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LAS MULTILATERALES Y
LA CRISIS ASIATICA (1997-2000):
LA VISION DESDE UN PAIS
USUARIO (COLOMBIA)

EI estallido de la crisis asiatica ¢n julio
de 1997 genero un interesante debate
acerca de su posible duracion y su alcan-
ce geogrifico. Inicialmente se penso que
dicha crisis estaria controlada antes de fi-
nalizar 1997, pues no se detectaban fallas
estructurales en la economia regional. En
efecto, el déficit fiscal de la mayoria de los
paises de la region asidatica estaba bajo
control v el deficit de la cuenta corriente,
salvo en algunos casos, no lucia elevado

(IME, 1997: World Bank, 1997).

Sin embargo, hubo dos ¢lementos que,
en la coyuntura, no eran favorables. De
una parte, exisuan rigideces en el frente
cambiario, como ¢n los casos de Corea e
Indonesia, y ¢l modelo exportador venia
dando muestras de fatiga desde principios
de la década, particularmente en el caso
del Japon (Krugman, 1997). De otra par-
te, ¢l conjunto del sistema financiero en
esa region continuaba estando “reprimi-
do” v exhibia. como ningun otro sector

de la economia, peligrosas senales de

Por: Sergio Clavijo Vergara

intervencionismo  estatal

1998a; Clavijo, 1998a).

(Krugman,

Como es sabido, dicha crisis no solo sc
profundizo en el sudeste asiitico durante
la primera mitad de 1998, sino que gene-
ro una fuerte oleada de contagio financie-

ro en Ru

ia v Brasil a partir del mes de
agosto de ese ano. Esta crisis internacio-
nal tuvo negativas implicaciones en térmi-
nos de crecimiento y de flujos de capital.
Por ejemplo, la contraccion en el produc-

—_ -

to real del sudeste asiatico ftue de -7.7%

durante 1998, mientras que América Lati-
na crecio 2%; pero el “rebote” de la crisis
sobre América Latina significoO una con-

0y
0

traccion de -0.5 durante 1999, al tiem-

po que el sudeste asiitico entro en la fase
de recuperacion al crecer 0.3% (World
Bank, 1999a). En materia de flujos de ca-
pital, ¢l ingreso neto de recursos cayo de
LIS$52.000 millones ¢n 1997 a cerca de
LISS30.000 millones en 1999, para ¢l caso
de los cinco paises asiiticos en crisis (ex-

cluyendo Japon), mientras que los sicte
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principales paises de America Latina ex-
perimentaron una caida de niveles de
LISS107.000 millones a cerca de USS67.000

millones en 1999,

Alrededor de las causas y canales de difu-
sion de esta crisis se han tejido diversas
hipotesis. siendo las principales: ¢l agota-
miento del “milagro™ asiiatico, los proble-
mas de “riesgo moral”, la ocurrencia del
“efecto manada”™ en un ambiente de po-
bres regulaciones financieras. El Fondo
Monctario Internacional (FMI) v el Ban-
co Mundial (BM), las principales entida-
des multilaterales, reaccionaron  de
diversas maneras, segun la fase de la cri-
sis (generacion/contagio) o de su cam-
biante impacto regional (influjo/sequia
financiera). Del clamor a los gobiernos
del G-7 por recursos frescos para las
recapitalizaciones del FMI-BM durante
1998, se paso a la crtapa de “amenazas™ al
sector privado tendiente a repartir me-
jor la carga de la crisis (el llamado “bail-
in” del sector privado) durante 1999, lo
que suscito las negociaciones de los Bo-
nos Brady (con serias consccuencias para
¢l Ecuador). La gravedad de esta crisis se
reflejo en las menores tasas de creci-
miento de los mercados emergentes du-
rante 1998-1999, en el deterioro de los
“spreads” cobrados sobre sus deudas, lo
cual llevo a plantear la necesidad de re-
visar las operaciones y tareas quce tradi-
cionalmente venian desempenando las

cntidades multilaterales.

Colombia decidio acudir al FMI durante
¢l segundo semestre de 1999, al eviden-

ciarse que el respaldo de la banca priva-

da, a lo largo de 1998, no habia resultado
suficiente para lograr la ansiada recupe-
racion economica. Fue claramente un “cs-
quema financiero de altima instancia”, si
se tiene en cuenta que Colombia no reci-
bia recursos del FMI desde 1974 En efec-
to, durante ¢l primer semestre de 1999
se acumularon diversos factores negati-
vos: el agravamicento del conflicto inter-
no, la crisis politica de abril, ¢l anuncio
en junio de que Colombia estaria perdien-
do su calificacion de “riesgo de inversion”
a manos de la Agencia Calificadora
Moody s (lo cual se materializo en julio)
y las dificultades en los procesos de
privatizaciones. Tras una serie de conver-
saciones en ¢l periodo abril-junio, en ju-
lio 15 se anuncio que existian las bases de
un acuerdo con ¢l FMI que permitiria
acceder a un programa de tres anos. Du-
rante ¢l segundo semestre se perfeccio-
naron los arreglos teenicos, v en diciembre

27

27 de 1999 se aprobo el Acuerdo Exten-
dido con ¢l FMI para el periodo 1999-2002
(Ministerio de Hacienda-Banco de la Re-

publica, 1999).

El objetivo de este documento ¢s anali-
zar, desde la optica de un pais usuario de
los recursos de las multilaterales, el pro-
ceso de exigencias a estos organismos y
las respuestas macroecconomicas que final-
mente dieron ¢l FMI-BM durante este
periodo de crisis internacional (1997-
2000). Destacaremos, adicionalmente, la
magnitud relativa del apoyo financiero
que recibio Colombia, incluido el efecto
del Nlamado “Plan Colombia”, y lo pondre-
mos en ¢l contexto de las ayudas recibi-

das por otros paises asiaticos, Rusia y

2
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Brasil. Por razones de espacio, no abor-
daremos los desatios y el crucial papel que
desempenaron las entidades financieras
regionales, como el Banco Interamerica-
no de Desarrollo (BID) y la Corporacion
Andina de Fomento (CAF), las que logra-
ron implementar exitosamente sus pro-
pios esquemas de “rapido desembolso™,
compensando asi los retrasos en los pro-
gramas de privatizacion y la falta de re-

cursos provenientes de otras regiones.

En ¢l capitulo I se discuten las diferentes
hipotesis de generacion y propagacion de
la crisis con ¢l fin de entender ¢l diagnos-
tico dado por el FMI-BM vy las medidas
propuestas. El capitulo Il esta dedicado
avuda externa

1999-

al analisis del paquete de
que recibié Colombia para los anos
2000 y su importancia respecto de otras
ayudas recibidas por paises asiiticos, Ru-
sia y ¢l Brasil. Como veremos, la combi-
nacion de recursos multilaterales y
bilaterales (principalmente los del “Plan
Colombia”) representarin cerca del 5%
del PIB en los anos 1999-2000, con lo
cual se tiene una ayuda relativa similar a
la ofrecida a Brasil, aunque inferior a la
del caso de México o Indonesia. En el
;apitulo 111 se aborda el tema de las dos
grandes propuestas de “covuntura” ade-
lantadas por el FMI-BM durante 1998-
1999, como respuesta a las peticiones de

los paises ¢n crisis, a saber: “La Linea de

Credito Contingente” (Contingency

Credit Line, CCL) y el “Marco Compren-
(Comprebensive

sivo de Desarrollo”

Development Framework, CDF).

Por altimo, e¢n el capitulo IV se presenta
lo que, a nuestro juicio constituye la ver-
dadera herencia de la crisis: los eshuerzos
por instituir una nueva arquitectura finan-
ciecra internacional. Como veremos, alli se
encuentran importantes lecciones para el
manejo de crisis financieras, muchas de
las cuales se fueron adoptando en Colom-
bia a raiz de la Declaratoria de Emergen-
cia Economica en noviembre de 1998, ¢n
la sancion del nuevo Estatuto Financiero
en agosto de 1999 (Ley 510 de 1999) v en
la aprobacion de la Ley de Reestructura-
1999 (la

lHHamada Ley de Intervencion Economica,

cion Crediticia en diciembre de

Ley 550 de 1999). El comun denominador
a nivel mundial ha sido de rapido apren-
dizaje, de mucha imaginacion para aplicar
principios heterodoxos (propios de la cri-
sis), pero, infortunadamente, de lenta re-

cuperacion de los sistemas financieros.

