y como se sefialé pre-
viamente, segtin el FMI el problema que ori-
gina un déficit de balanza de pagos, es que
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un pafs gaste més de lo que produce. En con-
secuencia, los programas de ajuste tienen
como prioridad, en primer lugar, disminuir
el déficit fiscal a través de disminuir los gas-
tos de funcionamiento e inversién y aumen-
tar los impuestos, y en segundo lugar, con el
fin de conseguir el equilibrio externo, se
devalda lo cual permite, simultdineamente
encarecer las importaciones e incrementar
las exportaciones, con lo cual se corrige el
déficit en cuenta corriente. En tercer lugar,
se utiliza la politica monetaria como instru-
mento para controlar demanda agregada, ya
que si se controla la cantidad de dinero se
reduce el nivel de gasto interno.

El programa del FMI recurre a politicas
macroeconémicas que disminuyen la de-
manda agregada a un nivel compatible con
el del financiamiento existente, no se toma
en cuenta la oferta agregada. Un pafs que
tiene un déficit de balanza de pagos, tiene
que transferir recursos a los paises acreedo-
res. Sin embargo, poder hacerlo, debe in-
crementar su produccién, para generar los
recursos necesarios para poder pagar su
deuda.

De acuerdo con el Fmi la austeridad fis-
cal y el control de la inflacién asf como las
reformas estructurales tienen un impacto
positivo sobre el crecimiento econémico!®.
En la medida en que los agentes perciben
una sélida posicién fiscal se evitan reformas
tributarias o la cesacién de pagos, se recu-
pera la confianza en la economia, disminu-
ye el riesgo pafs, restableciendo la inversién
que origina el crecimiento econémico. En
consecuencia, un equilibrio fiscal, permite,
a su vez, menor déficit en cuenta corrien-
te, menores necesidades de financiamiento,
estabilidad cambiaria y en este ambiente
crecimiento econémico!?.

Para el FMI el modelo no se aparta de

garantizar su libre funcionamiento merca-
dos como el de trabajo, de divisas, el bie-
nesy servicios o el del sector externo, ya sea
en la determinacién de los salarios o en in-
sercién en los mercados internacionales,
para lo cual se recomiendan ajustes estruc-
turales las cuales deben desmontar todo
tipo de protecciones, estimulos, subsidios
y ayudas unilaterales a los productores o
consumidores?’.

Como bien lo sefiala la Contraloria
General de la Republica "todo esto se resu-
me en un Estado pequefio, un sector priva-
do eficiente, unos retornos al capital
transnacional y la garantia de pago del ca-
pital y el interés a los acreedores, los pro-
gramas de ajustes llevados a cabo por el FmI
en los pafses emergentes han descansado
primordialmente en el ajuste de los
desbalances fiscales, acompafiados de una
politica monetaria contraccionista dirigida

a reducir la inflacién™!.

[I. ANTECEDENTES DEL PROCESO
DE APERTURA ECONOMICA

Colombia, después de un largo proceso de
crecimiento sostenido, comenzd a observar
en los primeros afios de los ochenta signos
de deterioro en sus indicadores econémi-
cos, mientras el promedio anual de creci-
miento del PIB para la década de los setenta
fue de 5.2%, para los primeros cinco afios
de la década de los ochenta fue en prome-
dio de 1.5% y para todo el decenio de los
ochenta fue de 3.5. Por su parte, la indus-
tria, pasé de tener un crecimiento prome-
dio del 8% anual entre los afios 67 y 74 a
uno un poco superior al 2%, durante los dos
tltimos veinte afios?2.

En repuesta a ese marasmo estructural
el gobierno colombiano tomé un conjunto
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de medidas con las cuales pretendia supe-
rar los obstaculos estructurales derivados
del agotamiento del modelo basado en la
proteccién del mercado. Este tiene como
objetivo atacar las principales limitaciones
estructurales de la sociedad: el lento creci-
miento industrial, la baja capacidad para
generar nuevos puestos de trabajo, el pro-
gresivo aislamiento del resto del mundo y
el rezago de sus instituciones ante un veloz
proceso de globalizacién.

El sesgo antiexportador que caracteri-
z6 la economia esta durante los dltimos
aflos provino del excesivo proteccionismo
que incremento en forma artificial la tasa de
beneficio de los sectores sustitutos de im-
portaciones y redujo la rentabilidad de los
sectores exportadores. Esto condujo a que,
tanto inversién como produccién, se reali-
zaran en sectores dirigidos hacia el merca-
do doméstico. De esta manera se
disminuyeron los incentivos para propiciar
avances tecnolégicos, los cuales no eran
necesarios en la medida en que las expor-
taciones no alcanzaban en promedio més
del 10% de la produccién y el mercado in-
terno era completamente cautivo.

En este marco se consideré necesario
eliminar la distorsién de sefiales inherentes
aun mercado sobreprotegido. Para el efec-
to, se disefié una politica de reduccién aran-
celaria cuyo objetivo era reducir los costos
de importacién de bienes de capital y de-
mads insumos requeridos en la industria na-
cional. Para lo cual se disminuyé el arancel
promedio que pasé de 38,6 a 11,8% en ju-
nio de 199123 Asi mismo, se eliminaron la
sobretasa a las importaciones y los mecanis-
mos para arancelarios como la licencia pre-
via, donde solo el 1,1% del universo de
productos se somete a este requisito, por

razones de seguridad nacional®*.

Luis EbUARDO AMADOR CABRA

En cuanto a la politica de estimulo a las
exportaciones se dirigi6 a conceder incen-
tivos para aquellos bienes con un alto con-
tenido de valor agregado nacional. Se
llevado a cabo un proceso de desmonte ge-
neral de subsidios y estimulos a las expor-
taciones. El Certificado de Reembolso
Tributario®®, se ha redujo y racionalizo ha
un nivel que cubra los costos a los impues-
tos indirectos que cancelan los
exportadores.

De otro lado, con la Constitucién de
1991, creé la independencia del Banco de
la Republica que tiene como mandato la
conduccién de la politica monetaria,
cambiaria, crediticia y la coordinacién de
la politica macroeconémica. La Constitu-
cién establecié como objetivo central de
este, la disminucién de la tasa de inflacidn,
para lo cual le impuso la obligacién de fijar
una meta anual inferior a la inflacién obser-
vada el afio anterior?®.

En cuanto al tipo de cambio, se pasé de
un régimen de "Crawling Peg” a uno de flo-
tacién “sucia”, que se formalizé a partir de
1994 con la implementacién de una banda
cambiaria. Se otorgé libertad para empre-
sas privadas abrir cuentas bancarias en el
exterior y emitir y colocar titulos valores en
el exterior para financiar importaciones e
inversiones. Asi mismo, el gobierno modi-
fic6 el estatuto cambiario permitiendo la
libre la tenencia, posesién y negociacién de
las divisas, con lo cual se eliminé el mono-
polio del emisor en las transacciones en
divisas.

Frente, al régimen de inversién extran-
jera se modificé y se establecié igualdad en
el trato nacional, por el cual se suprime todo
requisito adicional para el extranjero y se le
dio el mismo tratamiento que a los
inversionistas colombianos. Asi como auto-
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rizacién automdtica para todas las solicitu-
des de inversién y la posibilidad que los
extranjeros pueden involucrarse en todas las
actividades econémicas, sin limitacién en el
porcentaje de participacién accionariay se
modificé para que el inversionista no ten-
ga tope alguno en el giro de remesas.

En cuanto, al sector ptblico experimen-
to reformas, tanto en su funcionamiento
como en su orientacién. Entre ellas se cuen-
tan la descentralizacion fiscal que sigue las
tendencias mundiales en este frente, como es
darle a las regiones una mayor participacién
en el manejo y asignacién de los recursos
fiscales. Igualmente, con el programa de
privatizaciones y concesiones se han otorga-
do concesiones para la construccién y ope-
racién de proyectos de infraestructura, y las
més grandes empresas ptiblicas en los secto-
res de telecomunicaciones, energia y mineria.

En general, se puede concluir que Co-
lombia inicié un programa de reformas es-
tructurales en los afios 90, la caracteristica
de este modelo, fue el de remover las estruc-
turas que no permitan el libre funciona-
miento de los mercados?”. Es decir, todas las

politicas estaban orientadas a la creacién de
una mayor competencia, especialmente en
los sectores que bajo el modelo de sustitu-
cién de importaciones, florecieron al ampa-
ro de un marcado protegido.

A. De la apertura al ajuste estructural

Como consecuencia del modelo de apertu-
ra se registré un incremento en la demanda
interna superior a la tasa de crecimiento de
la produccién nacional. Este mayor consu-
mo se financié con deuda externa contrata-
da por el sector privado, ya que este asumié
gran parte de la brecha entre la produccién
y el consumo, lo que llevé a un aumenté en
las importaciones. Asi mismo, la liberaliza-
cién de los flujos de capitales coadyuvé para
que los recursos de crédito externo fueran
mayores, en especial el endeudamiento pri-
vado y en menos proporcién el publico.

Como se observa en la gréfica 1 el sec-
tor privado asumié gran parte de la brecha
entre la produccién y el consumo, lo que
llevé a un aumenté en las importaciones to-
tales.

