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Voy a hacer una presentacion, acerca de las alternativas
que creo tiene el pais frente al problema de la deuda y en tor-
no a las desventajas que en términos econoémicos trae consigo
dicho conflicto.

Los términos actuales del problema de la deuda

Inicialmente, vale la pena hacer un breve repaso del pro-
blema de la deuda. Basicamente éste consiste en la existencia
de un saldo acumulado que supera los 15.000 millones de
délares, cifra que al compararse con la de hace unos diez afios
es por lo menos tres veces y media mas grande. Este hecho
implica que el pais se endeudé en pocos afios de manera ace-
lerada.
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El segundo elemento problematico de la deuda tiene
que ver con su pago. En la actualidad mas del 45% de lo que
se recibe por exportaciones de bienes y servicios debe orien-
tarse a la amortizacion de la deuda y a la cancelacion de inte-
reses,

Un tercer elemento que contribuye a comphcar el pro-
blema, es que el pais realizd un gran ajuste econdmico para
enfrentar la encrucijada de endeudamiento, esfuerzo que deri-
vO entre otros fendmenos en los siguientes:

— De acuerdo con proyecciones oficiales, entre 1987 y
1990, el pais estara exportando en promedio, el doble de do-
lares de lo que exportaba entre 1981 y 1984. Este resultado
se obtendra no obstante la caida de precios de algunos bienes
exportables.

— De otra parte, las importaciones se mantendrian en
un nivel mas o menos como el actual.

— La conjugacién de los dos factores anteriores permiti-
ra reducir el desequilibrio externo colombiano, el cual ha pa-
sado para todas sus operaciones corrientes de unos 300 millo-
nes de ddlares anuales a cerca de 237 millones de ddlares.

— El anterior logro, se vera sin embargo un tanto reduci-
do por el alto servicio de la deuda y el elevado volumen de
deuda acumulado, pues esto implica una cantidad de recursos
adicionales con el objeto de cubrir o refinanciar amortizacio-
nes de créditos otorgados hace 8, 9 6 10 afios los cuales se
vencen en el presente periodo. Asi, se tendrdn que seguir au-
mentando las fuentes de financiamiento a niveles hasta de
2.300 millones de doélares anuales cuando en el pasado inme-
diato tenia que buscar cada afio apenas unos 2 millones de
dolares.

¢{Que hacer con la deuda?

Esencialmente pueden ubicarse trestipos de alternativas
u opciones:
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1. Una pdliza convencional y ortodoxa del gobierno que
significa, continuar pagando las amortizaciones en la medida
en que se causen, lo cual implica buscar recursos para poder
cumplir. -

2. En este punto, la discusion no es si se refinancia o no
pues de todas formas habria que hacerlo, sino como imple-
mentar esta politica: por las vias actuales de buscar plata en
los mercados voluntarios, o sea, ir al mercado financiero mun-
dial en las condiciones en que esté hoy funcionando o a tra-
vés de mecanismos explicitos; es decir, planteando no pago y
moratoria de las obligaciones para buscar que se pospongan
cancelaciones y hasta renegociacion de los intereses.

3. La tercera gran alternativa es repudiar la deuda. Dicho
en otros términos, con este paso se buscaria una moratoria
permanente. A proposito, es interesante mencionar que Co-
lombia, los paises en desarrollo y hasta algunas potencias in-
dustriales, han hecho esto en el pasado.

Sin embargo, ésta es una alternativa que nadie discute en
la actualidad porque estamos en un mundo distinto al de 1920
6 1930 pues ahora somos mas interdependientes en lo tecno-
logico, en cuanto a productos, en seguridades nacionales, en
politicas.

En este momento entonces, nadie se plantea explicita-
mente repudiar la deuda aun cuando a largo plazo, habran
moratorias que conduzcan a un repudio como por ejemplo en
el Peri donde se implementd un “repudio soterrado”.

Consonante con los puntos sefialados, el debate funda-
mental que se plantea no es si se repudia o no la deuda, sino
como refinanciamos.