/. HipOTESIS SOBRE
LOS ORIGENES DE LA CRISIS
ASIATICA EN JULIO DE 1997
Y SUS FUENTES DE
PROPAGACION EN 1998-1999

A. La crisis de México

en 1994-1995

Dado que diversos analistas han encon-
trado factores comunes en ¢l eswallido y
propagacion de la crisis asiatica en 1997-
1998 respecto a lo ocurrido en México en
1994-1995, resulta indispensable analizar

brevemente las explicaciones que se die-

{$5]
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ron ¢n su momento sobre lo alli ocurri-
do hacia mediados de los anos noventa.
El siguiente paso consistira en analizar
las variantes que tomaron estos factores
en el caso asidtico y sus posibles nuevos

elementos.

El FMI (1995, p. 90ss) ofrecio tres tipos
de hipotesis acerca de lo ocurrido en
Mexico en diciembre de 1994-encro de

1995, a saber:

1. La primera hipotesis estuvo relaciona-
da con la existencia de “Choques Ad-
versos™. No hay la menor duda de que
Mexico experimento eventos mayores
a nivel interno durante 1994: ¢n enero
surgio el primer levantamiento en
Chiapas, en marzo ocurrio el asesina-
to del candidato oficial del PRI, en agos-
to se anuncio el triunfo del nuevo
candidato del PRI y el establecimiento
de un nuevo pacto social, pero en di-
cicmbre hubo un scgundo levanta-
micnto en Chiapas. Esta situacion
interna se vio agravada por el ciclo de
recomposicion de los portafolios inter-
nacionales en los mercados emergen-
tes, tras la gran expansion de los anos
anteriores, Obviamente los mercados
reaccionaron negativamente: durante
el mes de abril de 1994 las reservas in-
ternacionales cayeron de USS$28,000
millones a cerca de USS$11,000 millo-
nes, la tasa de cambio se pego al techo
de la banda cambiaria (cuya amplitud
era del 9% desde 1993), las tasas de in-
terés en titulos de deuda en moneda
local (Cetes) se multiplicaron por dos

vy se inicio la rapida sustitucion hacia

titulos denominados en dolares v de
muy corto plazo (Tesobonos). A pe-
sar del apoyo crediticio de US$6,000
millones proveniente de sus socios del
NAFTA, de las medidas de amplitud de
la banda cambiaria al 15% y del eleva-
micento del piso de la banda, en diciem-
bre de 1994 las reservas internacionales
se acercaban a solo US$10,000 millo-
nes. Ante esta situacion, México opto
por dejar flotar su tipo de cambio, el
cual experimentd inmediatamente
una depreciacion del 40% frente al

dolar.

La segunda hipotesis tiene que ver con
la “insostenibilidad de su cuenta co-
rriente externa”. Tal vez una de las
‘marcas de agua’ de la crisis mexicana
de 1994 radica en que sus abultados
déficit externos (un promedio de 7%
del PIB en los anos 1992-1994) se de-
fendiceron repetidas veces bajo el argu-
mento de que su origen estaba en la
demanda por inversion privada y que
no obedecia, como en ¢l pasado, a
desequilibrios de tipo fiscal. Inclusive,
se¢ mostraba como un elemento de for-
taleza, en ¢l presupuesto de 1995, el
hecho de que parte de esta inversion
privada se reflejaba nuevamente en un
déficit externo programado del 8% del
PIB. La respuesta ex-post ba sido que
la dinamica de la deuda externa asi
generada, o la volatilidad de la inver-
sion extranjera directa, bhacen insos-
tenible dicho déficit externo, lo cual
requiere de ajustes drdasticos en la tasa
de cambio real, tal como ocurrié en

Mexico en los anos siguientes.

5%}
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La hipotesis de “errores de politica

monetaria”. Esta senala que se hubie-
ran requerido tasas de interés reales
superiores a las experimentadas duran-
te el segundo semestre de 1994, pues
el banco central busco una convergen-
cia entre las tasas de los Tesobonos y la
de los titulos del Tesoro Norteamerica-
no. Sin embargo, haber perseguido esta
alternativa implicaba estar ¢n capacidad
de apretar aun mas las cuentas fiscales,
las cuales habian mostrado un saluda-
ble superivit primario cercano al 4% del
PIB durante el primer semestre de 1994
(similar al de 1993) o, en su defecto,
haber ajustado con suficiente anterio-

ridad el tipo de cambio.

Lo interesante de este breve repaso de lo
ocurrido en Mexico en los anos 1994-1995

es que algunas de estas hiportesis volvie-

ron a esgrimirse en ¢l caso de la crisis asia-

tica dos anos mas tarde, aunque con
ariantes. Uno de los debates meas algidos
tuvo gue ver (nuevamente) con el régi-
men cambiario vy su relacion con la poli-
tica monetaria. Durante los anos
1998-1999, este debate se zanjo (en la
prectica) a favor de los regimenes de flo-
tacion, como lo ilustran los casos de
abandono de las bandas cambiarias en
Brasil, Chile, Colombia y FEcuador (aun-
que en este ultimo caso se viro bacia los
intentos de dolarizacion). Como vere-
mos, s¢ han creado sistemas cambiarios
polares, ¢l de flotacion (liderado por el
FMI-BM), v el de fijacion (liderado por
importantes académicos y practicado por

Argentina y Ecuador, entre otros).

Pero tal vez la variante mas importante
respecto de la crisis de México ha wenido
que ver con la fragilidad del sistema fi-
nanciero como elemento propagador de
is.

la cris Este topico no recibio mavor

anidlisis a mediados de los anos noventa,
pero se ha tornado en ¢l mas duradero,
inclusive en ¢l caso de México con su co-
nocido legado ¢n FOBAPROA, y en el de
mavor injerencia para la reestructuracion
de las multilaterales post-crisis asiatica. Un
andlisis comparativo con las hipotesis que
se mancjaron en el caso de la crisis asiati-
ca permitira poner de relieve estos ele-

mentos de contraste.

B. La crisis asiatica y las hipotesis

sobre origen y expansion

Como lo mencionamos, al inicio de la cri-
sis asidtica se esperaba que esta seria su-
perada en los primeros meses de 1998,
pues la verdad es que paises como
Tailandia o Corca no mostraban graves
desbalances fiscales o externos y se creia
que el potencial problema de contagio
sobre la region podria ser contrarrestado
por Japon. Durante el primer semestre de
1998 se evidencio que se estaban gene-
rando nuevas formas de difusion de la
crisis asiatica. Primero, a través de efectos
dominé, via ¢l mayor intercambio comer-
cial que se habia generando como resul-
tado de

una verdadera globalizacion

ceconomica durante los anos 1990, Por
ejemplo, Chile mostraba una exposicion
geografica frente al sudeste asiatico que
comprometia cerca de un tercio de sus

ingresos comerciales, lo que habria de

24
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tener un negativo impacto sobre su balan-
za externa (incrementando su deéficit a ni-
veles del 6% del PIB en anos recientes,
frente al 3% en la altima década) y sobre
su crecimiento economico (reduciéndo-
lo a tasas cercanas al 2% anual, frente al

-
i

que promediaba en la dltima década).
El segundo canal de difusion que se iden-
tifico provenia de la fragilidad financiera,
particularmente en paises como Japon,
Corea ¢ Indonesia. Esto hacia que la cul-
tura de los conglomerados economicos
prevaleciera frente a los criterios micro-
cconomicos de los diferentes proyectos.
Asi, la asignacion de recursos y la identifi-
cacion de sectores v proyectos piloto con-
tinuo siendo interferida por los gobiernos
a traves de su incidencia sobre ¢l sistema
bancario v, en muchos casos, se identifi-

caron graves anillos de corrupcion.

Es e¢n este contexto de rapidos desen-
volvimientos de la ¢economia mundial v
de “sorpresas™ historicas acerca de las li-
mitaciones del “milagro asiatico”™ que las
entidades multilaterales se vieron forza-
das a pensar en “nuevas arquitecturas” en
los frentes financieros, comerciales v de

tortificacion de los regimenes cambiarios.

