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RESUMEN

Las perspectivas de la economia co-
lombianay en particular su situacion
fiscal y cambiaria se analizan a la luz
de las politicas sugeridas por el Con-
senso de Washington (ajuste fiscal,
privatizacion y apertura) y las criti-
cas a este enfoque realizadas por el
premio Nobel, Joseph Stiglitz.

A partir de la experiencia de los pai-
ses del sudeste asiatico y su respues-
ta exitosa a la crisis financiera inter-
nacional, las politicas de austeridad
fiscal y apertura a los mercados ex-
ternos ganan credibilidad ante los
organismos financieros internaciona-
les. Sin embargo, los casos de Argen-
tinay Brasil minan las bases de esta
confianza. Argentina enfrenta una
situacion caodtica, con una devalua-
cion del 250% vy restricciones a las
operaciones comerciales. También
Brasil presenta un alto riesgo de cri-

sis, a pesar del apoyo recibido por el
FMI.

Colombia enfrenta una situacion cri-
tica que le implica altos esfuerzos fis-
cales, a pesar de ser un pais que siem-
pre ha cumplido con sus obligaciones.
Si a los esfuerzos fiscales no los acom-
pafia un crecimiento apreciable de la
economia, dificilmente la situacion
sea sostenible. La interpretacion de
esta coyuntura es iluminada por la
posicion de Stiglitz frente a la globa-
lizacién, quien aboga por un enfoque
de mayor contenido social y un creci-
miento gradual puesto que se plan-
tea serias dudas sobre la eficiencia
de los mercados.

En el largo plazo, mayores niveles de
exportacion e integracion regional, y
disciplina fiscal son cruciales para
encaminar a Colombia en la senda
definitiva del desarrollo.
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PALABRAS CLAVES

Devaluacién, ajuste fiscal, crecimien-
to, desempleo, inequidad, globaliza-
cion, integracion.

SUMMARY

The outlook for the Colombian eco-
nomy, and more specifically for its fis-
cal health and exchange rate, are
analyzed in the light of Washington’s
policy recommendations (spending
cuts, privatization and free trade),
and criticism of these policy measu-
res by Nobel Laureate Joseph Stigli-
tz.

Stemming from the experience of
countries in Southeast Asia, and their
generally successful response to the
international financial crisis, it has
become clear that policies of fiscal
austerity and exposure to foreign mar-
kets enhance their credibility with
international financial institutions.
Nonetheless, Argentina and Brazil
have both served to undermine such
confidence. Argentina now faces
chaos, with a devaluation of 250% and
severe restrictions on commercial ope-
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rations. Brazil is also at grave risk,
despite the support received from the
IMF.

Colombia now faces a critical situa-
tion of its own, and will require a high
degree of fiscal austerity despite its
excellent record of meeting its obli-
gations. However, if fiscal restraint
is not accompanied by appreciable
economic growth, the situation may
not be sustainable. The interplay of
these factors is brought to light by Sti-
glitz’ criticism of globalization. Becau-
se of serious doubts as to the efficien-
cy of markets, Stiglitz favors progra-
ms with a higher degree of social con-
tent and a more gradual rate of
growth.

In the long term, higher exports, re-
gional integration and fiscal austeri-
ty will be instrumental in guiding Co-
lombia along the path of sustained
development.

KEY WORDS

Devaluation, fiscal policy, growth,
unemployment, inequality, globaliza-
tion, integration.



El 2 de julio pasado (2002) se cum-
plié el quinto aniversario de la deva-
luacion del Bath de Tailandia, episo-
dio que dio origen a la inesperada cri-
sis de los paises del Este del Asia,
incluyendo Corea del Sur, Indonesia,
Malasia y Filipinas, con amenazas a
escala global.!

Mas aun, desde mediados de los afios
ochenta y a través de la década de
los noventa, los mercados emergen-
tes fueron adoptando como modelo de
desarrollo aquel propuesto por el
Fondo Monetario Internacional, el
Banco Mundial y la Secretaria del Te-
soro de los Estados Unidos, en el lla-
mado Consenso de Washington.

Corea del Sur, Indonesia, Tailandia,
Malasia y Filipinas, al igual que Co-
lombiay América Latina, financiera-
mente hablando, forman parte de los
llamados mercados emergentes.

¢Qué es el Consenso de Washington?

El Consenso de Washington es un
modelo de crecimiento econémico que
busca el desarrollo de los paises, ba-
sado en tres pilares fundamentales:
austeridad fiscal, privatizacién de
empresas estatales y liberalizacion
de los mercados. Sus gestores, tenien-
do en cuenta los niveles de crecimien-
to alcanzados por los paises del Este
del Asia, consideraron que esa expe-
riencia era capitalizable al resto del
mundo en desarrollo, para crecer y
generar divisas suficientes destina-
das a la atencion de créditos en mora,
a raiz de la crisis mexicana de 1982
gue se extendid, practicamente, a
todo Latinoamérica.

1. The Economist, julio 6/02.

La region se habia endeudado en ni-
veles peligrosos con el sistema ban-
cario internacional; los gobiernos gas-
taron o malgastaron esos recursos, lo
gue ocasiond expansiones monetarias
y niveles de inflacién sin precedentes
que, mas tarde, se tradujeron en ele-
vadas tasas de interés y devaluacio-
nes masivas y que imposibilitaron la
atencion de compromisos adquiridos
con la banca durante los afios setenta.

Detras de todo esto el analisis era que
si los gobiernos se habian endeudado
y habian gastado de una manera
irresponsable, ocasionando impensa-
bles niveles de inflacién e imposibili-
tando el servicio de la deuda con se-
rias amenazas, incluso a la estabili-
dad patrimonial de bancos en Esta-
dos Unidos, Europa y Japon, se re-
gueria buscar una solucioén capaz de
abordar esos problemas.

De una parte, la mas perjudicada con
lainflacién era, primero, la poblacién
pobre, por lo que se necesitaba elimi-
nar la laxitud monetaria y el gasto
publico, en aras de detener la infla-
cion. En segundo lugar, dado que a
los gobiernos se los catalogaba como
ineficientes y corruptos en la admi-
nistracion de sus empresas, habia que
privatizarlas para garantizar su 6p-
timo desempefio en manos de parti-
cularesy, en tercer lugar, era necesa-
rio generar recursos para el pago de
los préstamos con la banca, por lo que
la liberacién del comercio internacio-
nal y de los flujos de capital era lo mas
deseable.

La liberacion del comercio internacio-
nal tenia su fundamento en el llama-
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do sesgo antiexportador, fendmeno
mediante el cual los paises no expor-
tan, en parte, por el costo resultante
de elevados aranceles a las importa-
ciones de insumos necesarios para
elaborar el producto exportable.