GRAFICA 1
INVERSION Y DEUDA PRIVADA E IMPORTACIONES TOTALES
VARIACION ANUAL
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Fuente: Banco de la Republica, DNP y calculos de MINCOME
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La liberalizacién de los flujos de capi-
tales coadyuvé para que los recursos de cré-
dito externo fueran mayores, en especial el
endeudamiento privado. Como se observa
al inicio para 1990 la deuda externa repre-
sentaba el 42% del PIB y a finales de 1997
era de 40%. Esta tendencia fue consecuen-
cia de la desaceleracién en ritmo del endeu-
damiento publico (pasé del 36% del piB a
20,3% en 1998). Por el contrario, el endeu-
damiento privado aumenté once puntos
porcentuales del PiB; pasé de representar el
6,1% a 17,2% en el mismo periodo?®. En
otras palabras, si se gasta mdas de los que se
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produce como se demostré antes se requie-
re o ajustarse o acudir al financiamiento
externo, situacion esta tltima que se expresa
en un déficit en cuenta corriente.

Como se observa en la grafica 2 gracias
al sostenido crecimiento de las importacio-
nes a lo largo de la década del noventa que
pasaron en 1992 de 7.065 millones de dé-
lares a 13.158 millones de délares en 1999.
Este crecimiento genero un enorme déficit
en cuenta corriente, que se inicia en 199327
con 2.347 millones de délares y para 1999
alcanza 5.909 millones de délares, lo que
representa el 5,9% del pIB.

GRAFICA 2
DEFICIT O SUPERAVIT EN CUENTA CORRIENTE 1990 A 2001
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Este desbalance externo estuvo asocia-
do con el boom de importaciones tanto de
bienes de consumo y de capital que siguie-
ron con algin rezago a la aperturay a la
econémica, el fortalecimiento del peso en
los dltimos afios* y la alta participacién del
componente importado en la inversién para
el desarrollo de los nuevos yacimientos de
hidrocarburos.

De otra parte, durante esta coyuntura es
necesario mencionar que el tipo de cambio,
ha sido administrado por la Junta del Ban-
co de la Republica desde 1994 a través de
un sistema de bandas cambiarias. En dicho,

sistema el Banco Central fija un techo y un
piso al precio de la divisa los cuales estdn
dispuestos a defender pero permite la libre
flotacién de la tasa de cambio al interior de
la franja.

Tiene la ventaja que el establecimiento
de estos pardmetros reduce la incertidum-
bre sobre esta. El problema es que esta no
se encuentre siempre en el interior de la
banda, dado que se establece por un perio-
do de un afio, es muy probable los shocks
de diferente indole y las expectativas la
mantengan fuera los margenes.

Como se observa en la grafica 3, entre
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enero de 1994 y febrero de 1999, la mayo-
ria del tiempo la tasa de cambio estad pega-

da a los bordes lo que en la préctica se tra-
duce en un régimen de tasa de cambio fija.

GRAFICA 3
TASA NOMINAL DE CAMBIO Y BANDA CAMBIARIA
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La situacién que antecedié el desmon-
te de la banda cambiaria fue la preocupa-
cién de la autoridad monetaria sobre el
efecto que tendrfa liberar la tasa de cambio,
con un sector privado cuya deuda ascendia
a US$ 16.000 millones (cerca del 40% de
la deuda total), dado que una devaluacién
brusca, afectaria negativamente los balan-
ces de las grandes empresas endeudados en
moneda extranjera. Por tal razén, el Banco
gasto mas de US$3.000 millones de reser-
vas tratando de defender indtilmente la
banda cambiaria e intentando que el délar
no desbordara los niveles previstos.

En consecuencia, a medida que Colom-
bia sinti6 el efecto del deterioro de los tér-
minos de intercambio, la turbulencia en los
mercados financieros internacionales y los
desequilibrios macroeconémicos, la Junta
Directiva del Banco de la Reptblica se vio
obligado a remover la banda cambiaria y
permitir la libre flotacién del peso, coinci-
diendo con el anuncio de las bases de un
Acuerdo Extendido con el FMmI.

El punto nueve del Acuerdo registra
como resurgié la presién cambiaria en ju-

nio de 1999, "después de un perfodo de
relativa calma que habifa facilitado una ma-
yor holgura en la politica monetaria y una
reduccién de las tasas de interés reales. El
27 de junio las autoridades anunciaron la
meta de inflacién y el crecimiento de la base
monetaria para el afio 2000; al mismo tiem-
po, la banda cambiaria fue devaluada en
9%"31.

Igualmente, es necesario sefalar que el
Gobierno no disponfa de instrumentos para
manejar las presiones cambiarias, pues
como antes se anotd, durante el proceso de
apertura se liberé el régimen de inversién
extranjera de carécter financiero y eliminé
el control de cambios, con lo cual los capi-
tales entran y salen sin restricciones, ya que
son operados por agentes privados.

Durante 1999, la fuerte caida en el pre-
cio de los productos bésicos, da como re-
sultado fuertes choques externos, sumado
ala preocupacién sobre la sostenibilidad del
déficit fiscal y externo, genero salida de
capitales y pérdida de reservas internacio-
nales, con drenaje de estas y el creciente
escepticismo del mercado sobre la capaci-
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dad del pafs para mantener la estabilidad
cambiaria, ejercieron una fuerte presién
sobre el peso.

Para el primer trimestre de 1999 las
agencias calificadoras de riesgo Moodys,
Duff and Phelps y Standard Poor’s
Corporation la calificaron con Ba2, BB y
BB3? respectivamente. Estas instituciones le
dieron nota negativa e inestable al pais y
coincidieron en afirmar que el pafs no te-
nia los recursos suficientes para cubrir sus
pasivos en el exterior, lo que tendrfa con-
secuentes negativas sobre la estabilidad
cambiarfa y crediticia®?.

El deterioro de la calificacién riesgo
pais3* incrementé en el valor de los spread?’
y con este el costo de la contratacién de la
deuda, entre de 1998 y principios de 1999
paso de 164 puntos a 320, pero con fluctua-
ciones en septiembre entre 600 y 800 pun-
tos, debido a la crisis rusa. Para mayo de
1999 el indice se situé en un nivel cercano
al que se ubicé antes de la crisis fiscal.

Dichos indicadores comenzaron a pro-
ducir alertas desde el momento mismo de
la crisis del sudeste asidtico en 1997, lo que
gener6 dudas sobre la estabilidad de los
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mercados emergentes, entre los cuales se
encontraba Colombia. Durante 1999 se
bajé la calificacién riesgo-pafs en los mer-
cados internacionales, lo que amenazaba la
tradicién del pafs de ser deudor cumplido
de las acreencias externas y se reflejarfa en
dificultades para conseguir nuevos créditos.

B. Antecedentes fiscales a la
firma del acuerdo con el FMI

En el frente fiscal la situacién no es menos
compleja, la creciente inflexibilidad del
gasto publico y la estructura de ingresos del
gobierno, conformaron un esquema fiscal
deficitario, entre 1990 y 1991 existe un
desbalance fiscal que representa menos del
1% del pIB para 1993, en contraste, para
1999, el desequilibrio interno alcanza casi
el 6% del piB. La financiacién de este des-
equilibrio fiscal se realiza con endeuda-
miento externo, registrindose un répido
crecimiento de este hecho que refleja la
incapacidad del Estado para cumplir desde
el punto de vista financiero con los compro-
misos legales y constitucionales sin acudir
al crédito.

GRAFICA 4
INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO NACIONAL COMO % DEL PIB

ANOS 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1 INGRESOS TOTALES 8,7 10,2 10,6 1,3 11,4 11,9 124 11,9 12,5 13,0 14,7 15,0
Ingresos corrientes 8,2 9,2 9,7 10,1 | 10,2 9,9 10,4 11,1 10,6 10,7 11,4 13,3
Ingresos tributarios 7,8 8,9 9,4 9,7 10,0 9,7 10,1 10,8 | 10,6 10,6 11,2 13,2
Ingresos no tributarios 0,4 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,3 0,3 0,0 0,1 0,2 0,1
2 GASTOS TOTALES 9,4 10,6 13,8 11,2 12,5 14,5 16,6 16,9 17,2 20,3 19,0 21,6
Gastos corrientes 7,6 7,8 8,5 9,7 106 11,3 130 13,5 151 17,2 17,2 19,5
Intereses 1,1 1,2 1,0 1,1 1,2 1,2 1,9 20 29 33 41 44
Funcionamiento 6,5 6,7 7,4 8,6 9,4 10,1 11,1 11,4 12,2 134 13,2 151
Transferencias 3,8 3,8 4,5 5,2 57 6,2 7,2 7,3 8,0 9,7 9,1 10,6
Territoriales 2,4 2,6 3,1 3,3 3,5 3,5 4,3 43 47 | 53 46 57
Pensiones 0,8 0,8 0,9 1,0 1,2 1,4 1,7 16 18 21 22 26
3 (DEFICIT) SUPERAVIT (1-2) -0,7 -0,4 -3,2 0,1 -1,1 -3,1 -4,8 -44 53 -7,7 -60 -69

Fuente: CONFIS,Banco de la Republica y Rincén Hernan, Ramos Jorge, la Crisis Fiscal Actual: Diagnéstico y Recomendaciones
Rincon Hernan, Ramos Jorge, Lozano Ignacio, Documento la Crisis Fiscal Actual: Diagndstico y Recomendaciones. Julio 16 de 2004, Banco de la Republic:

En la gréfica 4 se muestra la evolucién
en términos reales de los ingresos y de los

gastos totales del Gobierno Nacional du-
rante el perfodo 1991-2003. En efecto,
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como se observa en la grafica mientras para
1991 los ingresos y los gastos participan en
casi la misma proporcién frente al piB. Para
1999 la brecha entre los gastos y los ingre-
sos alcanza 7,7% del piB, es decir los ingre-
sos participan con el 12,5% mientras los
gastos lo hacen con el 20,7%. Es situacién
se refleja en las tasas de crecimiento, mien-
tras los ingresos crecen en promedio 6%,
los gastos lo hacen a 9% entre 1994 y
2003%.