Pros y contras de la refinanciacion

Los puntos en contra de la refinanciacion bdsicamente
son los siguientes:

— Las caracteristicas de la deuda colombiana son buenas
y el perfil es favorable, es decir esta contratada en términos
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aceptables, tasas de interés relativamente moderadas y plazos
més o menos largos.

Pero, este argumento no es correcto. Es cierto que si se
toman los saldos de la deuda se puede argumentar que tiene
un buen perfil. Pero si se consideran los volamenes y cantida-
des de amortizaciones y de pagos futuros, este perfil decae.

— El segundo argumento que expresan quienes estdn a
favor de la ortodoxia, es que la reprogramacién conlleva cos-
tos implicitos muy grandes.

Desde ese angulo se establece este razonamiento: ;Qué
implica reprogramar? Implica que en el momento preciso en
que el pais deje de pagar se incurrira en una serie de costos
por moratoria, por no cancelar a tiempo intereses y saldos.

Si se llega a esa moratoria, cuando los Bancos Comercia-
les se enteren que el pais dejé de pagar, recortaran lo que se
llama lineas de crédito comercial o lineas de crédito de corto
plazo como las que usa Colombia para financiar su comercio
internacional, especialmente sus importaciones.

La problematica que genera dicho recorte crediticio ra-
dica en que una transaccion comercial que normalmente im-
plique compra en el extranjero mediante financiamientos ban-
carios, entonces tendria que abonar casi que por anticipado
los giros por importaciones. La caida de las reservas inter-
nacionales generaria asi una crisis cambiaria que debilitaria
en Gltimas las perspectivas de renegociacion,

Es un riesgo que algunos paises han corrido y ante el
cual han salido avantes al lograr refinanciacion, sin dificulta-
des de crédito comercial.

— Un tercer argumento sostenido por quienes estdn a
favor de los créditos voluntarios, es que las reprogramaciones
no permiten al gobierno utilizar recursos nuevos donde los
necesite.

Un ejemplo que ilustra esta hipotesis es el siguiente: su-

pongamos que las empresas del sector eléctrico son las de ma-
yor deuda en Colombia y que el pais no quiere invertir mas
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en dicho sector, para dinamizar el gasto social en educacion y
salud. ;Qué pasa con esta politica si se reprograma la deuda?

El fenémeno que se derivaria al adoptarse esta reprogra-
macion financiera es que el sector eléctrico quede liberado
de pagos por el refinanciamiento de su deuda. Se pierden las
garantias de que este factor continGe pagando al gobierno cen-
tral su deuda para que se transfiera recursos hacia la inversion
social.

Este es un argumento interesante en cuanto lleva a pesar
cosas, como que los pagos que tendria que hacer el Ministerio
de Minas, se dedicaran a construir mas hidroeléctricas o pro-
yectos mineros. Sin embargo es una hipotesis que plantea un
problema distinto al de la deuda externa, el de la falta de con-
trol que el sector piblico tiene sobre sus entidades.

— Otro argumento en esta misma linea de objeciones a
la refinanciacion, es el de que si se reprograma, el pais no ten-
dria acceso a recursos externos que han ido apareciendo en
los Gltimos afios, como los canjes de deuda por acciones o el
gobierno no podria colocar bonos en los mercados internacio-
nales.

Este argumento es cierto, pero hay que tener en cuenta
que los recursos que el pais podria obtener a través de dichas
fuentes son escasos, por no decir que despreciables. Con gran
esfuerzo, el pais logro colocar primero 37 millones de dblares
en bonos en el mercado y después 50 millones de ddlares du-
rante un lapso de tiempo de por lo menos tres afios, cuando
minimamente se necesitan 2.300 millones de ddlares anuales
para atender los gastos nacionales.

En cuanto al canje de acciones por deuda puede anotar-
se, que el (nico pals donde este mecanismo ha funcionado
mas o menos es en Chile y para Colombia es casi seguro que
no funciona.