La liberaciéon del movimiento de ca-
pitales debia atraer inversién extran-
jera y permitiria captar recursos de
los mercados internacionales de ca-
pital que con la consultoria implicita
del Fondo Monetario Internacional se
convertirian en los agentes estabili-
zadores de los mercados emergentes.

Como se discutird mas adelante, el
modelo del Consenso de Washington
es catalogado por Joseph Stiglitz, pre-
mio Nobel de Economia del afio pa-
sado,? como un modelo neoliberal, en
el que no hay espacio para la inter-
vencion del gobierno, puesto que esta
fundamentado en la liberacién de los
mercados con la premisa de que los
mercados liberados funcionan a la
perfeccién.

Se trata de resucitar el modelo del
“laissez faire”, tan popular en algu-
nos circulos del siglo x1X y que fue re-
visado después de la Gran Depresion
de 1929, pero que ahora parece ocu-
par lugar privilegiado en el desarro-
llo de paises menos avanzados. En
sintesis, se retoma a Adam Smith, con
su modelo de las fuerzas de mercado
gue, motivadas por las ganancias,
conducen a la economia a resultados
eficientes, como si fueran llevadas por
una mano invisible. Al respecto se
volvera més adelante.

El modelo de desarrollo de paises del
Este del Asia, tomado como ejemplo
de estrategia de globalizacién, impu-
S0 una economia privada altamente
competitiva enfocada a exportaciones
gue, progresivamente, fueron mi-
grando de industrias intensivas en
mano de obra a productos mas com-
plejos e industrias pesadas y mas so-
fisticadas como el ensamble de auto-
moviles, aviones, chips para compu-
tadoras y robots.

Esas economias, lideradas por la in-
version japonesa desde 1960, en el
periodo comprendido desde 1992 a
1995, previo a la crisis de 1997, cre-
cieron anualmente entre el 7% y el
9% con bajas tasas de inflacién y ti-
pos de cambio fijos atados al doélar.
La recesién enfrentada por Japén a
principios de la década del 90 desace-
ler6 el comercio exterior, aumento6 la
cartera vencida de los bancos, desin-
flo los mercados bursatiles y causo
devaluaciones de las monedas de esa
region que fluctuaron entre el 30% y
el 40% y para Indonesia el 78%, en el
periodo comprendido entre junio de
1997 y septiembre de 1998.% Todo lo
anterior condujo a una recesion que
se tradujo en tasas negativas de cre-
cimiento. El PIB de Tailandia, por
ejemplo, cayd 10% en 1998, mientras
gue el de Corea del Sur lo hizo en
un 7%.

Para recuperar el ritmo de crecimien-
to del producto, en términos de ddla-
res, se tuvo que neutralizar el efecto
de la devaluacién, con mayores nive-

2. Stiglitz, J. Globalization and its Discontents. W.W. Norton & Co., Nueva York, 2002.

3. Cf.Beim, D., y Calomiris, CH. Emerging Financial Markets. McGraw-Hill, Nueva York, 2001.
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les de exportacion, lo que se materia-
lizo en superavits en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos, en
cantidades suficientes para atender
su elevado endeudamiento externo.
La deuda externa oscila entre el 44%
y el 173% del PIB.

Por décadas, la orientacién exporta-
dora de esos paises, la inversién y el
ahorro han probado ser mas eficaces
gue la proteccion que ciertos merca-
dos emergentes han impuesto a las
importaciones. Se incrementé el co-
mercio intrarregional y se aument6
el consumo doméstico, particular-
mente en Corea del Sur, para com-
pensar la caida de la demanda de los
Estados Unidos, derivada de meno-
res inversiones en tecnologia. Sin ex-
cepcion, en los ultimos doce meses,
todos los paises registran amplios
excedentes en la cuenta corriente, con
saldos que individualmente estan
entre US$ 5y US$ 8 billones. La tasa
de ahorro de esos paises en relacion
con el PIB esta entre el 30% y el 40%
del PIB, en contraste con el 18% en
los Estados Unidos.

Al cumplirse el quinto aniversario de
la crisis se celebra la consolidacion
econdémica de esas naciones con re-
sultados destacados, particularmen-
te en los casos de Corea del Sur que,
en el primer trimestre de este afo,
en medio de la incertidumbre econo-
mica mundial, ya crecia a niveles cer-
canos al 6% y de Tailandia y de Fili-
pinas, con incrementos de, practica-
mente, 4% anual.

Esos crecimientos se tradujeron en
resultados positivos en los mercados
de capitales de la mayor parte de la
regién. Con la excepcién de Malasia
y de Filipinas, en lo corrido del afio,
hasta el 10 de julio, en medio de la

crisis de las bolsas de valores de los
paises avanzados, salvo Tokio, los in-
dicadores bursatiles de los tres pai-
ses restantes en términos de ddlares,
se apreciaron entre el 29% y el 42%.

Vale la pena destacar que hasta el
martes de esta semana (julio 16-2002)
y, en lo corrido del afio, el Dow Jones
ha caido 16%, el Standard & Poor’s,
22%y el Nasdaq 30%. Las bolsas eu-
ropeas muestran similares resultados
con caidas del 10% . En contraste, la
Bolsa de Tokio se ha apreciado 13%
en dolares hasta el 10 de julio pasa-
do (2002).

Mencidn aparte merece el sector ban-
cario, afectado por préstamos a gran-
des compafiias y de los que aun que-
dan problemas por resolver, a pesar
de la capitalizacion y de la segrega-
cion de la cartera mala en un fondo
especial por parte del gobierno, en el
caso de Corea, del cual se espera ob-
tener una recuperacion del 56%. Se
han adoptado parametros para la
evaluacién de riesgos y se han pro-
ducido adquisiciones por parte de fon-
dos privados de inversion y de ban-
cos extranjeros, lo que ha conducido
a mayores niveles de eficiencia y de
competencia.

Muchos bancos que salieron afecta-
dos por la crisis, con un portafolio ya
saneado, estan redirigiendo sus colo-
caciones, a firmas medianas y al sec-
tor consumidor que ya representa el
50% de la cartera, especialmente en
préstamos hipotecarios y para vehicu-
los. Las entidades bancarias han de-
cidido ceder el segmento de las
grandes empresas al mercado de bo-
nos y acciones, lo que contribuye al
restablecimiento del modelo econémi-
co en dos direcciones: fortalecimien-
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to del mercado de capitales y creci-
miento del consumo.

Los ahorradores, por su parte, man-
tienen su dinero en los bancos tenien-
do en cuenta el interés real que per-
ciben por sus depésitos: alin no rom-
pen el paradigma de ahorro tradicio-

al. En Indonesia, con una inflacion
del 11.5% anual el mes pasado, las
tasas de captacion bordean el 16%.
En Corea del Sur, con una inflacion
anual en junio del 2.6%, la tasa de
captacion se ubica en cerca del 5%.
Los tres paises restantes registran
condiciones similares.