Una desagregacion de los ingresos y los
gastos, como se observa en el mismo cua-
dro permite resaltar cudles son los princi-
pales rubros que explican el desequilibrio
fiscal. Los ingresos tributarios, que miden
la capacidad del Estado de financiar gasto,
aumentaron su participacién en el PiBen 6.3
puntos entre 1990 y 2003, esto significa que
la carga tributaria del orden nacional au-
ment6 81% durante el periodo, encontras-
te, los gastos incrementan su participacion
en el PIB en 12 puntos, lo que representa un
aumento de 128% para el periodo®”.

Dentro de los rubros que contribuyeron
en forma significativa al desequilibrio fiscal
se destacan los siguientes?®:

e L] pasivo pensional que para el afio
1990 representa el 0,8% del PiBy para el afio
2001 alcanza un 2,6% del PiB, con el agra-
vante de que las reservas del Seguro Social,
entidad encargada de administrarlo, se ago-
taron a partir del afio 2004.

¢ [La Asamblea Nacional Constituyen-
te decidié increnetar el gasto social aumen-
tando las transferencias que el Gobierno
nacional realiza a los entes municipales para
atender los gastos de salud y educacién.
Estas han subido de 3,8% del PiB en 1990 a
10,6% en el 20013°.

e El rapido crecimiento de los gastos de
funcionamiento al pasar de 6,5% en 1999

a 15,1% en 2001. Dentro de estos se des-
tacan por su crecimiento el gasto en segu-
ridad y justicia que paso de participar con
el 2% del PiB en 1990 a 4.5% en 2003.

® No menos importante es el crecimien-
to de los intereses de la deuda externa que
se habfa mantenido hasta 1995 enel 1,2%
del Py después de 2000 es superior a 4%*°.

En suma, la tendencia del desbalance
fiscal en el decenio de los noventa se explica
por los crecientes incrementos de los gas-
tos en transferencias territoriales, gastos de
funcionamiento, intereses de la deuda y el
pago de pensiones. Aunque su dindmica y
tamafio puede estar influenciada por facto-
res como la ineficiencia del gasto publico,
la devaluacién, las decisiones politicas o
judiciales, el ritmo de la actividad econémi-
cay las tasas de interés tanto internas como
externas*!.

Como se concluy6 a pesar que aumen-
ta el recaudo en forma importante este no
logra cubrir los gastos, con lo cual la bre-
cha entre ingresos y gastos fue financiada
con deuda externa, mientras para 1992 la
deuda participa con el 35,6% del piB, des-
pués de 1999 representa un poco mas del
46% vy para 2002 alcanza el 53% del pis.

C. Consideraciones para la
firma del acuerdo con el FmI

En este contexto, Colombia*?, a finales de
1999 se vio en la necesidad de firmar un
Acuerdo Extendido con el FMI, que derivé
en un proceso de ajuste y de reformas es-
tructurales cuyo objetivo era corregir, la
combinacién de los desbalances fiscal y
externo. Lo que significaba que el pafs se
ajustaba o enfrentaba una crisis de balanza
de pagos y con esta fuga de capitales, res-
triccién de recursos externos, inestabilidad
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cambiaria, aumento en el nivel de precios
y caida en el ritmo de la actividad econé-
mica. Para conjurar esta situacién se nece-
sitaban los recursos del FmiI lo cual permitiria
mantener relaciones fluidas con la comuni-
dad financiera internacional.

El Acuerdo se firmé a finales de 1999, sin
embargo, cuando se le lee con cuidado, no
difiere mucho del catélogo de politicas que
de todas maneras habria habido que tomar
y de hecho ya las estaba poniendo en mar-
cha Colombia desde el dltimo trimestre de
1998. En efecto, para ese periodo, el Gobier-
no habfa expedido una serie de medidas,
entre las que se destacan fuertes recortes de
gasto, devaluacién de la tasa de cambio,
ampliacién de la base del 1va, el incremento
de los impuestos sobre los combustibles y
programas para evitar la evasién y elusién de
impuestos.

El Acuerdo funciona como una especie
de auditoria fiscal ante los organismos in-
ternacionales de crédito. El M1 brinda liqui-
dez a Colombia, como veremos en seguida,
previo el compromiso de corregir los aspec-
tos que dieron origen a los desequilibrios.
En este sentido el Acuerdo, le permite a
Colombia ademds de asegurarle liquidez de
corto plazo, mantener abierto el crédito
con la banca multilateral y no disminuir la
calificacién de riesgo pafs.

III. EL CONTENIDO DEL
ACUERDO CON EL FMI

El 3 de diciembre de 1999 el entonces Mi-
nistro de Hacienda y Crédito Publico y el
Gerente General del Banco de la Republica
firmaron la carta de intencién y una solici-
tud de crédito para el periodo 1999-2002 al
Director Gerente del FMI, en el cual se esta-
blecfan los objetivos de politica econémica,
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metas para promover el crecimiento econé-
mico, los criterios para la consolidacién fis-
cal, las formas de financiamiento externo, las
medidas de estabilidad monetaria, los instru-
mentos de reestructuracién del sector finan-
ciero, los mecanismos de generacién de
empleo, los programas para la reduccién de
la pobreza y la agenda legislativa para el
cumplimiento de las reformas estructurales.

El 20 de diciembre de ese afio el Direc-
tor del FMI aprobé a Colombia el monto
maéximo que aprueba esa institucién®? a tra-
vés de la modalidad de Extended Fund
Facility (EFr) o servicio ampliado** de acuer-
do con el programa presentado por la autori-
dades colombianas para ayudar a solucionar
problemas estructurales que estdn causando
desequilibrios macroeconémicos mediante
un crédito equivalente a DEG 1.957 billones,
que corresponden a cerca de 3.000 millones
de délares.

El monto de recursos deberd desem-
bolsarse en un periodo de tres afios y pagar-
se al FMI en un periodo de 10 afios con 4
afios y medio de gracia y una la tasa de in-
terés de 4,3% anual.*’ Los desembolsos
programados del crédito se realizan en for-
ma escalonada y con cardcter trimestral,
sujetos al cumplimiento de las condiciones
establecidas. El primer desembolso ascen-
derd a 207.6 millones de ddlares y seria
otorgado a la aprobacién del crédito en
diciembre de 1999 y el dltimo en noviem-
bre de 20024.

Este endeudamiento viene acompafiado
de recursos adicionales del orden US$4.200
millones de délares, provenientes de enti-
dades multilaterales, dentro de las que se
destacan los US$1.400 millones del Banco
Mundial, US$1.700 millones del Banco
Interamericano de Desarrollo y US$600
con la Corporacién Andina de Fomento*”.
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El crédito tenia como objetivo aumen-
tar la disponibilidad de recursos y blindar
el programa macroeconémico emprendido
por el recién posesionado presidente Dr.
Andrés Pastrana, contra cualquier inestabi-
lidad econémica, que puedan poner en pe-
ligro las medidas con el fin de consolidar el
crecimiento econémico. Estos recursos
serian solicitados y desembolsados si la
coyuntura y las circunstancias asi lo
ameritaban®®. Por su propia naturaleza este
préstamo no podjia ser utilizado para finan-
ciar gasto publico®.

El crédito del FMI es de cardcter condi-
cional y depende de que Colombia pafs
prestatario adopte las medidas contempla-
das para corregir los desbalances macroeco-
némicos. La condicionalidad vinculada al
crédito del FMI contribuye a asegurar que
una vez obtenido el préstamo, Colombia no
aplaza el ajuste y lo pueda rembolsar. Para
lo cual un programa bajo la modalidad EFr
establece objetivos generales para periodo
que dura el Acuerdo (tres afios) y progra-
mas especificos para cada afio que se pue-
den modificar y revisar durante el desarrollo
del programa.

Como bien lo establecen los funciona-
rios del FMI cuando se “otorga un préstamo a
un pafs miembro, lo condiciona, algo nada
inusitado en un mundo de prestatarios y
prestamistas donde se da por sentado que en
casi todas sus relaciones debe haber cierta
condicionalidad” y se exige una evaluacién
de los desequilibrios macroeconémicos®’.