La razdon que explica esto es sencilla. El atractivo para
los Bancos al hacer esas operaciones, es el descuento con que
se cotizan los papeles que representan el valor de la deuda, o
sea, que una deuda buena casi no se descontaria y se aproxi-
maria al caso colombiano.
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Expresado en cifras, se tendria que una deuda buena
que vale 100 ddlares podria venderse por 85 dodlares, repre-
sentando una pérdida de 15 ddlares, mientras que en una deu-
da mala —como la boliviana— por cada 100 délares de deuda,
se darian 10 doélares en el mercado internacional, representan-
do un gran negocio porque de entrada habria ganancias del
90% y se podria buscar una buena inversion comprando a 10
dolares lo que nominalmente vale 100.

— El Gltimo argumento en contra de la reprogramacion
es que si se opta por esta medida habria condicionalidad..

En la actualidad esto no es cierto, pues se puede repro-
gramar sin necesidad de acuerdos con el FMI, mientras que al
no reprogramar, como Colombia, existen implicitamente
condicionalidades.

Colombia, por ejemplo, va y pide plata a los bancos y
éstos le dicen que si, pero que habria que hablar con el Banco
Mundial. De su parte éste iltimo manifiesta: si, yo también le
presto pero deben adoptarse ciertas politicas econémicas en
materia comercial y de inversion en el sector eléctrico. O sea
que en la prictica Colombia implementaria condicionalidad
aparte de las que se autoimpone.

Lo positivo de la refinanciaciéon

Aparte de las criticas a los argumentos en contra de la
refinanciacion, los siguientes planteamientos validan una con-
ducta de este tipo:

1. Si se liberan recursos, se permitira a la economia cre-
cer mds rapidamente.

2. Al refinanciar con un criterio multianual tal como
hoy se hace, aunque se entre en un proceso duro y dificil, se
asegurar recursos durante varios afios acabandose con la cons-
tante incertidumbre de si van a otorgar el Jumbo, o el Con-
corde.

El argumento central para sostener estas operaciones es
que dado que el objetivo final del momento es buscar que la
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economia interna funcione mejor, aumente el nivel de produc-
cibn, se incrementen los empleos y se solucione la mayoria de
problemas sociales que enfrenta el pafs. Esto sblo sera posible
con un crecimiento sostenido.

Los problemas se distensionan en un escenario en que
usted tiene mds ingresos, probabilidades de cambiar de em-
pleo, de conseguir nuevas alternativas de trabajo. Todo es mas
facil cuando se estd creciendo, pero todo se vuelve dificil, po-
liticamente conflictivo y socialmente critico cuando la eco-
nomia estd estancada.

(Hacia donde va Colombia?

Para corroborar estas hipdtesis, se elabord un ejercicio
matemético que mostrara las perspectivas del pafs hasta 1992,
en caso de conseguir refinanciar su deuda en 6ptimas condi-
ciones para compararlo con una situacién en donde primara
la actual politica de negativa a la reprogramacién.

Es decir, se supuso de un lado que Colombia tiene una
excelente capacidad de negociacién y logra refinanciar por lo
menos el 50% de los intereses y la totalidad de las deudas con
la banca comercial y ademas consigue recursos en préstamos
y se confrontd con una situacién en que no se reprograma y
se hace lo que el gobierno estd haciendo. Las conclusiones de
este ejercicio son desilusionantes tanto sobre la reprograma-
ci6n como sobre la no-reprogramacion.

a. ;Qué pasa si se sigue haciendo lo que el gobierno estd
haciendo?

Un primer obstdculo con el cual tropieza esta actitud, es
que habria que suponer que se consigue dos recursos en las
cantidades y términos en que el pais los necesita, porque co-
mo se recordara el gobierno durd por lo menos afio y medio
con la discusién de un crédito por 1.060 millones de délares
y se ha establecido que las necesidades anuales son del orden
de 2.500 millones de dolares. Asi las cosas, el pais podria
crecer hasta 1992 a una tasa del 3% 6 3.5% y no podria ha-
cerlo a una tasa rnés rapida porque se acumularia el servicio
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de la deuda debiendo destinar un mayor porcentaje de los in-
gresos por exportaciones, hasta que se llega a un punto en
que simplemente no se puede pagar. Pero si se toman los indi-
cadores convencionales que utilizan los Bancos se podria esta-
blecer que a Colombia le recortarian el crédito de todas ma-
neras & mads tardar en 1992,

b. ;Qué pasa si se refinancia ?