Siguiendo los interesantes estudios de
Krugman (1997, 1998a.b, 1999), Sachs
(1998), Radeler y Sachs (1998, 1999) v
Fischer (1998, 1999a.b), es posible agru-
par bajo cuatro grandes remas las expli-
caciones sobre ¢l origen y expansion de
la crisis que estallo en el sudeste asiitico

en julio de 1997, a saber:

1. Agotamiento del milagro asidlico: esta
hipotesis tiene al menos dos facetas.
La primera tuvo que ver con la decli-
nacion en la productividad multifac-
torial del Japon y de los llamados
‘Tigres Asidaticos” durante los anos
ochenta v la primera mitad de los no-
venta, después de haber experimenta-
do incrementos hasta del 5% anual en

dicha productividad (Ito, 1996). El se-

gundo aspecto se refiere a la falta de
apertura y de buena regulacion en el
sistema financiero asiatico cuando se
dio el “auge de activos financiceros e in-
mobiliarios™ (Clavijo, 1998a). Sin ¢m-
bargo, aunque estas fallas estructurales
lHlevaban cerca de una década. lo dificil
de conciliar bajo esta hipotesis es su
repentino estallido en 1997 y, mads auan,

la recuperacion de estas economias a

partir de 1999, aun sin haber solucio-

nado estos problemas estructurales,
especialmente en los casos de Tailandia

y Japon.

2. Falta de democracia. Los sucesos en

Corea e Indonesia pusicron de presen-
te la falta de democracia y los nichos
de corrupcion existentes en las con-
trataciones oficiales y en el sistema fi-
nanciero, donde el gobierno tenia una
gran incidencia. La fala de “balances vy
contrapesos” en dichas sociedades lle-
g0 a interpretarse como un elemento
estructural de las fallas del llamado “ca-
pitalismo asidtico”. Indudablemente
un clemento comun en mu-

este fue

chos de los paises donde se origind la

crisis. incluido Japon, pero dificilmen-

(8%
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te s¢ puede extrapolar de alli que este
fue el origen del “gatillazo” asidatico en
1997, Su papel preponderante proba-
blemente estuvo en la expansion mis-
ma de la crisis, tal como habia ocurrido
en México anos atras, alrededor de la
pugna por el poder en el interior del
PRI.

Riesgo moral. En los procesos de salva-
mento de estas economias, se ha argu-
mentado que se presentd el problema
de haber dado senales de inconsisten-
cia sobre quienes saldrian airosos o que-
brados de las crisis. Por ejemplo, en el
caso de México se puso a su disposi-
cion cerca de US$48,000 millones du-
rante 1995, sin mayores exigencias ¢n
materia de reformas estructurales por
parte de las multilaterales (Radelet y
Sachs, 1999, pp. 10-14). El supuesto
implicito es que se trataba de una cri-
sis de liquidez (no de solvencia), pues
durante las crisis de 1982-1986 s¢ ha-
bian adoptado los correctivos estruc-
turales mas necesarios (Loser y Kalter,
1992). Algo similar se concluyd un ano
mas tarde con la crisis bancaria de Ar-
gentina, donde se adujo problemas de
contagio financiero. Alli aparecio el
embrion del problema de “riesgo mo-
ral” que se estaba generando al usar
los dineros de las multilaterales para
darle una salida a los voldatiles recur-
sos que el sector privado babia estado
proveyendo desde principios de esta
década. En agosto de 1998, este esque-
ma hizo ‘catarsis’ al exponer los flujos
de capital de Rusia a esta nueva prue-

ba. donde la salida fue diferente: rees-

tructuracion de la deuda y claro incum-
plimiento en la porcion de la deuda
de corto plazo denominada en rublos,
conocida como los GKOs (World Bank,
1999, p. 92). Es importante resaltar en-
tonces que las lecciones de Mexico-Ar-
gentina, 1994-1995, en el sentido de
hacer una "bail-out” al secror privado,
s¢ han traducido en un cambio de ac-
titud por parte de las multilaterales al
adoptar politicas que ahora conducen
a restringir sus dineros para usos de
*ultima instancia” (Fischer, 1999a;
Summers, 1999b) y buscar un “bail-in”
del sector privado, como el que se tra-
té de inducir a través de los bonos

Brady con Ecuador, sin mayor €xito.

Panico y efectos manada. Aunque la
existencia de estos elementos son los
mas basicos que ha reconocido la lite-
ratura economica en la ocurrencia de
las crisis financicras (Kindelberger,
1978; Mishkin, 1982), la crisis asidartica
ha permitido claborar diversas teorias
sobre esta secuencia de Panico-Efecto
Manada-Contagio. En nuestra opinion,
cabe resaltar tres aspectos novedosos
derivados de esta crisis. El primero tie-
ne que ver con el papel de los regime-
nes cambiarios. Como lo mencionamos,
el resultado ha sido generar arreglos
cambiarios extremos (flotacion o fija-
cion), pues claramente los sentimien-
tos de contagio han operado en contra
de los sistemas de bandas reptantes,
casi que independientemente de sus
posibilidades de aguante (Summers,
1999b). El segundo elemento se refie-

re a la estructura de los flujos de capi-
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tal ¥ su relacion con las reservas inter-
nacionales disponibles. Inicialmente se
enfatizo que el indicador Reservas In-
ternacionales/M2 seria determinante
para averiguar la “sostenibilidad” del
régimen cambiario, pero rapidamente
este indicador cayo en desuso debido
a que la forma de tenencia de M2 jue-
ga un papel fundamental en su posi-
bilidad o no de “reclamar™ reservas
internacionales. Este indicador ha sido
sustituido por la relacion deuda exter-
na de corto plazo/reservas internacio-
nales, pues muestra mas claramente
la presion que ejercen las obligacio-
nes mas inmediatas. (Mas adelante pro-
lundizaremos sobre este tema para el
caso colombiano). Por daltimo, se ha
enfatizado que el contagio ocurre
precisamente en sistemas financieros
fragiles, mal provisionados y con regu-
laciones laxas. Este es tal vez ¢l elemen-
to mas importante desde el punto de
vista prospectivo y sobre ¢l cual se ha
venido trabajando arduamente en el
marco de un Nuevo Acuerdo Interna-
»a nivel local, con

cional de Basilea
gran relevancia para los programas de
FOBAPROA/IPAB, en M¢éxico, o para

Fogafin en Colombia.

El anilisis anterior permite concluir que
todos estos factores jugaron un papel
importante en la gestacion de la crisis (es-
pecialmente los tres primeros antes re-
feridos), mientras que este altimo
clemento de “efectos manada”, en un
ambiente de debilidad bancaria, permi-
tio la expansion y contagio de la misma a

otros paises y regiones. Como veremos

en las proximas secciones, el FMI-BM fue-
ron pucstos a prucbha en términos de apo-
yvos especificos v en el rediseno de sus
lineas, mientras que el mundo financiero
como un todo ha wnido que repensar sus
sistemas regulatorios y de seguimiento

bancario.

Il. Los PAQUETES DE APOYO
FINANCIERO: EL CASO DE
CoLoOMBIA, 1999-2000

A. El papel de las agencias
privadas calificadoras de riesgo

Inicialmente, las agencias calificadoras de
riesgo también fueron victimas del efecto
manada ¢ iniciaron febriles tareas de revi-
sion de calificaciones a la baja en todos
los paises del sudeste asiatico. Tanto las
deudas soberanas como el estatus de los
bancos fueron duramente castigados, es-
pecialmente los del Japon, durante el se-
gundo semestre de 1997 y el primero de
1998 (Ferri et al., 1999).

Sin embargo, cuando la crisis se expan-
dio hacia América Latina en septiembre
de 1998, las agencias hiciecron algunos
esfuerzos por “discriminar” entre paises,
evitando el efecto “region”. Para ello, in-
tentaron distinguir entre aquellos paises
que estaban sujeros al “riesgo de conta-
gio” (como Chile) de aquellos que eran
fuentes directas de desajustes fiscales v
cambiarios (como Brasil). A estos ultimos
se les bajaron sus calificaciones de riesgo
(en algunas ocasiones hasta en dos gra-

dos) v el tema del riesgo de contagio se
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manifesto a raves de la evaluacion de sus
perspectivas en ¢l corto plazo: durante esa
¢poca ningun pais que lograra mantener
su calificacion recibio un “outlook” favo-
rable, todos fueron sancionados con pro-
NOsSticos neutros O negativos (Moody s,

1999).

El caso de Colombia fue particularmente
traumatico, pues en julio de 1998 (termi-
nando ¢l Gobierno de Samper) a la admi-
nistracion Pastrana le fue anunciado, por
parte de la Agencia Calificadora Moody's,
que su calificacion de riesgo de inversion
(obtenida en 1995, tras ¢l arduo trabajo
cmprendido desde 1993) se estaria revi-
sando prontamente. Se le advirtio que se
requeririan claros correctivos fiscales en
¢l corto y mediano plazo, asi como un giro
en materia cambiaria, para poder aspirar
a mantener dicha calificacion de “riesgo

de inversion” (Baa3, en la nomenclatura

Moody s, por debajo de la cual se des-
ciende al nivel de “riesgo especulativo™).