Por tltimo, una vez logrado la firma del
Acuerdo, en Colombia los mercados finan-
cieros se tranquilizaron y se restableci6 el
acceso a los mismos, en razén de que ga-
rantizaba la adopcién de un sin numero de
politicas que permitieran restablecer los
equilibrios perdidos. El tener que cumplir

metas trimestrales, sujetas los desembolsos
de los recursos del FMI generé sefiales al
mercado al contar con unos recursos para
el pago de las acreencias externas y el man-
tenimiento reservas internacionales.

A. Metas del acuerdo extendido con FMI

El cumplimiento de los programas del
Acuerdo Extendido para el periodo (1999-
2002) se evaldan a través de dos criterios.
El primero, criterios de desempefio que son
un conjunto de metas indicativas méximas
y minimos de los pardmetros acordados en
el memorando técnico’! los cuales se les
realiza un seguimiento de cardcter trimes-
tral. Dentro de estos se encuentran:

El programa monetario a través de to-
pes maximos sobre los activos netos domés-
ticos y de topes minimos sobre las reservas
internacionales netas del Banco de la Repu-
blica.

¢ £l desembolso deuda externa ptblica
neto de Colombia y el monto de las garan-
tfas provistas por el sector publico para la
deuda externa privada.

e El tope para el déficit combinado del
sector publico, el saldo y el incremento de
la deuda de mediano plazo y largo plazo.

El segundo, se evaltian semestralmente
los avances cualitativos de las reformas es-
tructurales, la primera reunién se fijo para
el 30 junio de 2000, en esta se discutirian
los avances en los siguientes puntos:

e Progresos en el cumplimiento del
Gobierno de su agenda legislativa: el acuer-
do impone un cronograma de reformas es-
tructurales®?, sobre los proyectos que el
Gobierno tiene que presentar ante el Con-
greso de la Republica.

® Progresos en el cumplimiento del pro-
grama de privatizacién del Gobierno.
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Las metas acordadas con el FMI en di-
ciembre de 1999, de marzo y junio del afio
2000, se denominaron criterios de desem-
pefio, porque son de obligatorio cumpli-
miento, mientras que las de septiembre y
diciembre de 2000 son metas indicativas,
que se volverdn criterios de desempefio
cuando se revise el Acuerdo en 200073,

Los acuerdos con el FMI prevén la posi-
bilidad de incluir uno a varios cldusulas de
incumplimiento, si se encuentran factores
de fuerza mayor o van mas alld de manejo
por parte de la autoridades econémicas, por
lo cual se conceden excepciones (waivers)
del criterio de desempefio incumplido y se
pueda solicitar una rapida modificacién que
permita variar el acuerdo y continuar con
los desembolsos.

En este sentido, el acuerdo incluye la
posibilidad de ajustar criterios de comporta-
miento como los activos internos netos y las
reservas del Banco de la Reptblica, en el
evento de excesos o insuficiencias en los
desembolsos del financiamiento externo, las
recaudaciones por privatizacién. En tal even-
to, se solicitarfa al FMI que considere una
exencion técnica del incumplimiento des-
pués de que el equipo técnico del Fondo lo
revise con las autoridades colombianas.

Por ultimo, el Gobierno de colombia-
no se comprometié con el FMI a suministrar
la informacién necesaria para realizarle el
seguimiento adecuado a los criterios de
desempefio especificos y las metas del
cronograma de reformas estructurales del

Acuerdo Extendido.

B. Obijetivos generales

del Acuerdo Extendido

El objetivo central del Acuerdo Extendido
consiste en “el mediano plazo en ubicar la
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economia en una senda de crecimiento eco-
némico fuerte y sostenido con una inflacién
decreciente que expandird las oportunidades
de empleo y promovera estandares de vida
més altos para todos los colombianos™*. Este
describe las politicas econémicas que el
Gobierno colombiano pretende seguir du-
rante el periodo 1999-2002, asi como los
objetivos y las metas para el periodo.

Bajo el programa las autoridades busca-
rdn promover el crecimiento econémico, el
aumento del empleo, la flexibilidad de la
tasa de cambio, una inflacién més baja y la
viabilidad externa. En términos cuantitati-
VoS se espera un crecimiento entre 3y el 5%
entre los afios 2000 y 2002, una inflacién
entre el 10 y el 6% y un déficit en cuenta
corriente como participacién del PIB entre
2.4y 3% para el periodo que operara el
Acuerdo Extendido.

Las metas en el campo fiscal es reducir
el déficit del sector publico en el corto pla-
zo, mediante la reduccién del gasto, (tan-
to, de inversién como de funcionamiento)
y el aumento del recaudo a través de nue-
vos tributos. Por su parte, el objetivo de la
politica monetaria es reducir inflacién y
mantener la estabilidad cambiaria. A su vez,
el objetivo de la politica del sector externo
es corregir el desequilibrio de cuenta co-
rriente.

Los objetivos de las reformas estructura-
les son continuar con la liberacién de los
mercados iniciada con el proceso de apertu-
ra, profundizar el proceso de privatizacién,
lograr la descentralizacién politica y fiscal,
reducir el tamafio del sector ptiblico, modi-
ficar los regimenes de las transferencias, las
regalias, la seguridad social y el estatuto or-
ganico de presupuesto.

El acuerdo también incluye unos pro-
gramas focalizados de gasto social hacia
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miembros mas vulnerables de la sociedad,
como son los desplazados, las mujeres, y los
nifios a través de asistencia directa en salud,
educacién, asi como la inversién en infra-
estructura como una herramienta para la
creacion de empleo. El Acuerdo pretende
financiar un eventual proceso de paz, enla
medida en que este sea exitoso se
incrementara la inversién publica con el
objetivo de reconstruir dreas afectadas por
el conflicto.

Los objetivos desde el punto de vista
operativo se incorporaron al programa de
consistencia macroeconémica de mediano
plazo que elabora el Consejo de Politica
Fiscal®® (CoNris) mediante el establecimien-
to de metas trimestrales, sobre cinco varia-
bles claves de la economia: el tamafio del
déficit fiscal, el saldo de reservas interna-
cionales, el saldo de activos internos netos
del Banco de la Republica, el endeudamien-
to externo neto del sector publico y el sal-
do de deuda del sector publico.

Por ultimo, es necesario sefialar que "el
Gobierno de Colombia considera que las
politicas descritas en el memorando son
adecuadas para alcanzar los objetivos del
programa, pero tomaré cualquier medida
adicional que se considere apropiada para
este prop6sito°.

C. Politicas y metas especificas
del programa®”

1. Objetivos de politica macroecondmica

¢ Se espera que en los tres afios que dura el
Acuerdo la inversién alcance una participa-
cién del 22% dentro PiB, lo que significa que
se duplicara. Con respecto al ahorro nacio-
nal se proyecta que incremente su partici-
pacién del 15 al 19% en el piB.

2. Metas y politicas de sector externo

¢ En el desempenio del sector externo se pre-
vé una reduccién sustancial del déficit en la
cuenta corriente®® al registrar mas de 6%
durante 1999 a una reduccién del 2,4% del
PIB en 2000 y cerca del 3% del P8 entre los
afos 2001 y 2002. Dicha caida esta explica-
da por una recuperacién de las exportacio-
nes y una disminucién de las importaciones,
apoyados en una rapida devaluacién del peso
del 24% durante 2000. Se espera que luego,
el déficit de cuenta corriente sea financiado
por la cuenta de capital a través de la inver-
sién extranjera directa.

e El programa espera que la deuda ex-
terna colombiana se estabilice entre 43 y
44% del p1B. El requisito de depésito sobre
el endeudamiento externo establecido por
el Banco de la Reptblica continuara refle-
jando el diferencial entre las tasas de inte-
rés internas y externas.

e Las reservas internacionales se man-
tendrdn en un equivalente a cinco meses de
importacién y alrededor de una y media
veces la deuda externa.

3. Objetivos y metas de la politica fiscal

e El Acuerdo prevé una reduccién del défi-
cit del sector publico consolidado®® de
3,6% del PIB en 2000 a 1,5% del PIB para el
2002. Para cumplir con dicha meta, el Go-
bierno Central ejercerd un control sobre sus
gastos, distintos al servicio a la deuda, los
cuales se reducirdn del 16,7% del pPiB en
1999 hasta el 14,3% del PiB en el 2002.

e El Gobierno present6 una reforma
constitucional al Congreso, con el fin de
mantener constante en términos reales el
monto de los fondos que se transferirdn a
entes territoriales de los ingresos corrien-
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tes de la Nacién. Esta reforma ahorrara el
0,4y 0,8% del PiB para los afios 2001 y
2002, respectivamente.

e [gualmente, los fondos de cofinancia-
cién del Gobierno Central los cuales proveen
fondos de contrapartidas para los proyectos
de los gobiernos locales se eliminaran.

e E| Acuerdo prevé que el Gobierno
presentard al Congreso una reforma
tributaria a principios de 2000 que busca
aumentar la base del impuesto a la renta,
corrigiendo los vacios en el IvA. La reforma
al sistema tributario fue disefiada para ge-
nerar unos ingresos adicionales de 0,6% del
PIB para 2001 y de 0,8% del P18 para 2002.

e El Acuerdo permitird fortalecer la Di-
reccién de Impuestos y Aduanas Nacionales
(DIAN) con el objetivo de controlar la evasién
del 1vA, aumentar el recaudo del impuesto a
la renta y reducir el contrabando.