La recuperacion descrita en esa re-
gion del mundo, contrasta profunda-
mente con los desarrollos que se han
presentado en Colombia y América
Latina.

Antes de referirnos a Colombia exa-
minemos, por un momento, los casos
argentino y brasilefio, considerados
como emblematicos de lo que puede
ser un contagio para la region.

Tuve ocasién de ver de cerca el caso
argentino, a raiz de la visita que hice
a ese pais a principios de este afio
(2002). Buenos Aires continua sien-
do la ciudad mas encantadora de
América Latina, el tango, San Telmo,
el bife de chorizo, sus calles y la in-
comparable tertulia con los argenti-
nos, a los que he considerado como
los mejores conversadores del mun-
do. En esta ocasion el corralito era el
tema obligado, teniendo como marco
el ruido de las cacerolas.

¢Se imaginan ustedes si mafiana, en
Colombia, en razén de que el pais no
puede atender los pagos de su deuda
externa, nos congelan indefinidamen-
te los depdsitos a término con los ban-
cos y nos limitan los pagos de las
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cuentas corrientes a sumas inferiores
a nuestros presupuestos mensuales?
Pues eso les paso a los argentinos.

El corralito, como el que se les pone a
los bebés para que no se salgan, fue
dispuesto en diciembre de 2001 por
el entonces ministro de economia
Domingo Cavallo, en un desesperado
intento por frenar la incesante fuga
de fondos que, en menos de un mes,
excedieron US$19.000 millones. Para
gue se den una idea de la magnitud
de la fuga de capitales, las reservas
internacionales, a finales de 2000 es-
taban en mas de US$25.000 millones
y amayo de este afio escasamente su-
peran US$10.000 millones.

Un retiro masivo de fondos como el
gue se estaba presentando, derivado
de la desconfianza en el manejo cam-
biario y alertado por el aumento en
las tasas de interés en pesos argenti-
nos que se elevaron en marzo de 2001
del 10% a mas del 35%, mientras que
las tasas en délares pasaron del 10%
al 15% en el mismo mes en el merca-
do local, era una sefal de alerta que
el mercado capt6. Si un deposito en
pesos a 90 dias pagaba el 35% y uno
en ddlares el 15%, en una economia
extraoficialmente dolarizada, era
sencillamente porque, como minimo,
se esperaba una devaluacion del 20%.

Los mercados internacionales de bo-
nos desde el mismo marzo de 2001
también detectaron la sefial, aumen-
tando aceleradamente los spreads de
los bonos soberanos. Por ejemplo, el
margen sobre los bonos del tesoro de
los Estados Unidos con vencimiento
2009 pasé de mas de 7% a mas del
20%, en la primera quincena de agos-
to de 2001. Esa tendencia continué
para alcanzar mas del 42% en enero
de este afio.



Después de registrar tasas de creci-
miento que excedieron 5% en prome-
dio entre 1990 y 1998, el pais entré
en recesion en medio de déficits en la
cuenta corriente de la balanza de pa-
gos que superaron el 5% del PIB, lo
gue dejaba a Argentina sin mayor
margen de caja para atender los pa-
gos de la deuda externa.

Frente al incumplimiento de los com-
promisos adquiridos para la reduc-
cion del déficit fiscal, particularmen-
te por parte de los gobiernos provin-
ciales, el FMI decidié quitarle el apo-
yo al pais. EI Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarrollo,
dentro de la misma linea de conduc-
ta, decidieron suspender desembolsos
programados del orden de US$1.100
millones.

Ante crecimientos negativos y abul-
tados déficits en cuenta corriente,
Argentina se demor6 excesivamente
en devaluar el peso como herramien-
ta para aumentar las exportaciones
y generar caja para el servicio de la
deuda. La situacion se agravé con la
decision de Brasil de devaluar el real,
haciendo las exportaciones argenti-
nas menos competitivas. La revalua-
cion del dolar frente al euro desde
1999 y hasta principios de este afio
también hizo muy costosas las expor-
taciones argentinas con un peso ata-
do al délar.

En suma, la situacion de Argentina
no puede ser peor: crecimiento nega-
tivo de mas del 16% este afio, infla-
cion por encima del 23%, devaluacion

en exceso del 250%, tasas de interés
superiores al 46% y la bolsa de Bue-
nos Aires cayendo en mas del 64% en
ddlares, en lo corrido del afio. Se esti-
ma que US$ 12.500 millones aun se
encuentran atrapados en depdsitos a
término y otros US$ 10.000 millones
en depositos de ahorro y en cuentas
corrientes.

Para disponer de los fondos atrapa-
dos en el corralito, los ahorradores
podran optar por canjearlos por bo-
nos en pesos a 5 afios o0 en dolares a
10 afios 0 mantenerlos hasta finales
de 2005, para ser redimidos median-
te un calendario de pagos. Sin embar-
go, se estima que los bonos podrian
redimirse por un 30% de su valor no-
minal con ingentes pérdidas para los
tenedores.

En el caso argentino, al contrario de
lo sucedido en el Este del Asia, no hay
nada que celebrar; por el contrario
hay que lamentar la precaria condi-
cién politica, econémica y financiera
que afronta el pais, con sus consi-
guientes implicaciones sociales.

El pais se encuentra acorralado fren-
te al Fondo Monetario Internacional
y los ahorradores adn confinados al
desprestigiado corralito. Lo que se
requiere es volver a poner en marcha
el motor, abrirles los mercados a los
productos argentinos; mas que cual-
quier otra cosa fue el comercio con
Estados Unidos lo que sac6 a México
de la crisis.* La asistencia del siste-
ma financiero internacional es un
imperativo para reestructurar los

4. El FMI en la ruina argentina, Joseph Stiglitz, EI Tiempo, junio 2/02.
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pasivos y restablecer la confianza de
los ahorradores argentinos, pero no
a un costo del 70% del valor de sus
depdsitos.

Brasil, de otra parte, presenta sefia-
les de alerta que el mercado ha in-
corporado en los spreads de la deuda
soberana que se han elevado entre
enero y junio de este afio de 7.50%
sobre la cotizacion de los bonos de
tesoro de los Estados Unidos a 17.50%
en la actualidad, prima que esta por
encima de la que reconoce Nigeriaen
sus titulos y que ubica los bonos del
Brasil, en segundo lugar de mayor
riesgo, después de Argentina. Tanto
la deuda de Brasil como la de Argen-
tina representan 55% del PIB.

En los Gltimos doce meses, a julio, el
real se ha devaluado en 13%, la eco-
nomia muestra signos de decreci-
miento y la cuenta corriente a mayo,
registraba saldos negativos de
US$19.000 millones. El impacto se ha
hecho sentir en la Bolsa de Sao Pau-
lo que se ha depreciado en 37% en tér-
minos de dolares, en lo corrido del
afo, hasta el pasado 10 de julio. Sin
embargo, la economia brasilefa tie-
ne cierta proteccion en el sentido de
gue tan s6lo hasta ahora presenta sin-
tomas de recesion, acordes con el len-
to crecimiento mundial y, a diferen-
cia de Argentina, el pais ha demos-
trado disciplina fiscal, no ha mostra-
do recesiones en los Gltimos cuatro
afios y mantiene un tipo de cambio
flotante.