Mayores detalles en Clavijo (1999).

En septiembre de 1998, las cabezas de los
cquipos cconomicos de las nueve princi-
pales economias de América Latina fue-
ron llamadas de emergencia por el
FMI-BM con el fin de analizar la estrategia
regional mas adecuada para enfrentar la
turbulencia generada por la crisis de Ru-
sia de agosto, recién ocurrida, y sugerir
lineas de accion a las multilaterales. Co-
lombia acababa de¢ ajustar al alza su siste-
ma de bandas cambiarias, lo cual fue
positivamente evaluado por ¢l mercado,
en esa coyuntura. Por contraste, a Meéxi-

co v Brasil les fue anunciado, de manera

coincidencial durante ese foro, que habian
sidlo degradados en sus calificaciones por
parte de las agencias privadas v que Ar-
gentina y Ecuador probablemente recibi-

rian ¢l mismo wrato en el futuro cercano.

Los correctivos tomados en agosto-sep-
tiembre de 1998, tanto en el frente fiscal
como c¢n ¢l cambiario, permiticron que
Moody’s ratificara en diciembre de 1998
cl grado de inversion de Colombia. pero
le mantuvo un "outlook” negativo. Aun-
que esto represento, ¢n el corto plazo,
un voto de confianza por parte de “Wall
Street”, ello indicaba que el pais continua-
ria siendo escrutado de mancera rigurosa
y que cualquier desvio del programa se-
nalado resultaria en una reduccion de la
calificacion y pérdida del grado de “inver-
sion” (en el caso de Moody's) o de que-
de ello los casos de

dar al borde (en

Standard & Poors o de Duff & Phelps).

En cnero de 1999 Brasil abandono trauma-
ticamente su sistema de bandas cambiarias
y adoptdo uno de flotacion, generando
mavor incertidumbre sobre los riesgos de
contagio de economias vecinas, principal-
mente en Argentina. Las complicaciones
presupuestales en Colombia y la caida de
los recaudos, agravadas por la ocurren-
cia del terremoto en encro de 1999, die-
ron como resultado un nuevo escrutinio
por parte de Moody's, anunciado ¢n
mayo de 1999, Las dificultades del régi-
men cambiario de bandas, su nucvo des-
plazamiento en junio de 1999 v los
problemas de orden publico fueron fac-
tores negativos que afectaron la percep-

cion que tenia “Wall Street”, lo cual dio
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como resultado la pérdida del grado de
“inversion” para Colombia a mediados del
mues de agosto de 1999 (al verse reducida
en dos grados la calificacion por parte de

Moody's).

Aungue la rch:l!:l de calificacion fue un
duro golpe para ¢l estatus financicero in-
ternacional de Colombia (con repercusio-
nes en cadena sobre la calificacion de
entidades como Bancoldex o la ciundad de
Bogota), la degradacion fue mucho me-
nor que la experimentada por la mayoria
de los paises asiaticos. En efecto, a lo lar-
go del ano 1997, Indonesia y Corea reci-
bicron bajas hasta de seis grados, Tailandia
descendio cinco grados, Malasia cayvo en

cuatro escalas, aunque se mantuvo en el

borde del grado de inversion (véase Ferri

et al., 1999 p. 337). Mis aun, habiendo
perdido el grado de inversion, lo que re-
sultd clave para Colombia fue haber esta-
bilizado ¢l “outiook”, lo cual no ocurria
desde hacta mucho tiempo, para lo que
resulto vital el anuncio de conversaciones

con ¢l FMI1 desde julio de 1999,

Frente a este reves con las agencias califi-
cadoras, era claro que no quedaba alter-
nativa diferente a la de trabajar durante
¢l segundo semestre de 1999 en la obten-
cion de un programa de mediano plazo
con ¢l FMI, lo cual se vino a concretar ¢n
diciembre de ese ano, bajo condiciones
ampliamente favorables para el pais (Mi-
nisterio de Hacienda-Banco de Ia Repu-
blica, 1999). A continuacion sec analiza la
configuracion del paquete de ayuda asi
obtenido v se dimensiona su importancia

relativa.

B. La crisis mundial y los paquetes

de apoyo financiero

Uno de los hechos mas importantes en
materia de financiamiento externo duran-
te la primera mitad de los anos 90 habia
sido el papel preponderante que venian
desempenando los flujos de capital pri-
vado. La oleada de reformas estructura-
les adopradas en América Latina y en
Europa Oriental (especialmente desde la
caida del muro de Berlin en 1989) ha-
bian permitido ¢l afianzamiento de un
“club de mercados emergentes”. Inclusi-
ve las tradicionales labores de monitoria
de las entidades multilaterales se habian
desplazado también hacia las agencias ca-
lificadoras de riesgo. siendo las mas impor-
Moody s, Standard &

rantes Poors v

Fitch-1BCA.

Sin embargo, ¢l estallido de la crisis en
Mexico en 1994-1995 v en Asia ¢en 1997
puso en evidencia la volatilidad de estos
capitales privados y el negativo impacto
que esto pucde tener sobre ¢l crecimien-
to y la estabilidad de los mercados emer-
gentes. Las entidades multilaterales
(FMI-BM) tuvieron ue¢ reaccionar pron-
to v poner a disposicion de estas econo-
mias considerables sumas de dinero para
enfrentar los problemas de liquidez, en
unos casos, v de solvencia, en otros (IMF,

1999d, Cap. I1I).

Para adelantar esta tarea debieron recurrir
al mayor grado de apalancamiento de re-
cursos en la historia de estas instituciones.
Claramente ¢l capital de las multilaterales

habia dejado de tener relacion con el ta-

4]
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mano de los flujos internacionales y, de
hecho, fue necesario solicitarle a los so-
cios mayoritarios del G-7 disponer la apro-

bacion en sus Congresos de rapidas
recapitalizaciones para el FMI-BM. Resul-
to particularmente traumaitica la aproba-
cion en el Congreso de los Estados Unidos
de una partida adicional de US$17.000
millones para el FMI, pues alli ¢l Congre-
so ha enido, de tiempo atras, la idea de
condicionar estas capitalizaciones a la
implementacion de reformas sustanciales
a la forma de operar de las entidades
multilaterales.

Fue en este contexto que México tuvo
que adelantar, durante 1994-1995, rapi-
das gestiones para obtener los recursos
necesarios para enfrentar la crisis de li-
quidez. Esta crisis genero efectos de con-
tagio sobre Argentina a lo largo de 1995,
lo que también requirio ¢l apoyo de las
multilaterales. Como vimos, tan solo dos
anos despuds, ¢l FMI-BM fucron puestos
a prucbha una vez mas, con requerimien-
tos de recursos por parte de cinco pai-
ses del sudeste asidatico, Rusia y Brasil

(IMF, 1999¢, Cap. 11).

Con ¢l fin de poner en perspectiva inter-
nacional la magnitud (absoluta y relativa)
de los apoyos recibidos por Colombia,
tanto de las multilaterales como los apo-
vos bilaterales, en ¢l Cuadro 1 se¢ compa-
ran los apoyos ofrecidos a los diferentes
paises durante las crisis recientes. Alli cabe
resaltar, por su magnitud, los siguientes

CaAsos:

s McExico

(1995), el cual totalizo
LIS$48,000 millones (12,3% de su PIB)
en ofrecimientos de apoyo, donde
cerca de la mitad provino de una li-

nea especial del Tesoro Norteameri-

ano (la cual fue posteriormente
cerrada por el Congreso de dicho

pais).

Indonesia (1997-1998), que recibio
ofertas de apoyo por US$47,000 millo-
nes (22,7% de su PIB), donde ¢l apo-
vo bilateral también supero el 50% del

total.

En ambos casos hubo problemas de or-
den publico de relevancia internacional
("Chiapas™ y "El Yakartazo”, respectiva-
mente) y elementos de contagio-financie-
ro, lo cual explica la generosidad en los
paquetes complementarios bilaterales. En
los casos mas recientes de Rusia y Brasil,
si bien sorprendio la pronttud v la laxa
condicionalidad impucesta por ¢l FMI, cabe
senalar que la magnitud relativa de los
paquctes de apoyo fue mucho menor

0
a

(cercana al de sus respectivos PIB). En
estos casos tambien se guardo la regla de
oro de mantener una “carga relativa”
(burden sharing) cercana al 50% para los

apoyos de tipo bilateral.