4. Politicas monetaria y cambiaria

e La politica monetaria deberd cumplir con
la meta de inflacién del programa, para lo
cual el Banco de la Republica utilizara el
crecimiento de la base monetaria como
meta intermedia y la tasa de interés como
instrumento operativo. El corredor de la
base monetaria se determina anualmente
para apoyar la meta de inflacién y puede ser
modificado si esta se aleja de la meta.

¢ En cuanto a la politica cambiaria bajo
el régimen de tasa de cambio flotante, la
intervencién por parte del Banco de la Re-
publica se limita a suavizar los movimien-
tos de la esta cuando esta se desvié 5% del
promedio mévil de los tltimos 20 dias.

5. Politicas para el sector financiero

e El Acuerdo recomienda que el Estado
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capitalice a través del Fondo de Garantias
Financieras a todos los bancos publicos de
primer piso luego los privatice, exceptuan-
do la Caja Agraria.

e Se recomienda aumentar la vigilancia
y control a los intermediarios financieros
por parte de la Superintendencia Bancaria
y llevar gradualmente, las provisiones de las
instituciones bancarias a los estandares in-
ternacionales para finales de 2002.

6. Programas y objetivos
de las reformas estructurales

¢ E| Gobierno ha presentado al Congreso
un proyecto de ley para hacer més eficien-
te el sistema de descentralizacién fiscal
mediante la creacién de un fondo de pen-
siones territoriales, y para fortalecer las fi-
nanzas de los gobiernos locales mediante la
limitacién de sus gastos corrientes.

e Se presentard al Congreso una pro-
puesta para una reforma al sistema de pen-
siones, consistente en aumentar la edad de
retiro y aumentar las cotizaciones, asi como
acciones para limitar los esquemas especia-
les. El efecto fiscal de esta reforma se sen-
tird cuando con entre en vigencia el nuevo
régimen ahorrando cerca del 0,5% del piB
de forma permanente desde el afio 2010.

e El Acuerdo tiene previsto como par-
te de su financiacién, la privatizacién®® de
las grandes firmas de distribucién del sec-
tor eléctrico y la mayor compafia minera
(CarsocoL). En cuanto, al sector financie-
ro todos los bancos publicos serdn privati-
zados, excepto el Banco Agrario. La
privatizacién deberfa haber generado 3.600
millones de délares, entre los afios 2000 y
2001.

® Reduccién gradual de personal de la
nomina del Gobierno nacional y no
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remplazar a aquellos que se retiren por el
cumplimiento del tiempo de la pensién.

¢ [ntroducir medidas tendientes a
flexibilizar el mercado de trabajo, el Go-
bierno ha introducido una serie de medidas
de corto plazo, incluyendo proyectos de
mantenimiento intensivos en mano de obra,
y otorgado incentivos tributarios para la
creacién de empleo.

Por ultimo, el acuerdo previa un posi-
ble proceso de paz, los gastos correspon-
dientes a este objetivo, financiados con
bonos de paz suscritos por las empresas y
por los grupos de mayores ingresos y por
contribuciones de la comunidad internacio-
nal. Es importante anotar que la inclusién
de una cldusula de paz, le permite al Gobier-
no un margen de maniobra fiscal con el fin
de buscar salidas al conflicto, este elemen-
to no tienen antecedentes en Acuerdos con
el FMI en ninguna parte del mundo.

IV. EVALUACION DE LOS PRINCIPALES
PARAMETROS ACORDES CON EL FMI
EN EL. MEMORADO DE POLITICAS

Existe gran cantidad de estudios empiricos
y diversa literatura que han analizado la
eficacia de los programas de ajuste del FmI
y sus niveles de éxito, en este sentido, es
importante, definir cuando un programa se
considera eficiente. Siguiendo a GUITIAN®'
ha recomendado dos clases de evaluacién
de los programas del FMI cuando se trata de
un solo pafs®?.

El primero conocido como criterio posi-
tivo se basa en el antes y el después del pro-
grama, su evolucién depende de los
objetivos propuestos y los resultados conse-
guidos. Un segundo método, llamado norma-
tivo compara el valor de las metas del
programa con los resultados observados en

todos y cada uno de los pardmetros de la
programacién financiera.

Los acuerdos se evaluaran de acuerdo con
las metodologia antes sefialados e incluyen un
analisis de los objetivos y los resultados de las
medidas en las dreas de crecimiento, fiscal,
monetaria y cambiarfa, financiera, externa y
de reformas estructurales. El anlisis de la evo-
lucién parte de que el objetivo central de los
Acuerdos es el crecimiento econémico, el
aumento del empleo, la flexibilidad de la tasa
de cambio, una inflacién mas baja y la viabi-
lidad externa.

En consecuencia, después de puntuali-
zar los principales objetivos de politica
macroeconémica del Acuerdo es necesario,
evaluar los criterios técnicos acordados in-
cluyendo todas las revisiones hasta enero de
2002 y los resultados obtenidos. En la gra-
fica 5 se expone a continuacién las metas
acordadas y los resultados obtenidos en los
principales pardmetros considerados en el
Acuerdo.

El Acuerdo tenfa previsto que Colom-
bia regresard a la senda del crecimiento,
como bien lo sostiene el punto doce del
Memorando de politicas econémicas el
plan econémico busca restablecer el creci-
miento del PiB real hasta cerca del 5% para
el 200293, Este escenario tan optimista con-
trasta con los resultados obtenidos. En efec-
to, como se observa en el cuadro anterior
los resultados difieren en forma importan-
te de lo firmado en el Acuerdo. Para 1999
se preveia una caida del 3,5% del P13y de
acuerdo con las cifras oficiales el crecimien-
to fue negativo en més del 5%. Mientras el
Acuerdo Extendido habia proyectado un
crecimiento del 3,8 y 4,8% para los afos
2001y 2002 los resultados difieren en 2,4%
para 2001 y 3,2% para el 2002.
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GRAFICA 5
Variables de desempefio [ 1999 [ 2000 [ 2001 | 2002
Deficit del sector publico combinado (% del PIB)
Deficit programado 59 3,5 24 1,3
Incluyendo todas las revisiones enero de 2002 5,9 3,6 3,3 41
Resultado 55 34 3,2 3,6
Crecimiento real del PIB
Estimado en 1999 -3,5 3,0 3,8 4,8
Resultados -4,2 2,7 1,4 1,6
Inflacién
Programada en el Acuerdo 1999 11,0 10,0 8,0 6,0
Resultado 9,2 8,7 76 7,0
Cambio reservas internacionales netas ($US)
Programada en 1999 -750,0 744,0 326,0 323,0
Resultado -319,0 870,0 1218,0 318,0
Deuda externa (%PIB)
Deuda externa total programada en 1999 41,3 43,1 43,6 44,3
Resultado 45,3 46,7 48,1 52,8
Deuda publica programada 1999 34,2 34,1 33,8 34,0
Resultado 42,2 47,2 50,5 55,0
Deficit cuenta corriente de la balanza de pagos

Acuerdo inicial 1999 -1,3 -2,4 -3,1 3,2
Observado 0,8 0,8 -1,6 -1,9
Diferencia Acuerdo Observado 2,1 3,2 1,6 1,3

Fuente: FMI, Staff Report, Appendix VIII: Colombia: The EFF: december 1999- december 2002 y
Evaluacion de los Acuerdos Colombia FMI. 1999 - 2003 Contraloria Nacional

Por lo cual a finales de 2001, el Gobier-
no y los funcionarios del FMI, revisaron nue-
vamente las proyecciones de crecimiento
del P18, estableciendo el 2 'y 3% para el 2001
y 2002 respectivamente. El lento creci-
miento fue resultado de los bajos niveles de
inversién publica y privada, el bajo consu-
mo, la caida gasto publico y la lenta recu-
peracién de la demanda®*.

A. Comportamiento fiscal

Uno de los propdsitos del Acuerdo era re-
ducir el déficit fiscal. Sin embargo al anali-
zar las cifras observadas y estimadas por el
Acuerdo difieren en forma sustancial, como
se observa en la siguiente grafica para el
periodo 1999-2002 se tenia previsto para
cada afio déficit menor. En otras palabras,
el desequilibrio fiscal paso de representar de
5,9% del P18 en 1999 a solo el 1,3% del piB
en el 2002. Sin embargo, cumplido el pe-

riodo de ajuste, este se mantenia por enci-
ma del 3%.

Este pobre resultado después de casi cua-
tro afios tiene mdltiples causas. En primer
lugar, como antes se sefialo el lento creci-
miento econémico no permitié aumentar en
recaudo como se esperaba. En segundo lu-
gar, los intereses y el servicio a la deuda pu-
blica siguen creciendo y por dltimo, el
aumento de la devaluacién en cerca 25%
también contribuyo a su crecimiento. En
tercer lugar, este resultado, tiene una causa
fundamental la inflexibilidad del gasto ptibli-
co (en lo relacionado con las transferencias,
gastos de funcionamiento y pensiones). En
efecto, el 95% del gasto, est4 fijado por Le-
yes que son el producto de diversos grupos
de presién que quieren asegurar su partici-
pacién en los recursos de la Nacién, con lo
cual el Estado no tiene margen de maniobra
para elaborar el presupuesto nacional, ya que
sumonto, destinacién, ordenacién y asigna-
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cién, no esta sujeto a la discrecién y el ma-
nejo de las autoridades econémicas.

