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Resumen

Las crisis econdmicas, especialmente las
originadas en el sobreendeudamiento
publico, han estado presentes en los ul-
timos decenios en las economias latinoa-
mericanas. Las experiencias mas recien-
tesson Méxicoen 1994y Argentinaen el
2001. Este articulo muestra una compa-
racion entre la evolucion de algunos
indicadores macroeconoémicos actuales
colombianos, con los de Méxicoy Argen-
tina en sus respectivos periodos de crisis.
Si bien, los indicadores que presenta
Colombia no son iguales a los de estos
paises, si registran un comportamiento
similar que, de prolongarse, podrian con-
ducir al pais a una crisis de deuda en el
futuro préximo.

Palabras claves: deuda publica, déficit
publico, crisis econdmica, balanza de
pagos.

Abstract

The economic crises, especially those
originated in the public overdubs, have
been present in the last decades in the
Latin American economies. The most
recent experiences are Mexico in 1994
and Argentina in the 2001. This article
showsacomparisonamong theevolution
of some Colombian current
macroeconomic indicators, with those of
Mexico and Argentina in their respective
periodsof crisis. Although, the indicators
that Colombia presents are not similar to
those of these countries, they register a
similar behaviour that being prolonged,
it could drive to the country to a debt
crisis in the next future.

Key words: public debt, public deficit,
economic crisis, balance of payments.
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Introduccion

kI estado de las variables macroeconémi-
cas muestra el desempefio de una econo-
mia. Un buen desempefio se caracteriza
por laexistenciade equilibrios macroeco-
némicos, que se reflejan en un mayor
bienestar para la sociedad. En cambio,
cuando se presenta un mal desempefio
economico, los paises afrontan desequili-
brios macroeconémicos, algunos de me-
nor importancia en cuanto a sus efectos
sobre la economia. Cuando estos des-
equilibrios son sostenidos por un deter-
minado periodo

eEr:Sel\tﬁLdn?ientoactual de tiempo suelen
utarti tar crisi -
podriaser juzgado aesatar criss 60

némicas, con fu-
nestos resultados
para la economia.

comososteniblesien
los proximos 50 afios

segeneranen i
promediosuperavit chJn Ct‘élso deSpeC|§|
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noGmIcos es cuan-
do el pais presenta niveles de endeuda-
miento que sobrepasan su capacidad de
pago que, de ser sostenidos, pueden ori-
ginar una crisis de deuda, conduciendo
al pais a unacrisis econémica, puesto que
se presenta un colapso en las variables
macroeconémicas.

Las crisis econdmicas, especialmente las
originadas en el sobreendeudamiento pu-
blico, han estado presente en los Gltimos
deceniosen laseconomias latinoamerica-
nas. Por ejemplo en la década de los
ochenta, para un grupo importante de
paises en desarrollo, con excepcion de
Chile y Venezuela, la crisis se origind en

el sector publico. La region sufrié una
crisis generalizada, desatada en México
en 1982, que trajo consigo el atraso de
estas economias en materia de desarrollo
econdémico. Mas adelante, en 1994,
México protagoniz6 nuevamente una
crisis de deuda publica. En 1997, algo
lejos de la regidn, se presento la crisis de
los paises asiaticos,' desencadenadaen el
sector financiero, que contagié rapida-
mente a otras economias emergentes.
Més recientemente hemos sido especta-
dores de la crisis argentina, originada, al
parecer, en un alto desequilibrio fiscal y
en algunas politicas econémicas imple-
mentadas por el Fondo Monetario Inter-
nacional -FMI-. Sin embargo, Colom-
bia se ha considerado como el pais mas
estable de la region, no habiendo experi-
mentado crisis de balanza de pagos ni
corridas contra el peso, por lo menos en
las proporciones registradas por sus veci-
nos, debido, en parte, a un manejo pru-
dente de la deuda publica, hasta, al
parecer, mediados de la década de los
noventa.

Por ejemplo, mientras que Carrasquillay
Salazar (1992), con informacion hasta
1990, muestran que la deuda publica
colombiana era sostenible, Alonso,
Olivera y Fainboim (2000), con infor-
macion hasta 1996, llegaron a una con-
clusién contraria. Por su parte, la Comi-
sion de Racionalizacion del Gasto y las
Finanzas Publicas (1997) encontro que,
para un horizonte de 30 afios, la deuda
seria sostenible si se generaba un supera-
vit primario del orden de 4,0% del Pro-
ducto Interno Bruto —PIB- por afio.