En encro del ano 2000, ¢l Gobierno de
Colombia recibio una oferta de recursos
por un valor cercano a los USS1,300 mi-
lHlones por parte del Gobierno de los Es-
tados Unidos, la cual fue incluida en el

presupuesto presentado al Congreso
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3/ Excluye recursos del “Plan Colombia™

1G0%a) |

1/ Excluye recursos de apoyo tradicional, tipo “Pipeling” o similares
2/ Corresponde al valor del PIB de 1997, Ban;:u Mundial (1999 a) p.103.

Comparacion de planes de apoyo financiero internacional 1/
(Recursos ofrecidos, miles de millones de dolares)

Periodos / Pais FMi Banca Apoyo Gran total
multilateral  hilateral Délares Porcenlaje
del PIB 2/
1995
México 177 111 20,0 48,8 12,5
1997 - 1998
Indonesia 11,2 10,0 261 47.3 227
Corea 20.9 14.0 233 58.2 13.3
Tailandia 4.0 27 10.5 17,2 11,5
Rusia 1.2 1.5 9.9 22,6 4.7
Brasil 18.1 a.0 14,5 416 52
1999-2000
Colombia
(Esc. Base) 1.8 1.4 05 3 a7 40 3/
{Con Plan Colombia) 1.8 1.4 1.5 4/ 4.6 51 4/

4/ Incluve primer desembolso del “Plan Colombia” por US$950 millones.

nortecamericano en febrero de este ano.
De esta manera, se entro en la etapa final
que buscaba concretar los desembolsos de

recursos para el Hamado “Plan Colombia™.

Dichos recursos vienen a complementar el
apoyo del FMI por un valor de USS2 700
millones (equivalentes a 1,900 millones
de DEG) a tres anos: o sea, cerca LISS1,800
millones en los dos anos 1999-2000. Adi-
cionalmente, ¢l Banco Mundial aprobo
USS500 millones de apoyo adicional (di-
ferente al del “pipeline™), condicionado

a adelantar reformas en el sistema finan-

ciero, mientras que ¢l BID aprobo un creé-
dito de rapido desembolso por 1IS$550
millones, condicionado a la implementa-
cion de reformas estructurales fiscales, y
otro por US8300 millones, como comple-

mento a las reformas al sistema financiero,

A la fecha, Colombia tiene asegurada una
ayuda bilateral norteamericana  por
LIS$200 millones para ¢l ano en curso. Si
se adicionan los cerca de USS300 millo-
nes recibidos durante 1999, se totalizan
LUSS500 millones de ayuda bilateral (ex-

cluyendo la relativa al FOREC). Como se
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observa en el Cuadro 1, bajo un escena-
rio (pasivo) el total de apoyo especial (di-
ferente al de créditos ordinarios) habria
sido de US$3,700 millones (equivalente

al 4% del PIB), cifra inferior al 5% del PIB

recibido por Rusia o Br v mucho me-

nor que el 12-23% del PIB recibido por

México o Indone

Sin embargo, si ¢l Congreso norteamerica-

no aprucha un primer desembolso dentro

del “Plan Colombia™ por un cquivalente a
US$950 millones, entonces el total de apo-
yos se elevaria a 5,1% del PIB, lo cual deja-
ria a Colombia en una situacion similar al
apoyo recibido por Brasil en los anos 1997-
1998, Esto quiere decir que, aun sin con-
sideraciones al conflicto interno de
Colombia, el apoyo relativo de las agen-
cias multilaterales v del gobicrno norte-
americano (en ¢l escenario optimista) ha
resultado apenas equiparable al recibido

por Rusia o Brasil.

Si se utiliza un argumento que vaya mas
alla de las consideraciones de tamano de
la economia, s¢ pueden facilmente en-
contrar multiples razones geopoliticas
para buscar refuerzos al apoyo financiero
internacional, por ejemplo, alrededor del
tema de la consolidacion de la paz en

Colombia y/o de la superacion de su cri-

‘nta-

is financiera. En el Cuadro 2 pre
mos un enfoque alternativo al del tamano

del PIB, focalizado en los costos de la cri-

sis linanciera. Alll se destaca como en

Mexico dicho costo representaba, al fina-
lizar 1999, cerca de 19% del PIB vy la cali-
dad de la cartera, casi cinco anos despucs

del estallido de la crisis, aun mostraba indi-

L
2%.

ces de vencimiento del 1 Tomando ¢l
dato de apoyos financieros internaciona-
les ofrecidos a México por el equivalente al
12,5% de su PIB (tomado del Cuadro 1), se
llega a la conclusion que dicho pais conto
con apoyos que representan ¢l 67% del
costo (esperado) de su crisis financicra

(vease ultima columna del Cuadro 2).

Los casos del sudeste asiatico (Indonesia,
Corea y Tailandia) muestran cierta disper-
sion, con vencimientos de cartera entre

500
0

v con paquetes de avuda en el

rango 57%-110%, respecto de la magni-

tud de sus crisis financiera. Por contraste,
¢n Brasil ¢l deterioro de cartera fue mu-
cho menor (vencimientos del 10%), pero
¢l apoyo internacional solo represento
cerca de una tercera parte respecto del

costo de la crisis financiera.

IEn el caso de Colombia, ya vimos que el
paquete basico (sin Plan Colombia) equi-
valia al 4% del PIB. Suponiendo que la
magnitud de la crisis financiera se man-
tiene a niveles del 6% del PIB y que el
deterioro de la cartera (incluyendo los
bicnes recibidos en pago v los recursos
afectados por el sancamiento de Fogalin

1

no supcera el 18% de tortal, se tendria que
¢l apovo internacional cubriria cerca del
67% del costo de la crisis financiera (simi-

lar a lo ocurrido ¢n Mcxico).

Al incluir ¢l primer desembolso del Plan
Colombia (por US8950 millones). tene-
mos que el apoyvo internacional equival-
dria a 5,1% del PIB, o sea, ¢l 84% del costo
estimado de la crisis financiera. Aunque

estos recursos del Plan Colombia, asi

-

§%)
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Cuadro 2
Magnitud de la crisis financiera y apoyo internacional
(Miles de millones de ddlares y porcentajes)

Periodo / Pais Carlera Costo de la crisis Apoyo inlernacional Relacidn
AR Dlares % del PIB2/  Dolares % del piB2/  2POYO/costo
Total (b) / (a) %
(al (b}
1995
México 12,0 72.2 18.5 48.8 12.5 67.6
1997- 1998
Indonesia 75.0 814 39.0 473 22,7 58.1
Corea 50,0 101.9 233 58,2 13,3 571
Tailandia 55.0 15,7 10,5 17.2 11,5 109.8
Rusia n.d n.d. n.d. 22,6 4.7 n.d.
Brasil 10,0 116.3 14,5 416 8.2 358
1999-2000
Colombia
(Esc. Base} 18.0 5.5 6.0 37 40 3/ 669 3/
(Con Plan Colombia) 18,0 5.5 6,0 46 5.1 4/ 843 4/

1/ Se refiere al conceplo amplio de “non-performing loans

2/ Corresponde al valor del PIB de 1997, Banco Mundial (1999a) p. 103.
3/ Excluye recursos del “Plan Colombia”

4/ Incluye primer desembolso del “Plan Colombia” por US$950 millones.

Fuenta: FMI 01999, Banco Mundial (1999 &, b) v calculos propios

como muchos de los provenientes de las En sintesis, observamos que ¢l apoyo in-
multilaterales, tienen como desting secto- ternacional que recibiria Colombia en los
res diferentes al sector financicro, este tipo anos 1999-2000 es de magnitudes simila-
de comparaciones permite dimensionar la res al recibido por Brasil o Rusia en los
importancia del apoyvo internacional, par- anos 1997-1999 (cerca del 5% del PIB),
tiecndo del supuesto de que el dinero es aunque inferior al apoyo otorgado al su-
“fungible” (es decir, que apoyos en ciertos deste asidatico (119%-22% del PIB) o a Méxi-
sectores liberan recursos para atender las co en 1995 (12% del PIB). Sin embargo,
necesidades en otros sectores). Esta cuando se dimensionan estos apoyos en

fungibilidad de los recursos es un hecho funcion de la magnitud de las crisis finan-

caracteristico de los mercados emergen- cieras internas, se encuentra que en el

tes en €pocas recientes (Bosworth y  caso de Brasil equivalia al 35% del costo

Collins, 1999, p. 163). de su crisis, mientras que en los casos de
3=
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Colombia (escenario base) y México equi-

-

valdria al 67% de dicho costo. No obstan-
te, es igualmente valido aducir que en
ciertos casos las necesidades de apovo in-
ternacional (crediticio o de recursos no
recembolsables) deberian ser mayores si se
tiene en cuenta, por ejemplo, las dificul-
tades de orden publico y las necesidades
de gasto social (como han sido los casos

de Mexico, Indonesia y Colombia).