5. The Economist, junio 29/02.

De otra parte, en los ultimos tres afios
ha tenido superavits primarios en el
presupuesto, es decir, se ha presen-
tado superavit fiscal, antes de servi-
cio de la deuda por intereses, equiva-
lente a 3.5% del PIB. Los candidatos
a la presidencia de la republica, con
ciertos sesgos, desean mantener esa
politica.

También al contrario de lo ocurrido
en Argentina, desde el afio pasado se
firmo6 un acuerdo con el FMI por US$
15 billones para, de ser necesario,
inyectarle dinero al mercado como ya
se hizo hace un par de semanas. A
pesar de todo, algunos analistas in-
ternacionales piensan que Brasil tie-
ne un 70% de probabilidades de in-
cumplir con los pagos de la deuda a
finales de 2003, o debera proceder con
una reestructuracién de sus pasivos.®

Recorridas las experiencias argenti-
nay brasilefia, se debate hasta don-
de Colombia podria estar amenaza-
da en el financiamiento de su deuda
externa.

La deuda externa de Colombia ascen-
diaa US$39.000 millones al cierre del
primer trimestre de este afio, lo que
equivale al 45% del PIB. En 1995 esa
proporcién correspondia a 27%’ lo
gue, ciertamente, representa un cre-
cimiento excesivo teniendo en cuen-
ta que, mientras el producto dismi-
nuy6 de US$93.000 millones en 1995
a US$85.000 millones en la actuali-
dad, es decir 9%, la deuda aument6
de US$25.000 millones a US$39.000

6. Del saldo de la deuda, US$23.000 millones corresponden a deuda del sector publico (US$18.000 del go-
bierno central y US$5.000 de otras entidades publicas) y US$16.000 millones a deuda externa privada.

7. Business Monitor International, enero de 2002 y La Republica, julio 10/02.
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al cierre de marzo, lo que significa un
aumento del 56%.

Me pregunto, ¢estaré en condiciones
de atender mis obligaciones si mis
ingresos, con el transcurrir del tiem-
po, disminuyen en 9% y mis deudas,
en el mismo periodo, aumentan en
56%?

iTal vez si, tal vez no!

Si, de una parte, mis acreedores co-
rrientemente me desembolsan nue-
vos créditos para amortizar capital e
intereses de obligaciones vigentes vy,
de otra, me intercambian vencimien-
tos de corto plazo por vencimientos
de mas largo plazo, obviamente que
estaré en condiciones de atender mis
compromisos, siempre y cuando man-
tengan esa politica indefinidamente.

Ahora bien, si me obligan a amorti-
zar capital e intereses sin nuevos des-
embolsos, quedo imposibilitado de pa-
gar y entraré en mora con mis acree-
dores. La casuistica simplista que
acabo de describir personifica en el
primer caso a Colombiay en el segun-
do a Argentina.

Ustedes se preguntaran, a todas és-
tas, ¢(dénde queda Brasil? Bueno,
Brasil, oportunamente, acudi6 a su
padrinoy, por qué negarlo, hasta aho-
ra se ha comportado bien, a menos
que un lider populista eche todo por
la borda.

Lo anterior me trae a la mente un
articulo de Carlos Alberto Montaner,
titulado “El sindrome del revolucio-
nario bueno”, publicado recientemen-

te por El Tiempo. Los revolucionarios
latinoamericanos, dice el autor, son
dirigistas, proteccionistas, aborrecen
a los empresarios, detestan a las na-
ciones desarrolladas, ninguno entien-
de como se crea o como se malgasta
la riqueza y arruinan a sus paises,
en nombre de la justicia social. No exis-
te revolucionario bueno, asi como no
existe una especie amable de polilla.®

¢(Entonces, todo este lio financiero es
un problema de comportamiento?

Desde luego que si; se trata de un
problema de confianza y de compor-
tamiento. Al menos hay que demos-
trarles a acreedores y padrinos que
se estan haciendo todos los esfuerzos
para hacer lo que sabiamente ellos
han concebido bien, por satisfactorias
experiencias pasadas, como las que
se tuvieron en el sureste asiatico, gé-
nesis de su inspiracion, extremada-
mente amargas como en el caso de
Argentina, su hijo prodigo o, simple-
mente, porque creen en su ahijado
condescendiente, de la misma mane-
ra que un banquero confia en un
cliente que le reporta oportunidades
de negocios: me refiero a Colombia.

De la deuda del gobierno central,
US$18.000 millones, un 62%
(US$11.200 millones) pertenecen a
inversionistas en el mercado de bo-
nos, dentro de los cuales los tenedo-
res locales constituyen una porcion
importante; un 29% (US$ 5.200 mi-
llones) corresponden a entidades
multilaterales, principalmente el
Banco Mundial y el Banco Interame-

8. Lulay el sindrome del revolucionario bueno. Carlos Alberto Montaner. EI Tiempo, junio 16/02.
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ricano de Desarrollo y un 9%
(US$1.600 millones), a bancos comer-
ciales. Todos ellos creen en Colombia,
porque innegablemente, como lo
sostiene el ministro de Hacienda, el
pais cumpli6 al pie de la letra con lo
que se comprometio, salvo una pe-
guefa excepcidn, plenamente justi-
ficada, en lo que atarfie a la meta del
déficit fiscal.

Primero que todo, en los Gltimos sie-
te afios, mas mal que bien, el pais algo
ha crecido. De un robusto crecimien-
to en exceso del 5% en 1995, se pasé
a un 4% negativo en 1999 y a un muy
bajo ritmo del 1.5% estimado, en el
mejor de los casos, para este afio. Las
reservas internacionales se han incre-
mentado de US$8.000 millones en
1995 a US$10.800 millones en la ac-
tualidad. Eso, incuestionablemente,
es un buen colchén de seguridad para
los acreedores; el déficit del sector
publico que en 1999 excedia el 5% se
ha reducido a algo mas del 3%.

También se ha interactuado eficaz-
mente con el legislativo, para llevar
a feliz término las reformas de las
transferencias regionales y se ha to-
mado la iniciativa, de dar una solu-
cion al problema pensional que, se-
gun el tristemente fallecido ex vice-
ministro técnico Ulpiano Ayala, re-
presenta el 192% del PIBruto.®

Vale la pena destacar que la propues-
ta del gobierno tan solo apunta a la
solucién de una suma equivalente al
46% del PIB, lo que deja la mayor
parte del problema adn por solucio-
nar. Finalmente, ante la caida espe-

9. La Republica, abril 29/02.
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rada de los ingresos tributarios esti-
mada para este afio en $900.000 mi-
llones (de los méas $27 billones por
recaudar), se recortan las inversiones
en US$2.2 billones, para contribuir a
disminuir el déficit fiscal.