1 En particular Hong Kong, Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur, Tailandia y Corea.
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Finalmente Posada y Arango (2001),
con informacion hasta 1999, concluyen
que el nivel de endeudamiento actual
podria ser juzgado como sostenible si en
los proximos 50 afios se generan en pro-
medio superavit primarios entre 1,0% y
1,5% del PIB.

El objetivo de este articulo es mostrar
que, de acuerdo con la experiencia de
México en 1994 y de Argentina en el
2001, la situacion de endeudamiento
publico en Colombia parece critica y
posiblemente, de no corregirse sus ten-
dencias recientes, conduzca a una crisis
de deuda publica en los proximos afios.
En este orden de ideas, la primera sec-
cion describe la crisis de la deuda mexi-
cana en 1994, resaltando el comporta-
miento de las variables macroeco-
noémicas antes y después de la crisis. En
la segunda seccion se describira la crisis
argentinareciente, identificando los po-
sibles factores que originaron dicha cri-
sis. En la tercera seccion se presentard el
estado actual de la deuda publica en
Colombia y en la dltima seccion se
presentaran algunas conclusiones.

I. La crisis mexicana de 1994

A pesar de algunos éxitos relativos, a
comienzos de 1994 la economia mexica-
na presentaba puntos criticos como su
precaria recuperacion del crecimiento,?
su elevado déficit de la cuenta corriente
(5,8% del PIB de 1993) y una sobreva-

luacion de la moneda nacional. El déficit
en cuenta corriente era resultado de una
caida en el ahorro interno y de la fuerte
apreciacion de la moneda (Cuadros 1ay
1b). Pero, quizas, lo realmente problema-
tico fue su financiacion (casi un 90,0% de
la inversion extranjera neta para el perio-
do 1988-1993 se hizo en forma de inver-
sién en portafolio, buena parte de corto
plazo e indexada en ddlares) y la contra-
parte doméstica de ese mayor endeuda-
miento, terminaron comprometiendo su
sostenibilidad. Se ha estimado que, por lo
menos, lamitad de la inversion extranjera
neta financié aumentos del consumo
(Ffrench-Davis, 1993). A esto se sumo la
liberalizacion comercial y la apertura de
los mercados de capitales —especialmente
bonos y acciones—. La crisis mexicana
provoco alguna presion sobre los merca-
dos de valores de latinoamérica—la propa-
gacion de estacrisis se le dio el nombre de
“Efecto tequila”-y de algunas economias
emergentes de Asia; pero la asistencia
dada a este pais y el efecto locomotora de
la recuperacion de Estados Unidos evita-
ron una mayor propagacion.

La crisis mexicana se presentd entoncesen
un marco de desequilibrios macroecond-
micos que, junto con las circunstancias
politicas, sociales e internacionales —gra-
ves problemas que rodearon las elecciones
presidenciales, el levantamiento popular
en el Estado de Chiapas y el aumento de
las tasas internacionales de interés, con los
ajustes subsecuentes en los portafolios de

2 Araiz de las politicas estabilizadoras implantadas en México después de la crisis de 1982, la economia registro
una caida significativa de la inflacién (160,0% en 1987 a 9,0% en 1993), un saneamiento fiscal (superavit
de 2,0% del PIB en 1993) , la recuperacion del acceso a los mercados financieros internacionales y, con ello,
un aumento de las reservas internacionales (Ffrench 1993).
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Cuadro la

Meéxico: Indicadores econémicos

(1988-1992)

1988
Cto PIB real 1,2
Cto PIB/hab. -0,7
Inflacion® 51,7
T.C.R® 100,0
T.1. real® 7,3
Déficit Publico® n.d
Blza Cta Cte @ n.d
D.E. bruta® 43,7
D.l. bruta® 22,4

1989 1990
4,2 51
2,3 3,2
19,7 29,9
94,6 89,9
13,8 1,0

n.d -2,8

n.d -2,8
36,6 32,1
23,4 20,9

1991
4,2
2,3
18,8
82,0
-1,3

3,4
-4,7
30,1
16,8

1992
3,6
1.8
11,9
75,0

3,4

4,8
-6,7
28,4
11,8

Fuente: Ros, 2000, p. 6; CEPAL, Estudio econémico de América Latinay el Caribe

1996-1997, p. 264.