En suma, para el primer afio del Acuer-
do la meta fiscal se cumplié, para los si-
guientes afios el desbalance fiscal se
mantiene. Por lo tanto, la meta se incumple,
situacién que contrasta con lo sefialado en
el memorando de Politicas Econémicas de
1999 se establecfa que "el notable ajuste fis-
cal programado para 2000 se obtendra
mediante una fuerte reduccién del gasto del
Gobierno Central excluyendo pagos de
intereses, una politica de contencién, refor-
ma pensional, y el fortalecido programa de
recaudacién de impuestos”®’.

B. Endeudamiento externo

Al no conseguirse el saneamiento fiscal a los
niveles inicialmente previstos, el desequili-
brio del Gobierno Central se siguié finan-
ciando con endeudamiento externoy con las
utilidades transferidas por el Banco Central
mediante la suscripcién de titulos de ahorro
nacional (TES). Es relevante sefialar que el
endeudamiento del sector publico, en lugar
de estabilizarse alrededor de del 34% como
se tenfa previsto en el Acuerdo se incrementé
en forma sostenida, como se observa en la
gréfica 6, al pasar de participar durante 1999
con el 42 al 50% del piB para el 2001.

GRAFICA 6
DEUDA PUBLICA COMO % DEL PIB
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Fuente: Banco de la Republica, pag web.

Al comparar las metas acordadas en
materia de endeudamiento publico y total
con el FMI y el comportamiento registrado
durante el periodo se concluye que al con-
trario, en lugar de estabilizarse o disminuir
estas presentan una tendencia creciente, es
decir las metas establecidas con el FMI no se
cumplieron. Por ello, a pesar de realizar un
proceso de ajuste macroeconémico me-
diante un Acuerdo Extendido con el Fmi en
Colombia no ha logrado solucionar los pro-
blemas estructurales de déficit fiscal, con la
consecuente tendencia ha financiar esta,
con mayor endeudamiento®®.

Distintos analistas e instituciones publi-
cas como el Banco de Republica y la
Contralorfa General han alertado en Co-
lombia sobre la trayectoria insostenible del
nivel de endeudamiento y el costo en que
se veria sometida la economia si no se to-
man los correctivos necesarios para cambiar
su tendencia, sin embargo, lo més preocu-
pante de este esquema, es que el servicio a
la deuda representa el 86% de los ingresos
tributarios y el 5,3% del PiB para 2003.

Esta situacién ha llevado a la economia
colombiana a una situacién de permanente
roll over de deuda, es decir se contrata deu-
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da para pagar sélo los intereses, desde 1998
el 80% del crédito se ha destinado a cubrir
la deuda. Como bien lo sostiene el Contralor
“en Colombia, el endeudamiento se orienta
a pagar deuda mientras el déficit fiscal se
profundiza con el pago de intereses. No se
encuentran consideraciones de eficiencia,
crecimiento o sostenibilidad en ninguno de

estos propésitos”®’.

C. Metas y logros del sector externo

En cuanto al frente externo el memorando
del Acuerdo tenfa previsto el seguimiento

Luis EbUARDO AMADOR CABRA

al desempefio del comportamiento de la
cuenta corriente, el régimen de la tasa de
cambio y el mantenimiento de un nivel de
reservas internacionales. En cuanto a la evo-
lucién de la del saldo en cuenta corriente,
como se observa en la grafica 7 siguiente
mientras para los afios 1999 y 2000 el
Acuerdo tenia previsto un déficit de 1,3%
y 2,4% respectivamente, como participa-
cién de PIB, en contraste se produjo un su-
peravit de 0,8. Sin embargo, a pesar de no
cumplir las metas sefialadas se logré corre-
gir el déficit en cuenta corriente que se
habia presentado entre 1993 y 1998.

GRAFICA 7
DEUDA EN CUENTA CORRIENTE COMO % DEL PIB
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Como se anoté en el primer acapite el
planteamiento el FMI es simple el desequili-
brio interno, se debe a que se gasta més de
lo que se produce, en consecuencia, se re-
quiere acudir al financiamiento externo,
situacién que se expresa en un déficit co-
mercial. Para el caso que nos ocupa el ajus-
te de la cuenta corriente se logré corregir
gracias a la caida del ritmo de la actividad
econémica, con uno de sus principales com-
ponentes las importaciones.

D. Tipo de cambio y mercado cambiario

En Colombia la tasa de cambio se encuen-

tra en un régimen de libre flotacién y la
politica del Banco Central es buscar los si-
guientes objetivos:

® Mantener un nivel adecuado de reser-
vas internacionales.

e Limitar la volatilidad excesiva de la
tasa de cambio.

® Moderar apreciaciones o depreciacio-
nes que pongan en peligro el logro de las
metas de inflacién y la estabilidad externa.

Para el cumplimiento de dichos obje-
tivos se utilizan instrumentos de interven-
cién al mercado cambiario a través de
subastas put y call que dan derecho de ven-
der o comprar délares respectivamente en
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los siguientes casos:

® [ntervencién a través de la subasta
automatica de opciones de compra o venta
de divisas al Banco, cada vez que la tasa de
cambio se desvie en més de 2% del prome-
dio mévil de los dltimos 20 dias hébiles.

e Intervencion a través de subastas dis-
crecionales de opciones de venta de divisas
al Banco, para acumulacién de reservas in-
ternacionales.

e Intervencion a través de subastas dis-
crecionales de opciones de compra de di-
visas la Banco para desacumulacién de
reservas internacionales.

¢ [ntervencién discrecional a través de
compras o ventas directas de divisas del
Banco en el mercado cambiario.

La intervencién a través de subastas, los
montos se anuncian con anticipacion y se
divulgan el mismo dia de la intervencion.
Estas tienen un valor minimo y deben ser
presentadas en multiplos de 100,000 déla-
res, el incumplimiento en el pago de la pri-
ma genera una sancién pecuniaria y anula
la aprobacién de la postura®®.

En general, se puede afirmar que desde
que se implanté el régimen de tasa de cam-
bio flotante, el mercado de divisas ha sido
estable y el sistema de subastas es transpa-
rente, siendo compatible con el esquema de
inflacién objetivo. En consecuencia, se pue-
de concluir que la tasa cambiaria cumplié
con los objetivos de politica trazados en el
Acuerdo.

E. Metas monetarias y anti-inflacionaria

El objetivo de la politica monetaria es alcan-
zar y mantener una tasa de inflacién baja y
lograr que el producto crezca alrededor de
su tendencia de largo plazo. Si la inflacién
proyectada est4d por debajo o encima de la

meta, la estrategia de inflacién objetivo, se
recomienda una politica monetaria expan-
siva o contractiva con el objetivo de inducir
a las tasas de interés a la baja o al alza segtn
el caso. En otras palabras, las tasas de inte-
rés son el instrumento de la politica mone-
taria y deben moverse en direccién con el
logro de las metas de inflacién.

El Banco con el fin de cumplir el nivel
de inflacién, parte de considerar que las de-
cisiones se adoptardn teniendo en cuenta
tres elementos: en primer lugar, meta de in-
flacién, en segundo lugar, la evaluacién
sobre el comportamiento del PIBy el desem-
pleoy en tercer lugar, el seguimiento, de los
agregados monetarios con respecto a los
valores de referencia definidos.

En otras palabras, se fija un pardmetro
para la base monetaria, construido de acuer-
do con la meta de inflacién, la proyeccién
del crecimiento del PiB y los cambios en la
velocidad de circulacién, ante lo cual la
Junta evalda las presiones inflacionarias y
analiza el comportamiento de la base mo-
netaria respecto al valor de referencia®.

Esta nueva metodologia le permite a la
Junta del Banco un margen de respuesta
ante shocks en el corto plazo, mientras que
permanece en el largo plazo el enfoque de
la politica monetaria sobre el logro de la
estabilidad de precios y los cambios en la
estrategia buscan darle una mayor transpa-
rencia al proceso de decisién y facilitar el
uso de la politica monetaria.

Como se observa en la gréfica 8 de aba-
jo el Banco de la Reptblica, a través de su
politica de inflacién objetivo, ha logrado
cumplir con las metas de inflacién acorda-
das, con el FMI con excepcién de la fijada en
2002, cuando se habfa establecido un indi-
ce de precios al consumidor de 6% y este
estuvo cerca del 7%.
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GRAFICA 7
INFLACION OBSERVADA Y ACORDADA

LursUnIuUL
®

.

1999 2000

Anos 2001 2002

—e— programada en 1999

—m— Resultado

Fuente: Banco de la Republica, pag web.