¢No es todo esto una muestra de buen
comportamiento por parte de Colom-
bia? jDesde luego que si!

Volvamos a las cifras. Las fuentes de
pago para amortizar la deuda exter-
na en condiciones normales, deben
ser los recursos generados por el sal-
do de la cuenta corriente de la balan-
za de pagos, como lo vimos en el caso
de los paises del Este del Asia, o caja
resultante de inversiones externas,
especialmente, inversiones directas.
Pues bien, desde antes de 1995, Co-
lombia ha registrado déficits en cuen-
ta corriente que hasta 1998 equiva-
lian a 5% o mas del PIB, lo que se
considera una zona de alto riesgo por-
gue déficits en cuantia de US$5.000
millones 0 mas, no dejan de ser difi-
cilmente financiables.

A partir de 1996 por la reduccién de
las importaciones, resultante de mi-
nimos crecimientos o caidas del PIB,
los déficits se han disminuido a algo
mas del 2% del producto, es decir, al-
rededor de US$1.800 millones. Lain-
version extranjera alcanz6 su maxi-
mo, cerca de US$4.000 millones en
1998 pero, desde entonces, no ha su-
perado los US$2.000 millones por
ario.

El flujo de caja simplemente no cua-
dray de ahi que se tenga que acudir
a la ingenieria financiera para hacer



SWAPs o intercambios de deuda,
como los efectuados entre mayoy ju-
nio de este afio. En el primero se can-
jearon US$600 millones de deuda ex-
terna con vencimientos hasta el 2005
por deuda interna al 2010. Y, en el
segundo, se intercambiaron titulos
por US$305 millones de corto plazo,
por vencimientos en ddlares al 2010.
Esta ultima ocasién se aproveché
para hacer una nueva emision de US$
195 millones a un plazo de 8 afios.

De lo descrito arriba, se da a enten-
der que los mercados reconcilian es-
fuerzos y buen comportamiento con
flujos de caja, y yo pienso que es asi.
Los resultados para Colombia no son
malos puesto que los margenes del
costo de la deuda sobre la tasa de los
bonos del tesoro de los Estados Uni-
dos, en el mercado secundario, se
mantienen con tendencia a la baja
desde hace mas de un afio, para ubi-
carse en menos del 5.5%, en la actua-
lidad.

La fragilidad, sin embargo, persiste,
y de ahi que el Conpes haya autori-
zado al gobierno para obtener nuevos
créditos por US$600 millones para
prefinanciar los gastos de 2003. Esta
decision se adopté por el aumento en
los pagos de la deuda externa que, el
afio entrante, ascenderan a US$
4.200 millones (US$2.500 millones
por capital y US$1.700 millones por
intereses). El sector publico pago el
afio anterior, servicio de deuda exter-
na por un total de US$ 4.600 millo-
nes (US$ 2.900 millones en amorti-
zaciones de capital y US$1.700 mi-
llones en intereses).1®

Pesadas cargas de amortizacion de
obligaciones sin aumentos del produc-
to no pueden sostenerse indefinida-
mente. Es como pensar que una em-
presa puede atender sus compromi-
sos con los bancos sin un incremento
en las ventas. Por esa razdn, afirma
el Confis que la deuda es sostenible,
tan solo, si se generan crecimientos
del PIB de 4.5%.

Recuérdese una vez mas que el 62%
de la deuda externa del gobierno cen-
tral estd en manos de inversionistas
nacionales o extranjeros, cuya voca-
cion es producir retornos para sus
accionistas o ahorradores y que si-
guen de cerca el cumplimiento de los
compromisos con el FMI y el desem-
pefio de la economia. Si la economia
del pais no reacciona, los ingresos del
Estado se veran ain mas mermados,
creando ansiedad entre los tenedores
de los bonos que son muy fragiles a
las malas noticias. Esa incertidum-
bre producird una oferta de titulos,
lo que haréa que el precio de los mis-
mos caiga, con el consiguiente impac-
to en las carteras de los tenedores de
los bonos, quienes deben valorar sus
portafolios a precios de mercado.

Los nuevos créditos, si es que se con-
siguen, se contratardan a tasas mas
costosas causando un impacto en las
finanzas publicas. Este afio, por ser-
vicio de la deuda interna y externa,
el pais tendra que pagar una suma
equivalente al 40% de su presupues-
to: eso es alrededor de $24 billones.

Es por eso que el FMI insiste en el
equilibrio fiscal puesto que de no dar-
se 0, al menos al no tenderse a ese

10. Por el lado del sector privado, el pago total del servicio de deuda tuvo un valor de US$3.000 millones
(US$2.300 millones en amortizaciones de capital y US$700 millones en intereses). El total del servicio de
la deuda externa colombiano en 2001 fue de US$7.600 millones.
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equilibrio, el pais tendra dificultades
para obtener recursos frescos en el
mercado. Se trata de la premisa fun-
damental del Acuerdo de Washington:
las fuerzas del mercado operan, siem-
pre y cuando se cumplan las condicio-
nes para dar luz verde a nuevos crédi-
tos. De no conseguirse nuevos crédi-
tos, el pais estaria frente a una mora,
como le ha sucedido a Argentina.

Entre tanto, mientras persistan fa-
llas estructurales en el financiamien-
to del presupuesto y se acentlen los
problemas en América Latina, el mer-
cado cambiario colombiano estara
expuesto a la volatilidad, como se ha
observado en lo corrido del mes de ju-
lio, con tasas de devaluacién anuali-
zadas del 175%. En el transcurso del
afo, la devaluaciéon acumulada llega
al 9%, lo que en términos anuales
representa 17%.

La volatilidad conduce a grandes uti-
lidades o a cuantiosas pérdidas en los
periodos en que bancos, exportadores,
importadores, inversionistas, empre-
sarios y el mismo gobierno estan ex-
puestos al riesgo cambiario. Para ellos,
lo que cuenta es la fluctuacion del tipo
de cambio del dia, del mes, de los tres
meses, etc., y no de la devaluacién de
la que se habla en los cocteles, esti-
mada para este afio en 7%.

En sintesis, los mercados financieros
internacionales son auxiliares pero
no son la génesis del desarrollo. EI
desarrollo se logra con crecimiento
pero no a costa de endeudamiento.
Entremos entonces a examinar el fe-
noémeno del desarrollo econémico.