C. Perspectivas de México v Colom-
bia: camino a la “re-certificacion

economica”

Tal vez el mejor ejemplo de vulnerabili-
dad y rapida recuperacion entre los mer-
cados emergentes lo constituye México.
A sus periodos de crisis (1982-1984 y
1994-1995) le¢ han sucedido fases de re-
cuperacion,
prolongada (1987-1992 y 1996-2000). La

aunque de duracion no muy

diferencia en esta ocasion proviene de su
viraje hacia una verdadera globalizacion
de sus mercados, especialmente los rela-
cionados con la “maquila” y los servicios
bancarios. apoyados ¢n su tratado de li-
bre comercio con Norteameérica (NAFTA).
Gracias al rapido crecimiento economico

o
J’lk‘

de México, superior al 4% en cada ano
desde 1996 en adelante, las agencias pri-
vadas ya han reaccionado favorablemen-
te al mejorar su calificacion, otorgindole
recientemente el preciado nivel de “ries-
1998

Moody’s la habia reducido en dos grados

go de inversion”. En efecto, en

a “Ba2” y en marzo del 2000 decidio ele-
varla a la escala inferior del “grado de in-

version” ("Baa3” ).

Por contraste, cabe entonces preguntarse
cudnto tiempo y que tipo de acciones de-
beria estar emprendiendo Colombia parea
poder aspirar a recuperar su grado de in-
version en los proximos ainos. El Cuadro 3
presenta una comparacion entre los prin-
cipales indicadores de México y Colombia.
En primer lugar, notese que México habia
logrado mejorar su calificacion al elevarla

a “Bal” durante 1999. Gracias a esta me-
jorta, en muchos portafolios de inversion
M¢éxico ha pasado a ser ¢l mayor oferente
de titulos en esa categoria v uno de los
cinco mercados emergentes mas atracti-

vos del mundo.

En el Cuadro 4 se observa que Mcéxico
represento cerca del 18% del portafolio
de inversiones de Lehman Brothers en
1999, practicamente a la par con Brasil y
Argentina, donde América Latina, como
un todo, pesaba cerca de un tercio y Asia
tan solo el 18%. Si bien el rendimiento
promedio de México fue bajo (15% anual
en dolares), las perspectivas para superar
¢l promedio de la region (19%) durante
¢l presente ano son bastante altas, dado
¢l comportamiento de su economia y el
apetito que ya se esta registrando por sus

titulos soberanos.

La posicion de Colombia a este respecto
es bien diferente, pues tradicionalmente
el pais no ha sido muy activo ¢n sus ¢mi-
siones soberanas y esto le habia creado
problemas de liquidez debido a su bajo
monto por emision. En el mismo Cuadro 4
se observa que en dicho portatolio de in-

versiones la participacion de Colombia

5

o |
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Cuadro 3
Principales indicadores de México y Colombia en 1999

Caliticacion (Moody's) México Colombia
Bal Ba2
(A un nivel de “inversion”) (A dos niveles de “inversidn”)
Exportaciones / PIB 33.0 % 18,0 %
Crecimiento PIB (1996-2000) 4.5% 0.7 %
Costo crisis financiera / PIB 19.0 % 6,0 %
Res. Intern. / Importac. Bs & Ss. 2.8 meses 5.8 meses
Res. Intern. / Deuda corto plazo 116.0 % 180.0 %

Fuente: Lehman Brothers (2000a) y calculos proplos

Cuadro 4
Mercados emergentes

Desempeno e importancia relativa en 1999

{Porcentajes)
Ponderacion en el Rendimiento Calificacion
indice de porfafolio de Moody's
América Latina 67.7 18.8 -
Brasil 18,0 37.3 B2
México 19,1 14,7 Ba2
Argentina 19,2 12,1 Ba3
Venezuela 5,2 222 B2
Colombia 1.6 9.4 Ba2
Otros 486 = =
Asia 17.7 17.8 -
Europa 8.4 86.0
Qriente Medio 28 16.6 -
Africa 34 16,6 -
Total 1000 231 -

Fuente: Elaborado con base en Lehman Brothers (2000) v Moody's
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ha sido baja (1,6%). inclusive por debajo

L+ 74

de la de Venezuela (5,2%) vy su rentabili-
dad durante 1999 (9,4%) fue tan so6lo la
mitad de la observada en la region.
Adicionalmente, la coyuntura que se en-
frenta desde 1999 no es favorable debido
a la baja calificacion de su deuda sobera-
na (Ba2, dos niveles por debajo del “gra-

do de inversion”).

Esta baja calificacion de Colombia es el
reflejo de al menos tres preocupaciones

estructurales, a saber:

1. La primera, se refiere a las dificultades
que ha enfrentado el pais en su proce-
so de apertura comercial, el cual adn
no se ha traducido en un éxito expor-
tador. Por cjemplo, la relacion Exporta-
ciones/Producto se ha mantenido e¢n
niveles bajos v actualmente es tan solo
del 15%-18%, frente al 33% que se ob-

serva en México (véase Cuadro ).

3]

La segunda fucnte de preocupacion ha
sido su bajo crecimiento real, el cual
solo promediaria 0,7% por ano en el
periodo 1996-2000, bajo ¢l supuesto de
un crecimicnto del 3% en este ano, y
3. La tercera fuente de incertidumbre se
refiere al ajuste fiscal, incluyendo alli
¢l costo derivado del manejo de la cri-
sis financiera. En el Cuadro 4 se¢ obser-
va que en este ultimo frente el costo
estimado e¢s relativamente moderado
(6% del PIB), si se le compara con el
que viene enfrentando Meéxico (19%

del PIB) desde 1995 a través de sus

agencias FOBAPROAIPAB, donde esta
ultima sc¢ ha visto forzada a manejar bic-
nes recibidos en dacion en pago por un

valor cercano a los USS90.000 millones.

Colombia. sin embargo. tiene a su favor
indicadores de solvencia externa favora-
bles. No solo su nivel de deuda externa
total se ubica por debajo del 35% del PIB
(frente al 46% del PIB de Mexico), sino
que su liquidez externa es significativa, Por
ciemplo, en ¢l Cuadro 4 se puede consta-
tar que las reservas internacionales netas

representan casi seis meses de importacio-

nes de bienes y servicios, mientras ¢n Mexi-
co s¢ ubican por debajo de la cota minima
de tres meses. Mas adn, la relacion reser-
vas internacionales/deuda de corto plazo
en el caso de Colombia es del 180% (cer-
ano al 200% de la region), mientras ¢n
Mexico es casi la mitad (116%).
Como se observa en ¢l Grafico 1, esta acep-
table relacion entre reservas internaciona-
les netas/deuda de corto plazo se ha
mantenido por encima del 170% a lo largo
de toda la década, salvo por un corto pe-
riodo hacia finales de 1995, Durante el pe-
riodo de acumulacion de reservas de
principios de los anos 90 dicha relacion al-
anzo a ser de 4 a 1. De forma similar, en ¢l
Grifico 2 se puede constatar que el indica-
dor mas tradicional (Reservas internaciona-
lesM2) se ha mantenido estable alrededor
del 30% desde 1995 en adelante, aunque
en la primera parte de la década dicha rela-
cion se¢ ubico en el rango 50%-60% (como
es sabido, esta relacion no es de facil inter-

pretacion, ya que su riesgo depende mas
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Grafico 1
Colombia, (Reservas internacionales / Deuda externa corto plazo)
(1990-1999)
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Gralico 2
Colombia, (Reservas internacionales / M2)
(1990-1999)
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de la composicion del M2 que de su nivel y

de alli que haya caido en desuso).

Gracias a estos buenos indicadores, Co-
lombia no ha requerido solicitar el des-
embolso de los recursos del FMI en sus
primeros tramos (diciembre, 1999 y fe-
brero de 2000) y ha continuado tenien-
do acceso favorable a los mercados
privados de deuda, con un comporta-
miento favorable en sus “spreads” sobre
los titulos del Tesoro Norteamericano.
De hecho, ¢l pre-fondeo del ano 2000
por US$500 millones se coloco a una
tasa de 9,75% e¢n diciembre de 1999 y
en febrero-marzo se colocaron otros
LISS750 millones a 12%, tasas similares
a las obtenidas por Brasil o Argentina,
pero significativamente superiores a las

de Meéxico.

