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En momentos en los cuales la atencion del pueblo colombiano, al igual que la de los
ohservadoms internacionales, a2 concentraha en la evolucidn de las negociaciones pam un
evencual proceso de paz, el profundo ceterioro delos principales indicadoreseconémicos del
pais y Ja poca eficacia de las madidaz hasta ahora adoptadas han vo.cado nuevaments el
interds hadia ¢l fema econdmico.

Durante venas décades, Colombia se czractenizo por une granestabilidad econdmica, atribuida
con frecuencia a politicas consistentes que se tradujercn, en términos genereles, en un buen
manejo mecroecondmmico. Evidencia de ello 25 el compertamiento de las principales variables
ernpkeadas 4 la hora Je medin la salud de sueconmmnia; el PIE crevid o una tase del 4.1% anual
promedio antre 1984 y 1997, la tasa de inflacion se mantuvo alrededor del 20% durante mds
de 20 anos y 1a devaluacion del peso, antes bajo €l sistema crawitng pegy luezo con ly banda
cambiaria, fluctué dentro de los niveles establecidos por el Gebierno nadonal Fue esta
estabilidad, interpretada por vanos anes como un exitoso manejo macroeconomico, la que la
hizo destazarse entre sus vecinos latinoamericanes particulermente en aquellos periodos en
los cuales la region se enfrentd a grandes dificultades. Durante la crisis de la deuda
latincamericana Colombia fue el anicopals que cumplio oportunamente con sus ob.igaciones,
logrando asi conservar el status de buen deudor v mantener abizrtas las faentes de
finarciamiento extermo. Algo similar sucedio a mediados de esta década, cuando Colombia
escapd sinmayores danos de las secuelas que de el eecto tequila de la economia mexicana.

Estos antecedenes hicieron pensar que Colombia saldria nuevamente bien librada de la dltima
turbulencia internacional originada en la crisis asidtica y que se extendié practicamente a
todas las economias emergentes. En efecto, durante los meses inmecdiatosa la crisis, ésta parecio
no afectara significativamante Las relaciones comerciales con Asia no erar (y adn no son)
muy estrechas 7 a pesar ¢e la meno- afluencia de recurses extranjeras no se presenfaron
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dificultadesssgnificativas para accedera financiamiento exte-no. Sn embargo. la desconfianza
de los agentes internacionales en los mercados emerngentes se prolor g mas de o esperado,
La inestabilidad aiin hoy esd preconte y Colambia hace algn mas denn aie empezd a senti
los efectos de 'o que s2 ha denominaco el “coletazo” de las criss asiatica. Durante 1998, la
economia colombiana debia enfrentar, al igual que las demids econcmias latinoamericanas,
los efectos derividos ce dos choques externos negativos. El primero dz ellos fue 21 deteriora
de Jos términcs de intercambio como comeecuencia de la Faerte caida de log precios de los
productos basicos en los mercados internacionales. £l segundo fue el impacto que en la
afluencia de copitales hacia las economias emergentes tuvo la declaraciéon de moratoria de la
ceuda rusa

En est2 sentido,tal vez uno de los principales efectos de la crisis fue la pérdida de confianza
e Jas pulitess soonomicas hasta abora cdelantaclas en Jas ecorom’as emergenes y por lo
tanto, maycres cuidadoa en el momento de tomar decisiones de inveraon. Esto hace que hor
los mercados internacionales vigilen y evalien mds de cerca (inclusocon mayor exigercia) o
comportamiento de las economias v las politicas desarrolladas, La evolucion observada en
1os Hamados “fundamentales™' se convierfe en algo esencial en este momento. De igual rorma,
las mercados casigan con mayorfortaeze y mas rapidamente los desequilibrios, Casos como
¢l rusoe, el brasileno o el mas reciente en Argentira asilo demuestrar.

En esta ocasion Colombia no ha escapado a la sancién de los mercados. Desde hace algin
tiempo se habla de los profundos desequilibrios existentes en la econorai, loscuales se reflejan,
princivalmentz, en el deterioro de las finanzas piblicas, el déficit de la cuenta corrient2 de la
balania de pagos v, en 108 climds meses, én la carda del crecimientc y el aumento de la tasa
de decempleo. Apesar de ello, las medidas no fueron tomacas a tienp. Siempre se hablo de
§a necesidad d2 correctivos pero como un hecho fatura v nocome una necesidad apremiante.
Fue tan s6lo haceun afio que las politicas d el Estado comenzaron ¢ orientarse haciz el "ajuste”,
No era para menos. pues el deterioro de 13 economia era evidente y Bis expectativas de corto
y mediano plazc eran poco favorables. S:n embargo, as medides aplicadas resultaron muy
débiles y Colembia se encuentrz hoy en el peor escenario econimice desde la crisis de los
aftos treintz,