En este punto se parte del siguiente argumento: como
no se puede crecer hasta cierto limite, debe refinanciarse pa-
ra que con la liberacién de recursos que esta medida supone,
se genere un crecimiento mas acelerado.

Sin embargo, como la refinanciacién no es sindénimo de
condonacion, cuando se empieza a pagar de nuevo se hace en
un escalon mads alto, lo cual sumado a una tasa probable de
crecimiento del 4% redundaria en una pérdida de reservas.

Dicho de otra manera, como el pais necesita tanta plata,
la refinanciacién no le sirve porque empezaria a perder reser-
vas desde el mismo momento en que lo hiciera.

5i se creciera entonces a una tasa del 4% habria crisis
cambiaria, cuando llegare el momento de hacer los pagos de
la parte de la deuda reprogramada.

En consecuencia las perspectivas futuras son magras por-
que segin estos resultados habria que refinanciar de nuevo en
1992, volviendo al ciclo de la incertidumbre frente al creci-
miento econdmico y cayendo en crisis cambiarias recurrentes.

De otra parte, si creciéramos mds rapido por ejemplo al
67 anual, que es la cifra estipulada por los analisis, no se solu-
cionaria ninglin problema social, ni de desempleo, ni se recu-
peraria la buena experiencia de crecimiento vivida a finales de
los 70, puesto que se llegaria en menor tiempo quiza 1991 a
una crisis cambiaria.

La conclusion entonces de todo este acertijo no es discu-

tir si se reprograma o no sino qué otras alternativas tiene el
pais.
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Estas, por resultados recientes, no deben moverse sin
embargo en torno a la ortodoxia y a las recetas comunes es-
tilo Banco Mundial, mas bien podrian situarse del lado de
estimulos a la inversidén extranjera, reestimulos a la repatria-
ci6én de capitales y control a la gran fuga.

Colombia ya ensayé con todas. Subi6 el tipo de cam-
bios, tiene altas tasas de interés, presenta una seguridad relati-
vamente grande para las inversiones extranjeras, se acogio a la
OPIC, tiene controles cambiarios que le ayudan a evitar la fu-
ga e implement6 reformas tributarias para favorecer el capital.

El pais ha acometido todo este programa esperando con-
tar apenas con 200 6 300 millones de dolares anuales.

Lo Gnico que le queda por hacer a Colombia, es introdu-
cir politicas comerciales mas severas que las del pasado.

De cualquier forma, el pafs no puede aislarse de un con-
texto mundial. Debe aproximarse a otros paises en desarrollo,
para buscar alternativas diferentes.

Por separado, Colombia tan solo podria insistir en au-
mentar mas las exportaciones, desarrollar nuevos proyectos
exportadores en sectores primarios, ademds una politica de
importaciones mucho mds austera y rigida que ahorre divisas
y donde haya un control de compras al exterior mucho mas
fuerte que en la actualidad.

El pais puede hacer esto porque se encuentra en una
situacién excepcional desde el punto de vista de las politicas
comerciales, tiene 11 meses y medio de reservas y acceso al
crédito externo. Es decir, ahora puede tomar medidas que
empezarian a dar frutos en un plazo de dos, tres o cuatro
afios, sin sacrificar el crecimiento econémico como paso en
1984-1985, cuando por no tener divisas tuvo que recortar im-
portaciones.

Por Gltimo puede agregarse, que la conclusion fundamen-
tal de estas reflexiones se orienta a no discutir mas sobre deu-
da, aunque el gobierno tiene que reforzar su politica de en-
deudamiento pues no est4 pidiendo suficiente plata ni lo esta
haciendo en forma agil.
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Tiene que ver mas la proposicion central con que si no
se sigue atacando el problema de generar divisas —y ahora se
pueden adoptar politicas agresivas para hacerlo— dentro de 3
6 4 aiios, vamos a tener dificultades tan serias como las vivi-
das hace unos afios.
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