(2) Variacion del indice de precios al consumidor

(b) Tipodecambioreal (indice)
(c) Tasadeinterésreal
(d
(e
(
(

f

)

)

) Déficit piblico del gobierno federal

) Balanzaen cuenta corriente (millones de dolares)
) Deudaexternatotal bruta (% del PIB)

g) Deudainternatotal bruta(% del PIB)

Cuadro 1b

México: Indicadores econdmicos (1993-1996)

1993 1994
Cto PIB real 2,0 44
Cto PIB/hab. 0,0 2,8
Inflacion 8,0 7.1
T.CR 70,8 73,6
T.I. real 14,0 13,3
Déficit Pablico 0,7 -0,7
Blza Cta Cte -5,8 -7,0
D.E. bruta 27,5 27,1
D.l. bruta 10,2 10,8

1995
-6,2
-8,2
52,0

106,6

6,6
-0,8
-0,6
31,0

9,5

1996
52
3,4
21,7
96,7

9,2
-0,5
-0,6
30,8

6,8

Fuente: Ros, 2000, p. 6; CEPAL, Estudio econémico de América Latinay el

Caribe 1996-1997, p. 264.
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losinversionistas), activarony pusieronen
evidencia las circunstancias econémicas y
politicas del pais.

Aparte de que la reaccion a los primeros
sintomas de la crisis fue lenta, debido al
cambio de gobierno, algunas medidas
adoptadas, que permitian reemplazar ti-
tulos de deuda en pesos por otros
indexados en ddlares (Tesobonos), atiza-
ron una mayor desconfianza en la mone-
da nacional. Aunque se intentd reversar
la situacion con devaluaciones iniciales
del peso mexicano y posteriormente,
después de perder reservas (el stock de
reservas paso de US$25.110 millones en
1993 a US$6.278 en 1994), dejando
flotar la moneda, ninguna de esas tera-
pias resultd efectiva y la situacion sélo se
logré controlar con el programa de rees-
tructuracion y el paquete financiero del
FMI. Sin embargo, a pesar de todas las
consecuenciasadversas, laeconomiasalio
de la crisis con mejoras significativas en
sus indicadores econdémicos, debido aun
mejor entorno internacional y a que la
crisis misma pudo haber alterado
substancialmente las principales varia-
bles macroecondmicas de largo plazo en
una direccion positiva (Ros, 2000).

I1. La crisis de Argentina

Las discusiones sobre las causas de la
crisis argentina han sido muchas y muy
duras. Paraalgunos autores fue el Plan de
Convertibilidad (Ocampo, 2002 y
Stiglizt 2002, por ejemplo), que ataba el
peso uno a uno con el délar, lo que causd
ladebacle que vive este pais actualmente.
Para otros (Vasquez, 2002 y Lindsey
2002) fueron los malos manejos de las

cuentas fiscales o la falta de accion de los
organismos multilaterales —particular-
mente el FMI- lo que llevo al pais a la
quiebra.

Laadopcion del régimen de convertibili-
dad en Argentina hace una década fue un
legitimo intento por reestablecer un sis-
tema monetario y financiero viable en un
pais que habia perdido la confianza en la
capacidad de sus autoridades de manejar
la moneda. Sin embargo, entre las alter-
nativas posibles, se optd por una que
limitaba al maximo el margen de manio-
bra de las autoridades economicas. El
nuevo esquema funciond bien por algdn
tiempo. Este produjo, en particular, una
recuperacion acelerada a comienzos de
los noventa (Cuadros 2ay 2b) que inclu-
yO la remonetizacion y reconstruccion
del sistema financiero. Sin embargo, con
el cambio radical en los flujos de capital
que desencadend la crisis asiatica, la so-
brevaluacion de lamoneda se transformé
en una crisis estructural. Como los “cos-
tos de salida” del sistema de convertibi-
lidad eran explicitamente elevados, las
autoridades se aferraron al sistema y éste
colapsé como sus congéneres del pasado,
de manera cadtica, a través del retiro
masivo de depdsitos del sistema financie-
ro (Ocampo, 2002). Ademas, en un pais
donde la deuda publica esta principal-
mente en dolares, una devaluacion im-
plica una bancarrota generalizada.