Hacia el futuro, e¢s claro que Colombia
podria replicar ¢l buen ejemplo de Meéxi-
co en materia de rapida recuperacion, si
se adoptan los ajustes estructurales que
ha venido proponiendo el Ejecutivo al
Congreso, principalmente en lo relativo
a la moderacion v buen uso de las trans-
ferencias territoriales, asi, como en la
ampliacion de la base rributaria y su con-
secuente reduccion en las tasas margina-
les de gravamen. Este proceso se veria
claramente :lpllu*ltill;l.tl(') si ¢l reciente lla-
mado de Colombia para ser aceptado en
el NAFTA es seguido de un estudio serio
por parte sus socios, lo cual obviamente
tomari varios anos en aprobarse y en lle-

varse a la priactica.

I, Ls rEACCION DE LAS
MULTILATERALES A NIVEL
INSTITUCIONAL ANTE LA CRISIS

A. Solicitudes de reformas

organizativas

Frente a las dificultades de financiamien-
to que trajo la crisis asiatica para las eco-
nomias emergentes, las propias juntas
directivas de las multilaterales (cjercidas
por los representantes v gobernadores
de los paises miembros) han planteado
una agenda de reformas a sus progra-
mas (1998-2000). La idea fundamental
es disminuir los riesgos de contagio
qUE NECESAriamente surgen en econo-
mias ampliamente interconcectadas a
traves de bloques de comercio (NAFTA,
Mercosur, Pacto Andino, la zona del
curo v la del Pacifico oriental), ¢n pre-
sencia de altas volatilidades en los flu-
jos de

111) y Fischer (1999b).

-apital. Véase IMF (1999¢, cap.

Frente a la necesidad de repensar el lla-
mado “Consenso de Washington”, diferen-
tes analistas externos a las multilaterales
habian venido sugiriendo tomar por lo

menos tres lineas de accion (Sachs, 1997):

1. Recomponer los grupos decisorios de
estos organismos a nivel internacional,
de tal manera que los paises en vias de
desarrollo fueran escuchados mas

atentamente a la hora de disenar las

politicas. En particular, se sugirio crear
un ambito en el cual el tradicional

Grupo de siete paises mas avanzados
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[39]

(G-7) intercambiara opiniones y crite-
rios con diversos sectores de los paises
subdesarrollados. La reciente creacion
del Hlamado Grupo de 24 paises subde-
sarrollados v del Grupo de 22 paises

-

(una mezcla de G-7 de los desarrolla-
dos con el G-24 de los subdesarrolla-
dos) bien puede interpretarse como
una loable accion en esta direccion de
mejorar la comunicacion al interior de

las multilaterales.

Agilizar la respuesta de las entidades
multilaterales frente a las necesidades
sociales mas apremiantes del Tercer
Mundo. Probablemente este continua
siendo uno de los mayores desalios,
donde la reparticion de tareas entre
vigilancia macroeconomica (FMI) y pro-
mocion del desarrollo (BM) es amplia-
mente debatida (Gilbert, et al., 1999;
Collier y Gunning, 1999, p. 638). La cri-
sis asidatica ha dejado dos importantes
legados a este respecto. De una parte,
la tarca de “vigilancia macroeconomica”
del FMI ahora podra concentrarse mas
en los progresos en materia de refor-
mas fiscales y laborales. ya que ¢l mun-
do ha virado hacia esquemas cambiarios
“polares”, los que tienden a disminuir
la ocurrencia de crisis cambiarias. De
otra parte, el Banco Mundial podrd apo-
yvar financicramente los programas de
regulacion y supervision bancaria de las
cconomias emergentes, aprovechando
su alta capacidad de apalancamicento fi-
nancicro (Stiglitz, 1999, p. 589), com-
plementando asi al FMI en sus labores
de proveedor de liquidez de “altima

instancia” (Fischer, 1999a).

3. Por ultimo, se proponia la reestructu-
racion de la ayuda internacional a los
paises mas pobres, tanto a nivel de su
-analizacion como de otorgar facilida-
des de rencgociacion de su deuda in-
ternacional, promocionando arreglos
bilaterales en ¢l llamado Club de Paris.
En este frente la iniciativa reciente de
aliviar las deudas de los paises pobres
altamente endeudados (el grupo
HIPC) hasta en un 100% (impulsada
por Canada, Inglaterra y Estados Uni-
dos) debe aplaudirse, aunque aun sub-
sisten problemas en ¢l tratamiento de
deudas diferentes a las de estos paises
prestatarios vy su relacion con la banca
regional. En materia de reestructura-
cion crediticia, las multilaterales estan
“aprendiendo al hacer camino™, tal
como les ha ocurrido a las economias
emergentes. Por ejemplo, el principio
de “acuerdo mayoritario” para forzar
un arreglo en el corto plazo se viene
proponiendo como mecanismo de con-
ciliacion obligatoria en las deudas inter-
nacionales (Fischer, 1999a, p. 574), tal
como viene ocurriendo en algunos pai-
ses de América Latina (donde Colom-
bia ¢s uno de los cjemplos recientes,
segun lo aprobado en la llamada Ley
550 de 1999 sobre reestructuracion

empresarial).

Todos estos plantecamientos eran validos
estructuralmente hablando: es decir, aun
sin ¢l advenimiento de crisis como la de
Mcéxico en 1994, la del sudeste asidtico en
1997 o la de Rusia en 1998, Frente a estos
ultimos acontecimientos, muchas de las

acciones antes sugcrid;ts claramente se
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han venido acelerando. En particular, cabe
destacar la pronta accion conjunta que
adoptaron las entidades multilaterales a
raiz de la crisis de Rusia en agosto 17 de
1998, cuando su preocupacion de conta-
gio sobre Amcrica Latina los llamo a con-
vocar esquemas de “vigilancia especial”
(véase IMF, 1999b).

En efecto, en los primeros dias de sep-
tiembre de 1998, conjuntamente el FMI,
el Banco Mundial, ¢l BID y con la presen-
cia de observadores importantes (el Te-
soro y el Federal Reserve de los Estados
Unidos, FED) propusicron a los principa-
les gobiernos de América Latina disenar v
adoptar politicas que minimizaran dichos
riesgos de contagio. Estas politicas de
coordinacion en la region resultarian aun
mas importantes a la luz de lo que venia
ocurriendo entonces en ¢l sudeste asiati-
co, cuando algunos paises de esa region
expresaron su apoyo a drasticas politicas
de intervencion administrativa con rela-
cion a los flujos de capital. Este fue ¢l caso
de Malasia, con una importante repercu-
sion sobre ¢l mundo académico (Krugman,
1998b). Sin embargo, la region se mantu-
vo ajena a este tipo de respuestas y. por ¢l
contrario, moderados esquemas de im-
puestos a la entrada de capitales, a la
Tobin, fueron relajados aun mas, de acuer-
do con las circunstancias de iliquidez in-
ternacional, como fueron los casos de

Chile y Colombia.

Uno de los resultados mas concretos de
este intercambio de ideas en el marco
de las reuniones de “vigilancia especial”

fue el llamado que hizo el Secretario del

Tesoro de los Estados Unidos a las multi-

laterales, con el fin de:

1. Agilizar ¢l diseno de lineas de crédi-
to de rapido desembolso v explorar
mecanismos complementarios

“.-.()

contingentes,

Flexibilizar los programas de ajuste a
la luz del “estrés social” que podria
generarse en la region por cuenta de
la prolongada crisis asiatica y su ame-
naza sobre Amdérica Latina (de lo cual
se bencficiaria ampliamente ¢l progra-

ma de Colombia con el FMI) y

3. Un llamado a la “transparencia” y la di-
seminacion de informacion pronta y
veraz, probablemente como resultado
del deficiente manejo informativo ocu-
rrido durante la crisis de Mexico en
1994-1995 (IMF, 1999¢).

Como resultado de la agenda alli esboza-

da. el FMI se concentro en la elaboracion

de “facilidades complementarias™, mien-

tras el BM profundizaba la idea de otor-
gar un "marco de referencia global”™ para
sus lineas de préstamo orientadas hacia
el arca social, enfatizando la iniciativa de

los paises usuarios de los créditos.