El pasado 21 de junio, gracias a una
feliz coincidencia, tuve la oportunidad
de viajar al lado del presidente elec-
to Alvaro Uribe Vélez en el trayecto
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Ottawa- Nueva York. Una vez despe-
g6 el avion, el doctor Uribe me ense-
fio el mas reciente libro del premio
Nobel de Economia del afio 2001, Jo-
seph Stiglitz, titulado Globalizacion
y frustracion. Un titulo bastante atra-
yente para un mandatario reciente-
mente electo y para mi, como un afi-
cionado a estos temas, por mi disci-
plina de economista.

Conocia a Stiglitz por sus juicios so-
bre el fendmeno argentino pero me
atraia, sobremanera, estudiar con
mas detalle sus apreciaciones sobre
la globalizacién. Al llegar a Nueva
York, lo primero que hice fue comprar
el libro que ya he tenido la oportuni-
dad de examinar y cuyas apreciacio-
nes quiero compartir con ustedes en
esta ocasion.

En sintesis, la gran premisa de Sti-
glitz es crecimiento gradual con con-
tenido social, versus aquella de cre-
cimiento con tratamiento de choque
del Consenso de Washington.

De acuerdo con el premio Nobel “unas
politicas econémicas sanas, deben
cambiar las vidas de la poblacién po-
bre”. Segln el Consenso de Washing-
ton la eficiencia de los mercados debe
conducir al crecimiento, via austeri-
dad fiscal, privatizaciones y liberali-
zacion comercial y financiera.

¢ Qué se entiende por politicas econ6-
micas sanas?

Se trata de aquellas politicas condu-
centes a administrar el desempleo, la
inequidad y la desigualdad. La idea
de la globalizacion es que ésta sea
equitativa, humana y eficaz. Por lo
tanto, la relacién entre gobiernos y
mercados debe ser complementaria,
dado que el gobierno necesita garan-
tizar el bienestar de la poblacién.



Los paises en desarrollo, conforme
lo plantea Stiglitz, son como peque-
fias embarcaciones: una rapida li-
beralizaciéon del mercado en la for-
ma en que la predica el FMI, los
obliga a emprender una travesia en
un mar picado, sin que se hayan
soldado los orificios del casco y sin
gue los capitanes de los botes ha-
yan recibido el entrenamiento basi-
co. Puede que en esa travesia, agre-
go yo, algunos se salven pero de lo
gue no cabe la menor duda es que
muchos naufragaran.

Stiglitz cita el fenémeno de los pai-
ses del Este del Asia, destacando que
la apertura, en ese caso, fue lenta'y
gradual. Derrumbaron cuidadosa y
sistematicamente las barreras co-
merciales, tan s6lo cuando se garan-
tizaba la creacién de nuevos em-
pleos. Efectivamente, entre 1990 y
1998, las tasas de desempleo en Co-
rea del Sur, Tailandia, Malasia, In-
donesiay Filipinas fluctuaban entre
1.7% y 8.5%.

El hecho de que la liberacion del co-
mercio conduzca reiterativamente a
aumentar la tasa de desempleo pro-
duce una fuerte oposicién. Los pai-
ses ricos de Occidente estimulan la
liberacion del comercio en aquellos
de sus productos de exportacion
pero, a su vez, contindan protegien-
do sectores en los que paises pobres
podrian ser competitivos: acero, tex-
tiles, calzado y productos agricolas
pueden tomarse como ejemplo.t

Las manufacturas, intensivas en
mano de obra en los paises ricos, ti-
picamente emplean a su propia po-

blacién pobre y a empleados no cali-
ficados. Batallar porque se elimine la
proteccién para esos renglones, con
el objeto de proteger a los mas pobres
de otros paises, se traduce en un pro-
blema ético y politico. La respuesta
debe ser un desmonte gradual, con
programas paralelos de reentrena-
miento y reubicacion laboral, y la
creacion de un fondo de desempleo.
De esa manera se logran dos propo-
sitos: se da espacio a los pobres de
otras regiones del mundo y se poten-
cia la mano de obra local en las re-
giones desarrolladas, para transfor-
marla en mano de obra calificada.

La remocién de barreras en produc-
tos agricolas no trae los problemas
éticos ya mencionados, dado que los
subsidios para la produccién y expor-
tacion van para los grandes agricul-
tores, lo que deberia hacer mas facil
su desmonte. Por ejemplo, la nueva
ley agricola de los Estados Unidos que
incrementa en 80% los subsidios fe-
derales para el sector, beneficiara a
los agricultores mas ricos que consti-
tuyen el 10% de la poblacion vincula-
da al sector; a ese segmento le corres-
ponderan tres cuartas partes de los
subsidios.?

De cualquier forma, si los paises ri-
cos mantienen sus barreras asi sean
pequefias y si ademas las aumentan
como en el caso de los Estados Uni-
dos con el acero y con la ley agricola,
los esfuerzos hechos por las naciones
pobres se van a desvanecer y los lide-
res de las mismas van perdiendo cre-
dibilidad entre la poblacion. Por lo
tanto, va a ser muy dificil para los

11. The Poor’s best hope, Jagdish Bhagwati, The Economist, junio 22/02.

12. The Economist, mayo 11/02.
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paises pobres rebajar sus aranceles
si quienes defienden a ultranza el li-
bre comercio los elevan.

Las politicas del Consenso de Was-
hington prestaron poca atencion a
problemas de distribucion y justicia,
en contraste con lo que sus proponen-
tes originalmente defendian, en el
sentido de que la mejor manera de
ayudar a los pobres era haciendo que
la economia creciera. En América
Latina el crecimiento no ha estado
acompanado por una reduccién de la
pobreza.

Dado que la globalizacién no ha traido
los beneficios econémicos anunciados
al mundo en desarrollo, los habitantes
de las naciones pobres no tienen otra
alternativa que protestar en las calles.
De otra parte, el temor de los lideres
de esos paises es perder el soporte del
FMI. Las calles, naturalmente, no son
el lugar para discutir problemas tan
complejos. Las protestas, sin embargo,
dejan una huella en los gobernantes de
turno y en los economistas del mundo
paraencontrar alternativas al Consen-
so de Washington, asimilado en los
mercados emergentes como la verdad
revelada, para encontrar el crecimien-
to y el desarrollo de las naciones que
ha beneficiado a algunos pocos a ex-
pensas de los pobres.

Las politicas del FMI estan ensam-
bladas sobre la base de que la eficien-
cia de los mercados conduce a resul-
tados satisfactorios, sin necesidad de
una intervencién del gobierno, a raiz
de los abusos en la expansion mone-
taria de los afios setenta que, como
se discutié arriba, elevaron los pre-
cios a niveles impensados. Sin embar-
go, los avances de la teoria econémi-
ca demuestran que cuando la infor-
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macién es imperfecta y se trata de
mercados incompletos, como en el
caso de los paises en desarrollo, la
mano invisible opera de manera im-
perfecta.