A pesar de que la convertibilidad habia
logrado controlar la emision monetaria y
estabilizar la economia, no elimind la
tendencia de los gobiernos locales y del
gobierno central de gastar mas de lo que
recolectaban en impuestos. El gasto gu-
bernamental super6 el 30,0% del PIB,
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Cuadro 2a

Argentina: indicadores econémicos (1990-1995)

1990
Cto PIB real -2,0
Cto PIB/hab. -2,8
Inflacion 1334,0
T.CR 163,9
Déficit Publico -3,8
Blza Cta Cte 3,2
Deuda Pdblica 38,7

19091 1992
0,6 8,9
9,0 8,1

84,0 175

116,3 103,0
-16  -01
-03 -24

458 372

1993
5.8
43
74
94,4

15
-34
346

1994
5,8
45
39

93,8
-0,3
-4,4
34,7

1995
-2,9
-4,1

1,6

100,0
-0,6
-2,0
37,9

Fuente: CEPAL, Estudio econémico de América Latina y el Caribe 1999-2000, pp. 144-
145y 2000-2001. http://www.cepal.org/publicaciones/DesarrolloEconomico/4/
LCG2184P/Icg2179_arg.pdf. Acceso el 2 de agosto de 2002; Centro de economia
internacional. http://www.indic.mecon.ar. Acceso el 11 de junio de 2002.

Cuadro 2b

Argentina: indicadores econémicos (1996-2001)

1996
Cto PIB real 55
Cto PIB/hab. 42
Inflacion 0,2
T.CR 101,9
Déficit Pablico -0,2
Blza Cta Cte -2,5

Deuda Publica 40,8

1997 1998
8,0 3,9
6,7 25
0,5 0,7

98,9 96,8
15 -14
43 51

394 390

1999
-3,4
-4,6
-1.8
90,9
-1,7
-4,3
42,3

2000
-8,0
2,0
07
90,6
1.2
3,2
46,4

2001°
-4,5
-5,6
-1,5
88,3
-3,5
-2,1
48,7

Fuente: CEPAL, Estudio econdmico de América Latinay el Caribe 1999-2000. pp. 144-
145y 2000-2001. http://www.cepal.org/publicaciones/DesarrolloEconomico/4/
LCG2184P/Icg2179_arg.pdf. Acceso el 2 de agosto de 2002; Centro de economia
internacional. Http://www.indic.mecon.ar. Accesoel 11 de junio de 2002.
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cifra excesiva para un pais del nivel de
desarrollo de la Argentina, que ademas
sufria de un sistema impositivo ineficien-
te. Estos déficit presupuestarios se finan-
ciaron a comienzos de la década de los
noventa con los ingresos provenientes de
la venta de empresas estatales. Pero, una
vez evaporados los ingresos de las privati-
zaciones, el gobierno financi6 la brecha
presupuestaria prestando ddlares. Al fina-
lizar el afio pasado, la deuda alcanzé unos
US$150.000 millones y el déficit fiscal
super6 el 3,0% del PIB. El déficit se
financiaba principalmente en dolares y el
servicio de la deuda exigia nuevos présta-
mos. Cuando se le cerrd el acceso a nuevos
créditos, Argentina declar6 una cesacion
de pagos, elimind la convertibilidad y
congeld los depdsitos bancarios. La cesa-
cion de pagos aliviaria momentaneamente
los problemas presupuestarios al eliminar
los pagos de intereses y la necesidad de
refinanciar la deuda.

Por otra parte, la imprudencia del FMI
radica en darle dinero y malos consejos.
Durante 34 afios Argentina hasolicitado
créditos del FMI cuando se incorporé a
esa organizacion en 1956. En marzo del
afo pasado, el FMI aprob6 un crédito de
US$7.400 millones para ayudar a Ar-
gentina a instrumentar un plan de res-
ponsabilidad fiscal, una combinacion de
aumentos de impuestos y recortes en el

gasto publico, con el fin de lograr un
presupuesto equilibrado para el 2003.
En septiembre del afio pasado ya era
evidente que ese objetivo no se lograria.
Asi que el FMI, en vez de suspender el
credito, accedio a conceder un crédito
adicional y a posponer hasta el 2005 la
fecha en que Argentina debia lograr un
equilibrio presupuestario. Pero estas po-
liticas de mas impuestos y menos gastos
nunca son la manera de promover el
crecimiento (Stiglizt, 2002).