Los resultados de tres trimestres sin crecimiento en €l Producte Inkerno Beuto al cievre del
primer serestre de 1999 evidenclaron la gravedad de la situacidn, Sir embargo, estos miamos
resultados 3610 sgudizaron una fendencia dara que comerz6 ahos atrds. Fn 199 la tasa do
arecimiento presentd ana fuerte desacelexacida al caer del 5.4% al 2:1%. & bien en 1997 sz
observé um paquedia recuperacion que alcanzd el 3.05%, la tendencia a la baja continuaria en

Finaticadonis Lderas de 1 acividad econdmica, ansillendos ebmentes mocio indispensalies panm o evaluacion de un
LCONKHTER,
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1998, afioen el Jue ik tasa de crecimiento fue del 1.6%. Este comportameento se ha acentuado
durante I corndo ce 19%9: el crecimiento registrado para el primer semestre muestra un
crecimiento negative del 7 6%, y todo deja prever para el ano comoleto una tésa cerca de-5%.
El impacto de la desaceleracion econdmica sobreel mercadc ha sido tan fuerte que la tasa de
desemplen urbano, que venia cayendo desde 1986. pes6 de 9% en junio de 1995 3 11.4% en
1996, 13.2% en 1997 y 15.8% en 1998 registrincose asi un aumento de mds de dos puntos
porentuales par afo. Poriiltimo, la tasa ce desemplea Tlogd on junio de 1999 al 19 8% Fn
septiembre la ¢.fra fue del 20.1%, la més alta de la historia? para bejar ur pocc al firal delafio.

Reasil 208,
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FUENTE Mivisterio Je Hactmda v Céddinn Piklica,

? Do del Dawa pira diezdreas metropaitanas; sumando a Jos siete centros urbanos tradicionales, Villavikencio, Pensira
y Cicuta.
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Los efectos generados por estos desequilibrios internos se han reflejado claramente en la actitud
de los agentes internacionales hacia nuestro pais. Los organismos multilaterales han expresado
en varias ocasiones su preocupacion frente a la evolucién de las principales variables
macroeconomucas del pais. El costo del endeudamiento externo ha aumentado (el margen de
la deuda colombiana sobre los titulos del Tesoro Americano se habia incrementado 290 puntos
basicos entre mediados de abril y finales de junio de 1999) y en los tiltimos meses, tres de las
agencias calificadoras de riesgo internacionales mas importantes disminuyeron el grado de
inversion que durante los dltimos afios habia mantenido Colombia.

Si bien la decicion de las calificadoras reflej6 los riesgos exhibidos por un pais con un déficit
de balanza en cuenta corriente desde 1992; un déficit fiscal creciente; un sector financiero
debilitado y en crisis; una moneda frecuentemente atacada como consecuencia de una politica
cambiaria poco creible (hasta llegar al desmonte de la banda cambiaria el pasado 25 de
septiembre); ademds de una fuerte caida en la produccion; un desempleo en aumento; y una
grave situacion de orden ptblico, no sorprendié a los mercados internacionales. Prueba de
ello es que el spread de los bones colombianos se mantuvo estable en el corto plazo.

FUENTE: Banco de la Repdblica

Ahora bien, es necesario resaltar que el descenso de la calificacién se dio en momentos en que
ciertos indicadores, como el de balanza de pagos, mostraron cierta mejoria gracias a aspectos
tales como el aumento en el precio del délar el precio del petréleo, la disminucion en las
importaciones y los recortes en compras e inversiones del sector ptiblico, entre otros. El déficit
de cuenta corriente paso de cerca del 8% del Producto Interno Bruto en el primer trimestre de
1998 a menos del 2% del Producto Interno Bruto al terminar el primer semestre dc 1999,
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FUENTE: Banco de ta Repriblica.

Sin embargo, las expectativas han cambiado significativamente para el segundo semestre del
anoa pesar de los resultados poco alentadores del tercer trimestre, El viraje hacia la reactivacién
ha sido mas lento de lo esperado y el sector financiero no ha logrado recuperarse para empujar
decididamente el proceso. Las cifras muestran que la caida ya se detuvo en algunos sectores
y parece que el cambio de tendencia se estd dando. No obstante, es indiscutible que la
reactivacion no sera inmediata, Podria darse en el segundo semestre del 2000.