El que el FMI garantice recursos tan
s6lo a paises que se marginen de in-
tervencion estatal les quita posibili-
dades de maniobra a gobernantes y
bancos centrales que, prudentemen-
te, puedan hacer uso de esa herra-
mienta. Una inflacion moderada pue-
de que no sea lo mas atractivo para
la inversién pero si lo es para evitar
niveles de violencia y choques socia-
les derivados del desempleo y de la
pobreza.

La globalizacion de por si no es bue-
na ni mala, concluye Stiglitz, pero
desafortunadamente no se tiene una
autoridad global que pueda supervi-
gilar la evolucion de politicas impues-
tas por la misma, de la manera que
si lo pueden hacer los gobiernos a es-
cala local El sistema podria entonces
catalogarse como uno de gobernabi-
lidad global sin gobierno global.

Me imagino los grandes interrogantes
gue le quedaron al presidente Uribe
al concluir la lectura de la obra del pre-
mio Nobel. ;Hasta dénde el temor a
perder el apoyo del FMI, puede limi-
tarlo en su politica de generar pues-
tos de trabajo y reducir la pobreza?

Entre 1995 y este afio la tasa de des-
empleo en Colombia pasé de 9.5% a
mas del 16%. Segun el Dane, 81% de
los trabajadores no gana mas de dos
salarios minimos mensuales
($618.000). La pobreza, de otra par-
te, alcanza niveles sorprendentes:
practicamente el 60% de la poblacién
colombiana se encuentra en nivel de
pobreza, es decir, perciben menos de



US$2 délares ($5.000) por dia; en el
campo, la cifra llega al 83% de la po-
blacion. Hay 11 millones de colombia-
nos indigentes que no reciben ingre-
sos de ninguna indole o viven con
menos de US$1 ($2.500) por dia. La
indigencia rural bordea el 40%; de ese
total, 2 millones son desplazados.

Ahora bien, si se habla de iniquidad,
las cifras no dejan de ser altamente
preocupantes: el 20% de los hogares
mas ricos del pais concentra el 52%
de los ingresos totales; el 53% de la
tierra esta en manos del 1% de los
propietarios; los 1.500 mayores deu-
dores registran el 75% de la cartera;
las 10 empresas mas grandes absor-
ben el 75% del mercado bursatil; la
retencién en la fuente se aplica, tan
s6lo, a 186.000 trabajadores de las
15.5 millones de personas que labo-
ran en el pais. ;Sera éste un merca-
do perfecto en que las fuerzas del
mismo, motivadas por las ganancias
se ajustaran por si solas con la guia
de la mano invisible o, por el contra-
rio, se requerira de una mano firme
y visible que le ponga orden al mer-
cado?

Me llama la atencién la forma como
Rafael Espafia, director econémico de
la Federacion Nacional de Comer-
ciantes cataloga el problema: “la si-
tuacion es tan compleja que los po-
bres no pueden comer, la clase media
no puede trabajar y los ricos no pue-
den dormir».®* Con este angustioso
panorama, ¢podra el presidente Uri-
be dormir tranquilo a partir de la
noche del 7 de agosto?

13. EIl Tiempo, julio 12/02.

En mi opinidn, el Consenso de Was-
hington es una valiosa herramienta
financiera que, por si sola, esta lejos
de producir los efectos deseados para
el desarrollo de un pais. Colombia
agresivamente requiere reactivar su
economia en sectores claves como el
petroéleo, las exportaciones y la cons-
truccion. De otra manera se vera
abocada, bien a una indeseada de-
valuacion, para conjurar el déficiten
la cuenta corriente de la balanza de
pagos, bien a la reestructuracion de
sus pasivos externos o, bien a am-
bas cosas.

La exploracion petrolera es crucial
tanto para aliviar las finanzas exter-
nas como las finanzas publicas. En
lo sucesivo se requerira como mini-
mo explorar 25 pozos por afio para,
eventualmente y si se tiene éxito, lle-
gar a una produccién diaria de
850.000 barriles, frente a los menos
de 600.000 barriles por dia que se
estan produciendo en la actualidad.
De no cumplirse con este programa,
el pais perdera su autosuficiencia
petrolera en seis afios, con impactos
aln mas dramaticos de lo que hoy se
esta experimentando en labalanzaen
cuenta corriente. Fiscalmente el pe-
tréoleo y la operacidon de Ecopetrol,
incluyendo regalias, le representa a
la nacion algo mas del 8% del presu-
puesto nacional. Las condiciones de
conflicto que se presentan a escala
mundial por ahora garantizaran pre-
cios elevados.

También se requiere de grandes in-
versiones como la de la ampliacion de

%f(‘:iﬁgf GERENCIRII_OEE 75



la refineria de Cartagena dentro del
llamado Plan Maestro de Desarrollo
gue conducira a transformar en su-
peravits, los déficits en la balanza
comercial de la industria del plasti-
co. El Plan Maestro de Desarrollo, con
una inversion de méas de US$600 mi-
llones elevaré la produccion de com-
bustibles de la refineria de Cartage-
na de 70.000 a 140.000 barriles por
dia, abre las puertas para la construc-
cion de la planta de olefinas que, con
una inversion del sector privado, su-
perior a los US$700 millones, permi-
tira desarrollar la industria de plas-
ticos en Colombia. De no hacerse este
proyecto, en un horizonte de cinco
afios el sector plasticos arrojaria una
balanza comercial desfavorable de
US$ 2.500 millones. Con el proyecto,
este resultado se transformara en
una balanza comercial positiva de
US$3.000 millones.

El plan estratégico exportador, aho-
ra suplementado por los Planes Es-
tratégicos Exportadores Regionales
(PEER), contempla una ambiciosa
meta de alcanzar US$33.000 millo-
nes en exportaciones de productos y
servicios no tradicionales en el 2009.
Las exportaciones no tradicionales en
el 2001 superaron los US$7.000 mi-
llones y las de servicios algo mas de
US$4.000 millones. Un aumento en
las inversiones contribuird a aliviar
la presién sobre el endeudamiento
externo y ayudard a enjugar el défi-
cit en la balanza comercial.

El programa de globalizacién acogi-
do por Colombia y por los mercados
emergentes, contrasta con el modelo
adoptado por los principales paises de
Europa Occidental que, finalmente,
estan viendo materializados sus es-
fuerzos de integracion desde la firma
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del Tratado de Roma en 1957. Once
paises de la Union Europea adopta-
ron el euro, como moneda comun,
después de un profundo proceso ten-
diente a armonizar sus economias. En
el proceso de integracion monetaria,
esas naciones tuvieron que hacer es-
fuerzos para ajustarse a 6ptimos ni-
veles de inflacion, tasas de interés
gue no excedieran —entre si— un por-
centaje minimo, niveles limitados de
endeudamiento del sector publico,
gasto publico controlado y estabilidad
monetaria garantizada.