Es importante sefialar que la Junta Di-
rectiva del Banco de la Reptblica, en su
reunién de octubre de 2000, revisé la estra-
tegia para la conduccién de la politica mo-
netaria, introdujo algunas modificaciones a
los pardmetros de las variables mas impor-
tantes en el proceso de decisién de la poli-
tica con lo cual adopto la nueva
metodologia inflacién objetivo "inflation
targeting”, hecho que implicé el estableci-
miento de metas de inflacién trimestrales’®.

Este nuevo método le permite al Banco
de la Republica reducir la incertidumbre
cuando hace explicito su mandato consti-
tucional de alcanzar y garantizar la estabi-
lidad de precios como el objetivo
primordial de la politica monetaria y anun-
cia la meta de inflacién con anticipacién,
para que pueda ser tenida en cuenta por los
agentes econémicos en sus decisiones”'. En
el 4rea monetaria del Acuerdo se establecié
con criterios de desempefio y las metas in-
dicativas tope para los saldos de los activos
internos netos del Emisor, definidos estos
como la diferencia entre la base monetaria
y las reservas internacionales, valoradas en
pesos.

Dado que se dejaron de presentar pro-
yecciones sobre activos internos netos para
establecer metas trimestrales de inflacién,
no se puede conocer el comportamiento de

los agregados monetarios durante el perio-
do del Acuerdo, con respecto a la politica
de inflacién objetivo, se logro cumplir con
las metas acordadas con el FMI con excep-
cién de la fijada en 2002.

V. COMENTARIOS CRITICOS
AL AJUSTE ESTRUCTURAL

Es importante reconocer que el FMI no es el
causante de los desbalances macroeconé-
micos, de hecho, Colombia acudié6 a este
organismo en ultima instancia cuando pre-
sentaba importantes desajustes. En este sen-
tido, el ajuste, ante los desequilibrios
macroeconémicos, implica incurrir en cos-
tos, con o sin el. El Fondo presta sus recur-
sos por un periodo, pero sujeto a que el pafs
acepte la condicionalidad del rm1y el Banco
Mundial”?, que se orienta a la eliminacién de
los desequilibrios existente. Asi mismo, el FmI
y su programa econémico disminuyen o
aumentan la calificacién de riesgo pafs lo se
constituye en los prerrequisitos para el otor-
gamiento de créditos por parte de la banca
multilateral.

Sin embargo, el mayor impacto del ajus-
te recae sobre los grupos més vulnerables y
tiene consecuencias regresivas en la calidad
de vida de grandes sectores de la poblacién,
la devaluacién asociada al control salarial
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significa una caida del salario real”?. Asi
mismo, la reduccién del gasto publico pro-
duce desempleo al caer la inversién publi-
ca, la eliminacién de las transferencias
deprime las regiones més pobres, el incre-
mento de los impuestos disminuye el con-
sumo, la eliminacién de subsidios, no
permite el acceso a la salud y educacién.

Es necesario recordar que para 2001 en
Colombia, el analfabetismo llega al 8% en
la poblacién menor de 15 afios, cerca de 11
millones de personas viven con menos de
dos délares al dfa, el 28% de poblacién tie-
ne mas de una necesidad bésica insatisfe-
cha”. Esta situacién que se deterioré mas
con la cafda del P1B en 5% en 1999. Este
panorama contrasta con la opinién del FumI
sobre el impacto social del ajuste, donde
sostiene que esta no regresiva’>.

En este sentido si el gobierno colombia-
no negocia un ajuste con FMI sobre sus prin-
cipales variables como déficit fiscal, nivel de
reservas internacionales o reformas estruc-
turales como antes he sefialado, de manera
anédloga con el programa, deberia contem-
plar una negociacién con el Fondo de
indicadores cuantitativos con respecto a:
nivel de desempleo, caida del PiB, disminu-
cién de los salarios, entre otros.

De otra parte, la aparicién de ciertos fe-
némenos que adquieren especial importan-
cia'y no son tenidos en cuenta en el proceso
de ajuste, pero tienen un enorme efecto en
la asignacién de recursos y en los mercados,
algunos ejemplos son la subfacturacién de
importaciones’®, sobrefacturacién de impor-
taciones”’, el contrabando”® que para Co-
lombia alcanza cerca del 4% del pis.

Asi mismo, para el caso colombiano es
relevante destacar el enorme impacto nega-
tivo que ha tenido la violencia” sobre el
crecimiento, el desarrollo y la viabilidad

econémica en pafs®’. En sentido amplio esta
no sé6lo los incidentes de agresién fisica
entre personas sino de actividades crimina-
les y grupos al margen de la Ley, en térmi-
nos monetarios, el costo de esta supera el
valor de dos reformas tributarias y entre dos
o tres puntos del crecimiento del PIB por
ano®!.

Por otro lado, el periodo de tiempo que
fija el FMI para lograr el ajuste es de 36 me-
ses, para el caso de la economia colombia-
na lo realizo durante el primer afio. Si los
desequilibrios existentes son alrededor del
5% del PIB tanto, en cuenta corriente, como
en el desequilibrio fiscal. No existe razén
para realizar el ajuste se realice en un perio-
do tan corto. Adn mas, el FMI para el caso
de cualquier pais tiene metas trimestrales
con indicadores muy precisos. Esto impli-
ca que el pais tiene que cumplir metas tri-
mestrales, de no hacerlo, no recibe los
desembolsos financieros.

Asi mismo, se ha cuestionado la asime-
tria existente con respecto a la reduccién de
una situacién de desequilibrio externo. Si
hay paises que tienen un déficit en la cuen-
ta corriente, deben existir paises que poseen
un superdvit en dicha cuenta. Lo cual im-
plica que el ajuste solo los realizan los pai-
ses deficitarios. Como subraya MASSAD este
"proceso no debe ser concebido como un
fenémeno aislado, sin tomar en cuenta la in-
terdependencia econémica mundial, pues
se trata de un problema global y no un pro-
blema de pafses.

Al considerarlo un problema global sur-
gen nuevos enfoques que permita minimizar
los costos internos del proceso de ajuste”.
Con lo cual este enfoque permiten distinguir
entre ajuste regresivo y expansivo, en prime-
ro tiene que ver con la caida de al demanda
agregaday el segundo con el incremento de
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las exportaciones®?, situacién que contrasta,
con politicas macroeconémicas contractivas
que recomienda el FMI. En este mismo senti-
do, para poder pagar es necesario que los
paises acreedores estén dispuestos a comprar
los bienes producidos por los pafses
deficitarios, a precios razonables y sin res-
tricciones.

Por ultimo es necesario anotar que Co-
lombia cumplié con las politicas sefialadas
en los Acuerdos, a pesar de no haber utili-
zado los recursos, lo que permite concluir
que el pafs no tenfa interés en los recursos
de este organismo, sino en la aprobacién
del Programa. La estrategia era mostrar que
el FMI aprueba el manejo econémico, lo cual
resultaba crucial para asegurar el acceso al
crédito externo, para financiar el roll over
y mantener una baja prima de riesgo pafs.

CONCLUSIONES

Se puede concluir que Colombia inicié un
importante programa de reformas estructu-
rales en la primera mitad de los afios noven-
ta, cuya caracteristica fue remover las
estructuras que no permitian el libre funcio-
namiento de los mercados. En este sentido,
se trato de desregular estos, para que funcio-
nen sin trabas ni controles. Es decir, todas las
politicas estaban orientadas a la creacién de
una mayor competencia, especialmente en
los sectores que florecieron al amparo de una
marcada intervencién de Estado.

Como consecuencia del modelo de
apertura se registré un incremento en la
demanda interna muy superior la produc-
cién nacional. Este mayor consumo se fi-
nancié con deuda externa contratada por el
sector privado ya que este asumid gran par-
te de la brecha entre la produccién y el
consumo, lo que Ilevé a un aumenté en las
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importaciones. En el frente fiscal la crecien-
te inflexibilidad del gasto publico y la es-
tructura de ingresos del gobierno,
conformaron un esquema fiscal deficitario.
La financiacién de este desequilibrio fiscal
se realiza con endeudamiento externo, re-
gistrandose un rdpido crecimiento.

Ante esta coyuntura el pais se ajustaba
o enfrentaba una crisis de balanza de pagos,
con lo cual podrfa enfrentar fuga de capi-
tales, restriccién de recursos externos, ines-
tabilidad cambiaria y aumento en el nivel
de precios, que determinarfan cafdas en el
ritmo de la actividad econémica. Para con-
jurar esta situacién se necesitaban los recur-
sos del FMI y de la banca multilateral, con
lo cual se permitfa mantener relaciones fi-
nancieras fluidas con la comunidad finan-
ciera internacional.

De acuerdo con lo anterior Colombia
a finales de 1999 se vio en la necesidad de
firmar un Acuerdo Extendido con el FMI, que
derivé en un proceso de ajuste y de refor-
mas estructurales, en ese afio el Director del
FMI aprobé a Colombia un crédito equiva-
lente a DEG 1.957 billones, que correspon-
den a cerca de 3.000 millones de ddlares
bajo la modalidad de Extended Fund
Facility (EFF) o servicio ampliado para solu-
cionar problemas estructurales que estdn
causando desequilibrios macroeconémicos.