Otros factores —no de menor importan-
cia— que influyeron en el colapso de la
economia Argentina fueron:

1. Lacontraccion que registralaecono-
mia desde finales de los noventa. En
el periodo 1999-2001, el PIB per-
capita argentino cayé un poco mas
de 4,0% anual (Cuadro 3).

2. La relativa menor amplitud de las
reformas estructurales de los noven-
ta, puesto que, por ejemplo, no re-
formo tanto su economia como la de
su vecino (Chile).* Argentina tiene
aun barreras altas a las importacio-
nes, un mercado laboral mas rigido,
con poderosos sindicatos, y un sec-
tor publico mas grande que Chile,
pais que no ha sufrido una grave
crisis econdmica y financiera.

3 Los impuestos son altisimos: la tasa maxima de tributacion personal es del 30,0% y el impuesto al valor agregado
—IVA-es del 21,0%, mientras que el promedio para América Latina es del 26,2% y 14,3% respectivamente
(Lora, 2001). Esto afecta negativamente la inversion y la creacion de empleo, ademés de que promueve su

evasion, lo que empeora la situacion del fisco.

4 Nacion que ocupa el puesto niimero 17 en el indice de Libertad Econémica, publicado por The Wall Street
Journal y la Fundacién Heritage, mientras que Argentina aparece en la posicion nimero 39 (Becker, 2002).
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Cuadro 3
Colombia: indicadores del servicio de la deuda publica (1990-2000)
Servicio deuda GNC/PIB  Servicio deuda externa/P1B
Total Externa Interna Intereses Amortizaciones  Total
1990 2,6 2,3 0,3 2,7 3,9 6,6
1991 2,8 23 0,5 2,5 4,0 6,6
1992 35 3,0 0,5 1,9 4,1 6,0
1993 2,9 2,2 0,7 15 3,1 4,5
1994 4,6 18 2,8 1,2 3,2 4,4
1995 2,9 14 15 11 2,0 3,1
1996 4,9 15 3,5 1,0 2,0 3,0
1997 57 1,5 4,2 1,0 2,2 33
1998 6,9 1,6 53 1,1 2,0 3,2
1999 8,7 2,7 6,0 1,4 2,3 3,8
2000 9,0 2,9 6,1 1,8 2,4 4,2

Fuente: Contraloria General de la RepUblica 2000; p. 88.

El crecimiento requiere de institu-
ciones financieras que brinden cré-
ditos a las empresas nacionales. Sin
embargo, Argentina, en su afan de
estabilizar el sistema financiero, per-
miti6 que los bancos fueran en gran
parte propiedad de extranjeros, con
lo cual fracasé en la ayuda de las
pequefias y medianas empresas.

Los males de Argentina son muchos,
pero debajo de ellos esté la debilidad
de sus instituciones politicas y lega-
les. De acuerdo con un indice anual
de niveles de corrupcion publicado
por Transparency International, ba-
sado en encuestas a personas de nego-
cios, académicos y analistas de ries-
gos, Argentina ocup0 en el 2001 el
lugar nimero 57 (en el 2001) entre
91 paises. Peor que Botswana,
Namibia, Perd, Brasil, Bulgaria y
Colombiayala par de la notoriamen-
te corrupta China (Lindsey, 2002).

En conclusién, todos, en alguna medida
tienen razon. Posiblemente fue unacom-
binacion de factores la que hizo estallar la
mayor crisis econdémica, social y politica
de Argentina.

II. Estado actual de la economia
colombiana

El endeudamiento publico colombiano
ha aumentado desde mediados de los
noventa de una manera sorprendente y
preocupante, debido principalmente a
una fuerte expansion del gasto. En el
Gréfico 1 se muestra la tendencia de la
deuda publica (interna y externa). Cabe
sefialar que larelacion deuda publica/PIB
registr6 una evolucion favorable hasta
mediados de los noventa. Después de esta
fecha, dicharelacion inicié unatendencia
creciente, debido al fuerte aumento de la
deuda interna y, desde 1998 a la expan-
sion también de la deuda externa. La
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deuda publica total se ubic6 en 17,5%
delPIBen1991ycay6al4,7%en 1994,
debido principalmente a las politicas de
prepagosy privatizaciones. Posteriormen-
te, el endeudamiento publico crecid ace-
leradamente, situandose en 47,7% del
PIB en 2001.