El anterior, constituyé un ejercicio
diferenciado en aras de evitar des-
equilibrios en los paises miembros y
dejar al nuevo banco central —creado
para tal fin— actuar con total liber-
tad e independencia, en la adopcion
de medidas para expandir o contraer
la oferta monetaria o intervenir la
moneda naciente, en los mercados
cambiarios, sin mayor perjuicio para
sus miembros. Se trata de la aplica-
cion de los principios de libertad en
el movimiento de mercancias y capi-
tales en ambientes econémicos y mo-
netarios armonizados, para aprove-
char las economias de escala deriva-
das del mercado ampliado.

Deponiendo la soberania econémica,
esas naciones europeas optaron por
la integracién monetaria y financie-
ra, acudiendo a regulaciones comu-
nitarias. Esa politica contrasta con la
adoptada por las naciones en desa-
rrollo que, manteniendo su soberania
econdmica, asimilaron la libertad en
el movimiento de bienes y de capita-
les, sin mayores regulaciones.

Otro componente de la globalizacion
lo constituye el Area de Libre Comer-
cio de las Américas (Alca) en la que
se encuentra Colombia. Después de



la experiencia europea pareceria que
los defensores de la globalizacion a
ultranza prefieren la regionalizacion
como vehiculo para el desarrollo de
los paises, dado el ambicioso objetivo
de globalizar, sin mayor control, un
mundo tan desigual.

La participacion de Estados Unidos,
Canada y de los grandes paises de
América Latina en esta zona, consti-
tuye un reto sin precedentes para
Colombia, particularmente, por el
plazo del 2005 fijado para concluir
negociaciones. A partir de ese afio, se
establece un término de diez afos
para la desgravacion de aranceles, lo
gue implica que, desde ya, ha empe-
zado la cuenta regresiva para el pais
y para aquellas empresas que no pue-
den competir en la nueva region.

El colosal reto del gobierno consiste
en hacer converger la economia co-
lombiana hacia las economias de los
principales protagonistas del Alca, en
materia de tasas de inflacion, tipos
de interés, déficit fiscal, endeuda-
miento externo y estabilidad cambia-
ria. Para las empresas, el gigantesco
desafio no puede ser otro que aumen-
tar la eficiencia y la productividad a
los estdndares de empresas represen-
tativas de la region.

En sintesis, las desigualdades crea-
das por el modelo de globalizacion
imperante y por su antecesor, el mo-
delo neoclésico de desarrollo, seran
puestas a prueba, una vez mas, con
la adopcién de macro —esquemas re-
gionales de integracién econémica
y financiera, similares a los adopta-
dos por la Unién Europea. Esos es-
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guemas imponen estrictas disciplinas
monetarias y cambiarias que, final-
mente, dardn lugar a una integracion
super-regional con una moneda co-
mun que, para el caso del hemisferio
gue nos ocupa, sera el dolar de los
Estados Unidos.

En el mediano plazo Colombia, den-
tro del entorno regionalizado del Alca,
requiere emprender importantes
obras de infraestructura de transpor-
te y comunicaciones que hagan atrac-
tivas las inversiones internacionales
en industrias dedicadas a la exporta-
cion, mediante la aplicacion de mo-
dernas tecnologias de produccién. Por
eso es lamentable escuchar que el
Banco Mundial y el Banco Interame-
ricano de Desarrollo, por las presio-
nes que estan recibiendo de ciertas
naciones desarrolladas, eventual-
mente restringirian el financiamien-
to a paises de ingreso medio como
Colombia, para que sean los merca-
dos los que suplan esas necesidades
de financiamiento.

Como lo dice el ministro de Hacien-
da, “eso es contraproducente y puede
llevar a la debacle a todo un sector
de paises de ingreso medio, porque al
menor sintoma de miedo o de crisis,
los inversionistas se van de los mer-
cados emergentes y nos quedamos sin
fuentes de financiacion».'*

Esa posiciéon de los organismos mul-
tilaterales acentuaria los problemas
en el corto plazo, al dejar en manos
del mercado proyectos de infraestruc-
tura que requieren condiciones espe-
ciales y que son imperativos para la
consolidacién del sector exportador.
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En el transcurso de esta charla he-
mos tenido la oportunidad de reco-
rrer fragmentos de los mercados
emergentes, en el ambito de la es-
trategia de globalizacion de la cual
Colombia forma parte. Se han exa-
minado hechos, politicas, modelos,
aciertos y desaciertos y se ha puesto
especial énfasis en el caso colombia-
no. La pregunta ahora seria: ;Qué
gueda después de esta jornada?

Del Este de Asia se debe rescatar su
dinamico poder de recuperacion que
contrasta con el lento proceso de res-
tablecimiento que Japdn viene expe-
rimentando desde principios de la
década de 1990. Fue un acierto para
esos paises poner a flotar el tipo de
cambio, fortalecer los mercados regio-
nales para amortiguar el impacto de
la caida de la inversion en Estados
Unidos e incentivar el consumo. La
intervencion sobre el sistema banca-
rio fue oportuna y, mejor aun, la es-
trategia de dejar en manos del mer-
cado de capitales la financiacién de
grandes empresas. Todo lo anterior
dentro de una sélida estructura de
empleo y ahorro.

De lo anterior, Colombia tiene mucho
gue aprender: mantener un tipo de
cambio flotante, dirigirse a nuevos
mercados de exportacion, racionalizar
los margenes de intermediacion de la
banca e incentivar a grandes empre-
sas para emitir bonos y acciones.

La banca en Colombia ya muestra
atractivos resultados que se han ma-
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terializado en mejores cotizaciones
de sus acciones. ¢{Pero, hasta cuan-
do los accionistas van a compartir
con sus leales clientes esas jugosas
utilidades?

El modelo establecido por el Consen-
so de Washington, aunque popular-
mente odioso, es un mal necesario,
mejor dicho, un bien provechoso. Si
no se impone disciplina en los mer-
cados y si no se asimila como nues-
tro el modelo, simplemente no habra
acceso a los recursos que ofrece el
mercado. En mi opinién Colombia se
ha ganado la confianza del merca-
do, porque juiciosamente ha respe-
tado los acuerdos firmados. Sin em-
bargo, objetivamente hablando, las
cifras demuestran que la capacidad
de pago del pais es insuficiente y, fi-
nancieramente hablando, en cual-
guier momento se le puede cerrar el
crédito.

El Consenso de Washington no es un
modelo de desarrollo, es una herra-
mienta financiera de alto poder de
negociacién que debe interpretarse
como tal. No tiene el alcance del mo-
delo de desarrollo que sensatamen-
te propone Stiglitz. Sin embargo,
para aterrizar tan loables ideas, se
impone un enorme esfuerzo por par-
te del gobierno y de los empresarios
para contribuir a brindar fuentes de
trabajo y a eliminar la iniquidad la-
tente en nuestro querido paisgk