El crédito del rmi es de cardcter condicio-
nal y depende de que Colombia pafs presta-
tario adopte las medidas contempladas para
corregir los desbalances macroeconémicos.
La condicionalidad vinculada al crédito del
FMI contribuye a asegurar que una vez obte-
nido el préstamo, Colombia no aplaza el
ajuste y lo pueda rembolsar. Para lo cual un
programa bajo la modalidad EFF establece
objetivos generales para periodo que dura el
Acuerdo (tres afios) y programas especificos
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para cada afio que se pueden modificar y
revisar durante el desarrollo del programa.

Los objetivos de las reformas estructura-
les es continuar con la liberacién de los mer-
cados iniciada con el proceso de apertura,
profundizar el proceso de privatizacién, lo-
grar la descentralizacién politica y fiscal,
reducir el tamafio del sector publico, modi-
ficar los regimenes de las transferencias, las
regalias, la seguridad social y el estatuto or-
génico de presupuesto.

El Acuerdo tenfa previsto que Colombia
regrese a la senda del crecimiento, como
bien lo sostiene el punto doce del
Memorando de politicas econémicas el plan
econémico busca restablecer el crecimiento
del piB real hasta cerca del 5% para el 2002.
Este escenario tan optimista contrasta con
los resultados obtenidos. En efecto, los re-
sultados difieren en forma importante de lo
firmado en el Acuerdo. Para el afio 1999 se
preveia una caida del 3,5% del PBy de acuer-
do con las cifras oficiales el crecimiento fue
negativo en mas del 5%. Mientras el Acuer-
do Extendido habia proyectado un creci-
miento del 3,8% y 4,8% para los afios 2001
y 2002 los resultados difieren en 2,4% para
2001y 3,2% para 2002.

Las metas en el campo fiscal eran redu-
cir el déficit del sector publico en el corto
plazo, mediante la reduccién del gasto,
(tanto, de inversién como de funcionamien-
to) y el aumento del recaudo a través de
nuevos tributos. Es decir uno de los pilares
fundamentales y propésitos del Acuerdo era
reducir el déficit fiscal. Sin embargo al ana-
lizar las cifras observadas y estimadas por
el Acuerdo difieren en forma sustancial,
para el periodo 1999-2002 se tenia previs-
to para cada ufio déficit menor. En otras
palabras, el desequilibrio fiscal pasaria de
representar de 5,9% del PIB en 1999 a solo

el 1,3% del PiB en 2002. Sin embargo, cum-
plido el periodo de ajuste, este se mantenia
por encima del 3%, con la consecuente ten-
dencia ha financiar esta brecha con mayor
endeudamiento.

Por ello, a pesar de realizar un proceso
de ajuste macroeconémico mediante un
Acuerdo Extendido con el iMi en Colombia
no ha logrado solucionar los problemas
estructurales de déficit fiscal. Este pobre
resultado después de casi cuatro afios de
ajuste tiene multiples causas. 1. El lento
crecimiento econémico no permitié au-
mentar en recaudo. 2. La clara inflexibilidad
del gasto publico, en lo relacionado con las
transferencias, gastos de funcionamiento y
pensiones. 3. Los intereses y el servicio a la
deuda siguen creciendo, 4. El aumento de
la tasa de devaluacién también contribuyo
a su dindmica. Es decir, el Estado es inca-
paz de cumplir con sus obligaciones lega-
les sin financiarse en el exterior. Esta
situacién a llevado a una situacién de per-
manente roll over de deuda, es decir se con-
trata deuda para pagar sélo los intereses.

En cuanto a la evolucién de la del saldo
en cuenta corriente mientras para los afios
1999 y 2000 el Acuerdo tenia previsto un
déficitde 1,3y 2,4% respectivamente como
participacién de PIB, en contraste, se produ-
jo un superdvit de 0,8 para esos afios. Sin
embargo, a pesar de no cumplir las metas
sefialadas se logré corregir el déficit en
cuenta corriente.

Es importante reconocer que el FMI no es
el causante de los desequilibrios macroeco-
némicos de hecho, Colombia acudié a este
organismo en ultima instancia cuando pre-
sentaba fuerte desequilibrios. En este senti-
do, el ajuste, ante los desequilibrios
macroeconémicos, implica incurrir en cos-
tos, con o sin el Fondo.
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El costo interno del ajuste del progra-
ma del FMI tiene consecuencias regresivas
desde el punto de vista de la distribucién del
ingreso, es decir, la mayor parte del este es
absorbido por los grupos més vulnerables.
En efecto, la devaluacién significa una cai-
da del salario real. La reduccién del gasto
publico, produce desempleo al disminuir la
inversién publica, la eliminacién de las
transferencias deprime las regiones més
pobres, el incremento de los impuestos dis-
minuye el consumo, ademaés la eliminacién
de subsidios y la contraccién del gasto so-
cial implican una disminucién de la calidad
de vida de amplios sectores vulnerables.
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cit., p. 7.

De acuerdo con los estimativos del FMI, en
2002 el coeficiente de inversién total fue in-
ferior al 14% y el de la inversién privada
menor al 7% del piB. Contraloria General,
"Evaluacién de Acuerdos Colombia Fmi”, 2003
Véase, Acuerdo extendido de Colombia con el Fmi,
cit., p. 7.

Véase LEONARDO VILLAR GOMEZ, situacién
ocurrida en Argentina. La crisis argentina: lec-
ciones para Colombia, febrero de 2002.

Véase intervencion ANTONIO HERNANDEZ
GaMARRA, Contralor General de la Republi-
ca, "Una reflexién para repensar los acuerdos
de Colombia con el FmI” en Foro organizado
por la Fundacién Buen Gobierno, octubre 15,
2003, p. 15.

Véase pagina web [www.banrep.gov.co] "Me-
canismos de Intervencién del Banco de la Re-
ptblica en el mercado cambiario”. Esta nota
explica, de manera breve, los objetivos y las
caracteristicas principales de los mecanismos de
intervencién del Banco de la Reptblica en el
mercado cambiario. Estos mecanismos fueron
adoptados en noviembre de 1999, bajo el ré-
gimen de libre flotacién de la tasa de cambio.
Véase Banco de la Republica. "Informe sobre
inflacién, presentacién resumen y conclusio-
nes”, septiembre 2000, pp. 1 a 6.

Véase Reportes del Emisor, mayo de 2000, "La
politica anti-inflacionaria del Banco de la
Republica”.

La Junta Directiva del Banco analiza cada
mes, en el marco del "Informe sobre Infla-
cién”. En este presenta un andlisis sobre la
economia, la situacién inflacionaria y sus
perspectivas en el largo plazo.

Véase PaTriCIO MELLER. En torno a la doble
condicionalidad del FMI y el Banco Mundial,
Revista Cepal, n.° 37 y ARIEL BuIrRa, “La progra-
macién financiera y la condicionalidad del
FMI”, en Trimestre Econdmico, enero-marzo de
1983, n.° 197.

Véase VICTOR ToKMAN. “Crisis, ajuste econé-
mico y costo social”, enero-marzo 1986, n.°
209, demuestra cémo el ajuste deteriora el
mercado laboral.
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Estas se definen como carencias que tienen
los hogares en ciertos bienes y servicios que
se consideran basicos para su subsistencia,
cinco indicadores definen estas: viviendas in-
adecuadas, servicios publicos inadecuados,
hogares con hacinamiento critico, hogares
con inasistencia escolar y hogares con alta
dependencia econémica.

Véase RICARDO MARTIN y ALEX SEGURA. “Fis-
cal Discipline and social spending in IMF
Supported Programas”, en Hacienda piiblica es-
paiiola, monografias 2004, pp. 249-270.

La subfacturacién de importaciones registra
los bienes adquiridos en el exterior con un
valor inferior al verdadero, con el fin de no
pagar impuestos. Para el periodo 1980 a 1995
la subfacturacién de importaciones alcanza
entre US$548 millones y US$1.616 millones.
[www.virtual.unal.edu.co].

Véase MARIO JARAMILLO. Las exportaciones
ficticias, subfacturacién de importaciones y
sobrefacturacién de exportaciones alcanzan
los 2.400 millones de délares. [www.
aipenet.com].

Véase LEONARDO SICARD, director de Impues-
tos y Aduanas Nacionales (DIaN). Citando a
Fedesarrollo, el Banco de la Republica reve-
la que por este concepto se pierde entre los
US$3.000 y US$5.000 [www.colombia.
com].

El Estado ha perdido el poder coercitivo so-
bre los distintos agentes econémicos y con
este las reglas de juego del mercado que él
regula, en efecto, en las economfas mercan-
tiles mas simples, se debe contar con una
serie de arreglos institucionales alrededor del
respeto a la vida y a la propiedad que hagan
factible y viable el intercambio.

Por cuenta de este flagelo, se han aumenta-
do los desplazados, se han incrementado los
homicidios, el crecimiento econémico ha dis-
minuido, y se ha registrado un fuerte dete-
rioro en los niveles de inversién.

Véase Mauricio Rusio. Los costos de la vio-
lencia en Colombia, Documento CEDE 97-10.
Véase CARLOS MassaD y ZALHER. "El proceso
de ajuste en los afios ochenta; la necesidad de
un enfoque global”, Revista Cepal, n.° 23, p. 85.