Debido a este mayor endeudamiento, el
servicio de la deuda registr6 una tenden-
cia creciente a lo largo de la década. En
1991, el servicio de la deuda como pro-
porcion del PIB fue de 2,6% y paso a
9,0% en 2000. Aun maés, de no
modificarse el perfil de la deuda en los
préximos dos afios la proporcion de su
servicio en el PIB superaria el 10,0%.
Como se muestra en el Cuadro 3, este
aumento se debio principalmente al ser-
vicio de la deuda interna, el cual aumen-

t6 en forma acelerada desde la segunda
mitad de la década, siendo de 0,5%
promedio anual entre 1990-1994 y de
4,4% promedio anual en el periodo 1995-
2000, mientras que el servicio de la
deuda externa se ha mantenido relativa-
mente estable.

Este mayor endeudamiento puede expli-
carse, en cierta forma, por el deterioro
que han presentado las finanzas publicas
alo largo del decenio: el déficit fiscal del
Gobierno Central ha sido una constante
desde principios de la década de los
noventa, alcanzando en 2000 la cifra de
6,3% del PIB (Grafico 2), porcentaje que
se torna peligroso para la estabilidad
macroecondmica. Los gastos del Gobier-
no han crecido rapidamente a lo largo de
la década, mientras que los ingresos s6lo

Grafico 1
Colombia: deuda publica del Gobierno Nacional Central (1990-2001)

(% PIB)

25

20 1

15 1

10 1

5 -

0 T T T T T T T T T T 0

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
—=—Deuda Interna GNC - & — Deuda Externa GNC —4— Tota Deuda GNC

Fuente: Banco de laRepublica, http://www.banrep.gov.co/economia/estad4.htm, Accesoel 12 de

abril de 2002.
Nota: Deuda total GNC, eje derecho.
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Gréfico 2
Colombia: déficit y deuda publica (1990-2001)
(% PIB)
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| —— Total DeudaGNC

— ®— Déficit fiscal |

Fuente: Banco de la Republica, http://www.banrep.gov.co/economia/estad4.htm, Accesoel 12 de

abril de 2002.
Nota: Déficit fiscal, eje derecho.

han crecido a un ritmo moderado. Las
multiples reformas tributarias hechas en
la década no han logrado el objetivo
pretendido (aumento en los ingresos)
gue soporte los gastos realizados por el
Estado: mientras que en 1991 el total de
ingresos fueron del 10,3% del PIB, enel
2000 fueron de 18,3%. En contraste, los
gastos del gobierno en 1991 eran de
11,2% del PIB y en el afio 2000 fueron
de 24,6% (Cuadro 4). Este desajuste de
las finanzas del Estado explica el aumen-
to en los niveles de endeudamiento, es
decir, entre mas aumenta el déficit fiscal,
mayor eselendeudamiento pablico (Gréa-
fico 2) 0, a mayor aumento del gasto
publico, mayor es el endeudamiento que
se requiere para satisfacerlo.

Esta situacion no es ajena a la desacelera-
cion de la economia desde mediados de

los noventa. En la primera mitad de la
década, el PIB, registro tasas de creci-
miento relativamente satisfactorias (4,3%
promedioanual enel periodo 1990-1994).
Sin embargo, esta situacién no se mantu-
vo por mucho tiempo ya que fue entre
1994 y 2000 que la tasa de crecimiento
promedio anual fue de 1,5%, registran-
dose la méas grave crisis de crecimiento
vivida por el paisy que alin golpea nuestra
economia (Cuadros 5a y 5b).