Los avances se pueden apreciar en las cifras mensuales desestacionalizadas que muestran
cémo en junio la produccitn industrial crecié en 7.4% de forma general, con excepcion del
grupo de insumos para la construccién, tnico que no presentd una tendencia favorable.
Durante este mes las fuentes de esta recuperacién fueron el crecimiento inercial de la demanda
interna, la caida de la inflacién y marginalmente, la tasa de cambio. Este comportamiento se
detuvo en julio, mes en el cual las cifras mostraron un ligero retroceso, En agosto se observa
nuevamente un aumento importante en la produccién de la mayoria de ramas industriales.

De igual forma, durante los altimos meses se observa la clara reduccion de inventarios causada
por un aumento en las ventas después de una caida de la produccién mayor a la reduccién de
la demanda, la recuperacién de la cartera financiera y la continuacién del ascenso de la
produccién industrial. Estos comportamientos han sido respaldados por la caida de los
intereses, el alza de los precios del petréleo, el descenso de la inflacién, la mayor competitividad
de la tasa de cambio y el incremento de liquidez que ha tenido el mercado.
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Para el 2000-2001 se espera la maduracion de la recuperacién que hoy estd comenzando. Para
ello es indispensable que el Gobierno contintie con los ajustes que ha adelantado, orientados
hacia la correcri6n de los desequilibrios fundamentales, y que el sector privado se comprometa
con los mismos. Es evidente que los desequilibrios que golpearon a la economia han con-
dicionado su reactivacion. No obstante, esta reactivacion no s6lo involucra la esfera nacional
al vincularse, entre otros, con temas como el proceso de paz; la aprobacion por el Congreso de
la Repiiblica de las reformas propuestas por el ejecutivo; la recuperacion del crédito; y la
liquidez que dé a la economia la autoridad monetaria en los tltimos meses del afio. Fn el
campo internacional, merece atencién la situacién de los principales socios comerciales del

pais y de las relaciones con los organismos multilaterales, particularmente con el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

En efecto, durante 1999 el Gobierno nacional negocié una linea de crédito con el Fondo
Monetario Internacional por 2.700 millones de délares, monto acordado después de una
solicitud inicial por 3.000 millones de délares, destinados a aumentar la disponibilidad de
divisas del pais y consolidar el programa econémico del Gobierno. Ello permitirfa poner fina
los desequilibrios fiscales y lograr la definitiva y urgente disminucién de las tasas de interés
reales, con el fin de avanzar en el camino de la recuperacién econémica y en la disminucion
de indicadores tales como inflacién y desempleo. A estos recursos se sumaran los aportados
por otros organismos multilaterales: el Fondo Latinoamericano de Reservas, el Banco
Interamericano de Desarrollo, el Banco Mundial, la Corporacién Andina de Fomento y la
Corporacion Financiera Internacional.
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TURNTE: Minisheriy de Hademuda y Coieite Pablico

Ahora, la discusién gira en torao a bis exigenc as que en matetia econderica hace ¢l FMI 5i
bien las politicas quedste plantaa son necesarias para el sansamumto econdmico, genetlmente
resultan >astante costosas en términos de bienestar, como consecuercia de las fuertes
reducciores de demanda que genera su aplicacion, Las politicas del Fonco estin orentadas
fundamentalmenie a estimular fa oferta para favorecer el crecimienlo, lograr una correccion
de los desequilibrios funcamentales, la mejor asignacidn de los recursor v el aumenio en los
nivedes de ahorro e irversion. Pero el ajuste propuesto involucra timbién una polﬂica monetzria
restrictiva que implica unaumento on las soses de interés, agpecto que ademan estaric on total
contravia con los esfuerzos de Gobierno por disminuirlas. Mis adn cuando en numerosas
ocasiones se atribaye la actual ceces:dn a la politica restrictiva adelantada por ¢l Banco de la
Republica en 1958. Sumado # lo anterior, el crecimiento de la econemia colombiana ha
denostiade una estrecha vincalacién con ¢l crecimiento de la demanda agregada nacional.
Una reduccionsignificativa y abrupla del déficit fiscal desalentaria ain mis la demanda que,
segun alpuos analistas, contibuiilade wanece sigficativa a ccentian la lendencla creciente
del desempleo,

Subsiste entonces un gran un ~esge. Ademas, las politicas del FM] han demastrado no ser
exiwsas en todos 1os casosy muchos de Jos pafses gue han firmads acuerloscon este onganisim
confintian con graves preblemas de inestabilidad. E-cumplimiento de los plazos y las metas
del arograma de 2sabllizacior no es suficlente pare recuperar la cenflanza de los agentes y
devolver la salud a una economia. Fs neceserio realizar a iempo las refermas estructureles

aderuades pam la nicuperacion profunda y duradera.
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