Desde 1991 el Banco de la Republica
haido modificando la politicacambiaria
hacia un régimen de mayor flexibilidad.
Se pasd de un régimen de tasa de cambio
fija hasta principios de los noventa, aun
sistema de banda cambiaria y, en los
ultimos afios, a un sistema de flotacion,
que ha contribuido a una mayor inde-
pendencia de la politica monetaria y a
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Cuadro 4
Colombia: deuda y finanzas publicas (1990-2001)
(% del PIB)
Deuda ptblica GNC Finanzas Publicas
Interna  Externa Total Ingresos Gastos Déficit

1990 2,3 15,3 17,5 10,3 11,2 -0,9
1991 1,9 14,9 16,7 12,1 12,4 -0,3
1992 35 14,3 17,8 12,6 14,5 -1,9
1993 53 12,0 17,3 13,5 14,3 -0,9
1994 53 9,4 14,7 13,3 14,9 -1,6
1995 6,7 9,5 16,2 131 15,8 -2,7
1996 7.7 91 16,8 14,0 18,3 -4,3
1997 10,3 10,4 20,7 14,7 19,0 -4,3
1998 12,3 13,4 25,7 14,0 19,7 -5,7
1999 17,5 17,9 35,0 15,8 22,7 -6,9
2000 22,4 22,0 443 16,0 23,1 -7,1
2001 23,1 24,6 47,7 18,3 24,6 -6,3

Fuente: Banco de la Repdblica, www.banrep.gov.co/economia/ctanal Lsf.htm#gobierno, Acceso el

12 de abril de 2002

una disminucion significativa de las ta-
sas de interésinterna, aliviando en cierta
medida el endeudamiento interno co-
lombiano.

En Colombia se han hecho varios estu-
dios con el fin de evaluar lasostenibilidad
deladeudapublica. Porejemplo, Clavijo
(2002) estima que con una tasa de inte-
résreal del 8,0% y unatasade crecimien-
to del 3,0% anual, el superavit primario
requerido para mantener un nivel de
deuda/PIB de 40,0% seria del orden de
2,0% anual; ahora bien, si la tasa de
crecimiento del PIB fuerade 2,0% anual,
el superavit primario requerido seria de
2,4% del PIB. Por su parte, Posada y
Arango (2002) calculan que, para man-
tener un nivel estable de deudade 38,0%

del PIB, suponiendo una tasa de creci-
miento de 3,8% y unatasade interés real
de 7,15%, el superavit primario deberia
ser, en promedio, del orden de 1,25%
del PIB en los préximos cincuenta afios.
Finalmente, los ejercicios del Consejo
Superior de Politica Fiscal -CONFIS-
(2002) muestran que, paraestabilizar los
niveles de deuda entorno al 37,0% del
PIB, en unasenda de treinta afios se debe
generar como minimo un superavit pri-
mario permanente de 1,0% del PIB des-
de el préximo afio, lo que equivale a
generar superavitprimariosentre 1,0%y
3,5% del PIB entre 2003y 2030, supo-
niendo una tasa de crecimiento de 4,5%
anual. Como se observa, algunos escena-
rios son mas optimistas que otros, pero
las condiciones econdmicas del pais en
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Cuadro 5a
Colombia: indicadores macroecondmicos
(1990-1995)

Cto PIB real
Cto PIB/hab
Inflacion

Desempleo®
T.I Activa ®

T.1 Pasiva®

1990
43
n.d

32,4
10,5
n.d
n.d

1991
19
0,0

26,8
10,2
n.d
n.d

1992
39
2,0

251
10,2
n.d
n.d

1993
52
3,2

22,4
8,6
10,9
2,8

1994
6,1
4,0

22,8
89
14,2
50

1995
52
3,2

20,9
8,8
17,4
9,6

Fuente: CEPAL, Estudio econémico de América Latinay el Caribe 1999-2000, pp.
182-183 y 2000 -2001, http://www.cepal.org/publicaciones/
DesarrolloEconomico/4/LCG2184P/Icg2179_col.pdf, Acceso el 2 de agosto de

2002.

(a) Porcentaje promedio anual, principales dreas urbanas.

(b) Tasade interés real anualizadas.

Cuadro 5b
Colombia: indicadores macroeconémicos
(1996-2001)

Cto PIB real
Cto PIB/hab
Inflacién
Desempleo
T.I Activa

T.I Pasiva

1996
2,1
0,1
20,8
11,2
44.8

8,8

1997
2,7
15
18,5
12,4
13,3

4.8

1998
0,7
-1,4
16,5
15,3
19,8
11,7

1999
-4,5
-6,2

9,2
19,4
17,4

9,2

2000
2,7
09
8.8

17,2
10,0
2,7

2001°
1,6
-0,2
7,6
18,2
13,7
4,3

Fuente: CEPAL, Estudio econdmico de América Latinay el Caribe 1999-2000. pp.
182-183 y2000-2001.http://www.cepal.org/publicaciones/DesarrolloEconomico/

4/L.CG2184P/1cg2179_col.pdf, Acceso el 2 de agosto de 2002,

p: proyeccion
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los ultimos afios han sido particularmen-
te dificiles: por ejemplo, entre 1995 y
2002, la tasa de crecimiento de laecono-
mia fue de s6lo 1,0% anual, en prome-
dio. Aun mas, las perspectivas para los
préximos afios no parecen ser sensible-
mente mejores y la razon deuda/PIB se
estd acercando rapidamente a 50,0%,
niveles considerados altos para un pais
latinoamericano.

Segun Calvo, Izquierdo y Talvi (2002)
cambios inesperados en los flujos de ca-
pital pueden generar movimientos de
gran magnitud en la tasa de cambio real
y problemas de insostenibilidad fiscal,
principalmente en economias cerradas,
altamente endeudadas y dolarizadas.
Aunque Colombia no comparte todas
estas caracteristicas, no esta exenta de que
estos cambios desaten problemas simila-
res. Ademas, cabe sefialar que lo crucial
en la crisis mexicana no fue principal-
mente la magnitud de su deuda que, de
hecho, venia cayendo, como proporcion
del P1B, desde finales de los ochenta. El
problema principal fue su estructura de
plazos, dado que dicha deuda era de muy
cortamadurez, especialmente Tesobonos
atados al dolar que vencian en 1995
(Ros, 2000). La dolarizacion de la deuda
no sélo se presentd con los bonos de corto
plazo, sino también la de los titulos en
pesos con plazos mas largos.

En Colombia, la magnitud de la deuda
publica interna y la concentracion de
vencimientos de Titulos de Tesoreria
—TES-enun plazo inmediato llevo a que
en el 2000 se modificara la politica de
endeudamiento publico que, mediante
operaciones de canje voluntario, buscaba
aumentar su vencimiento, aplazando de

esta manera las amortizaciones corres-
pondientes a los proximos tres afios.
Como resultado, ganaron participacion
en el total de TES aquellos colocados a
siete afios, disminuyeron las necesidades
de financiamiento para los tres afios sub-
siguientes, pero aumentaron las de 2004
a 2008y, en especial, de 2011. Con este
cambio, ademas, mejoraron los
indicadores de la deuda interna del Go-
bierno Nacional Central -GNC-—, redu-
ciendo el endeudamiento de corto plazo
(unafio) de un 58,0% del portafolioaun
11,0% (Castiblanco, 2002). Aunque,
ciertamente, estas medidas son necesa-
rias, la tendencia explosiva de la deuda
podréa revertirse solamente mediante una
recuperacion de los recaudos y una dis-
minucion significativa del gasto, sufi-
cientes para generar los superavit prima-
rios requeridos.

Conclusiones

Este breve panorama nos permite tener
una vision del estado actual de la econo-
miacolombiana, especialmente en mate-
ria de endeudamiento publico. Como se
pudo observar, la deuda publica en Co-
lombia ha entrado en una trayectoria
explosiva, alcanzando niveles muy pare-
cidos a los que tenia Argentina a finales
de 2001, pero con la caracteristica de que
este mayor endeudamiento esta asocia-
do, engran parte, a la fuerte expansion de
la deuda interna (deuda de maés corto
plazo), fenémeno que incidi6 en forma
importante en lacrisis mexicana de 1994.

El desajuste de las finanzas publicas fue
un factor que desencadend las crisis de
Argentinay México. El déficit fiscal que
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registra nuestra economia no generaria
un endeudamiento creciente si el go-
bierno es capaz de generar recursos sanos
para el pago de intereses. De lo contra-
rio, se produciriaun circulo vicioso entre
déficit y deuda publica. Ademas, aun-
que el déficit en cuenta corriente en
nuestro pais es moderado (3,0% del
PIB, aproximadamente, para el 2002),
cabe recordar que este déficit fue una de
las mayores piedrasen el zapato de Méxi-
co en 1994. No podemos dejar de lado
las tensiones de orden publico por la
cual atraviesa el pais, lo cual se convierte
en un punto critico en el momento de
tomar algunas decisiones de politicaeco-
noémica, dada la incertidumbre que se
genera en el mercado.
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