B. Las lineas de crédito contingente

Durante la reunion anual del BID en mar-
zo de 1999, surgioé nuevamente ¢l tema
de las lineas crediticias contingentes de
las multilaterales. Alli s¢ comentd que la
rcaccion del directorio del FMI era favo-

rable a la idea de disenar “contingency
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credit lines” (CCL) para aquellos paises
que, contando con un claro historial de
manejo macroeconomico prudente, estu-
vieran expuestos a “riesgos de contagio”
que pudieran impedir su acceso al mer-
cado internacional de capitales. Obvia-
mente el diseno exitoso del CCL implicaba
precisar qué se entendia por "manejo pru-
dente”, durante cuanto tiempo, y dife-
renciar ¢l deterioro proveniente del
“contagio” del resultante de problemas es-

tructurales en e¢sas economias,

Las modalidades del CCL inicialmente dis-
cutidas incluian los siguientes elementos
basicos (IME, 1999a):

L. Fund Monitored Program, donde ¢l
pais s¢ comprometia a adoptar un pro-
grama cndosado por ¢l FMI a cambio de
una decision explicita del Directorio de
aprobar acceso a recursos significativos
si se producia dicho “contagio”. Esta era
una variante del conocido programa de
monitorco aplicado en Colombia en los
anos ochenta, el cual habia permitido en-
derczar el curso macroeconomico, evi-
tando las complejidades institucionales

del “stand-by” wadicional.

2. Augmented Option, entendida como
una modalidad que permitiria pensar
en extender la cuantia del arreglo an-
terior, pero sin que existiera obligacion
por parte del Directorio del FMI de

otorgarla, y

5. Commitment Option, bajo la cual el pais
se comprometeria formalmente con un

programa del FMI y, en contrapres-

tacion, habria tambi¢n un compromiso
de ampliacion de recursos por parte del
Directorio cuando se presentara ¢l con-
tagio, siempre y cuando se mantenga un
curso solido respecto del programa

macro inicial.

Esta altima modalidad, en la prictica, no
era muy diferente de potenciales arreglos
bajo el esquema vigente del “Suplemental
Reserve Facilities” (SRF), que tienen co-
mo base el uso de un tramo superior de

un “stand-by”. Esto implica que esta mo-
dalidad perderia su atractivo de “ver-
dadera contingencia”, pues tendria que
haber un compromiso previo de un pro-
grama formal con el FML Aunque las dis-
cusiones a este respecto continuan, ha
terminado por imponerse esta linea de
ACCion que exige un cCompromiso previo
de los paises y tan solo disponible para
aqucllos que muestran un buen historial
(Fischer, 1999, p. 570), sin que ni siquiera
los mas opcionados hayan accedido bajo

¢l formato de “contingencia”,

La modalidad No. 1, ¢n su conceptualiza-
cion basica, no renia con los principios
esbozados por el Sub-Secretario del Te-
soro de los Estados Unidos en su presen-
tacion en Paris. cuando mencionaba que
la flexibilizacion de las lineas crediticias
deberian tener como parimetros basicos:
condicionamiento a politicas prudentes.
moderacion de los indicadores de deu-
da y exclusivamente para paises que es-
tuvieran, bajo otras circunstancias de no
contagio, en capacidad de tener acceso
a los mercados internacionales gracias a

sus sanas politicas macroeconomicas
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(Summers, 1999, p. 5). Es claro que los
temas relacionados con la reparticion de
cargas en ¢l interior de las multilaterales,
el Hamado “burden sharing”, también ter-
minaron inclinando la balanza a favor de
la opcion No. 3, pues la pre-existencia de

un “stand-by” precisamente solucionaria

este problema.

En sintesis, las discusiones alrededor del
CCL no pasaron de ser una revision de los
mecanismos existentes, con flexibili-
zacion en alguno de sus pardmetros, pero
sin que llegara a constituirse en una faci-
lidad de wutilizacion dgil y sin condicio-
nes. Tanto por la escasez de recursos del
FMI, como por la presion ejercida por al-
gunos de sus miembros para vincular al
sector privado en la solucion de la crisis,

la aplicacion “contingente” de estas lincas
no s¢ ha podido lHevar a la practica, ni si-
quiera en los casos de mayor factibilidad

(Chile o Argentina).

Como veremos mas adelante, la forma de
participar del FMI-BM en la solucion de
los problemas de iliquidezsolvencia resul-
tara determinante para enfrentar los proble-
mas de “riesgo moral” que pueden haberse
estimulado en los casos de Rusia y Brasil,
cuando se comparan sus condicionalidades
frente a aquellas exigidas a los paises del su-
deste asiatico (Fischer, 1999b). El tema fun-
damental sera entonces el desarrollo de la
lHlamada “ambigtedad constructiva”™, a través
de la cual se les hace saber a los paises (0
para el caso local, a las entidades bancarias
domeésticas) que deberin proceder con
extrema cautela, porque el ratamiento

sera mas exigente hacia el futuro.

C. El “marco de desarrollo global”
del Banco Mundial

Como una respuesta a la necesidad de
consultar mas de cerca los temas en ma-
teria de¢ inversion social, ¢l Banco Mun-
dial lanz6 su idea de aplicar un marco
de-desarrollo global (Comprebensive
Development Framework, CDF) como
guia en sus programas para ¢l Tercer Mun-
do (Wolfensohn, 1998; 1999). El principio
bisico es que los gobicrnos de los paises
en desarrollo tienen que estar comprome-
tidos con las reformas de largo plazo para
que estas tengan Exito. Se propuso que
para aquellos paises carentes de capacidad
de plancacion de largo plazo, se adopta-
ran programas pilotos donde sus diferen-
tes areas de desarrollo se reflejen en
matrices de desempeno que permitan
visualizar su impacto social, ambiental v
los requerimientos financieros (destacin-

Bolivia v de muchos

dose los casos de
paises de Africa). En realidad, esta pro-
puesta viene a ser una profundizacion del
mecanismo (relativamente exitoso) que
s¢ adopto hacia finales de los anos ochen-
ta, cuando el policy-framework paper
(PFP) s¢ convirtiéo en un instrumento util
de plancacion y coordinacion entre ¢l
FMI-BM para adelantar las reformas estruc-
turales a traves de sus programas SAF-
ESAF.

A pesar de sus bondades en la parte con-
ceptual, por su vision “holistica”, tal vez
el mensaje mas practico que se ha deriva-
do de esta iniciativa ha sido rasladar fisi-
camente buena parte de las tarcas de

plancacion y seguimiento hacia los paiscs
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usuarios de los creditos, reduciendo asi
la burocracia en las casas matrices ¢n Was-
hington. Gracias al contacto directo y al
entendimiento de primera mano que este
enfoque ha propiciado. la aplicacion de
¢stos programas serda mas eficaz v de me-
nor costo. Este ¢s un programa que re-
quicre evaluaciones de largo plazo, por
lo cual resulta prematuro avanzar conclu-

siones ¢n este momento.

Una de las mayores dificultades que ha
enfrentado el BM en sus opceraciones es
la falta de unidad en sus enfoques secto-
riales (Gilber et al. 1999, p. 626). Se ha
dicho que esto es inevitable para un ban-
co internacional que busca empujar simul-
tancamente ¢l desarrollo en diferentes
frentes (el educativo, la salud, las pensio-
nes, los temas ambicentales) y con frecuen-
cia s¢ contrasta con la “vision monolitica”
que inspira el FMIL. Este dltimo, a su vez,
es criticado por su rigidez, pero se defien-
de de dichos ataques argumentando que,
especialmente en las ¢pocas de emergen-
cias recientes, es imposible conducir un
equipo en sus sesiones de “quirofano™ si
cada cual se dedica a discutir cudl deberia
ser el siguiente paso en la delicada ope-

racion de salvamento financicro.

En fin, la percepcion de varios paises usua-
rios del crédito de las multilaterales es que
las discusiones alrededor de las lineas
contingentes del FMI y del “marco global”
sugerido por ¢l BM constituyeron legiti-
mos csfuerzos de dichas entidades para
responder con “nuevos productos” ante
la crisis del sudeste asiatico. No obstante,

su aplicacion ha sido lenta y la verdad es

que ¢sos “productos” en st mismos no
cambiaran sustancialmente la forma de
operar de dichas instituciones.

Un aspecto mus positivo que cabe desta-
ciar es gque estos ejercicios st han conduci-
do a la adopcion de criterios mas flexibles
en las operaciones de estas entidades.
Coloquialmente se afirma que las multila-
terales por fin estin mostrando “la cara
social” del necesitado ajuste macroeco-
nomico y que han entendido que no se
pucden aplicar mecanicamente condicio-
nalidades que no apoyan la recuperacion
cconomica (IME, 2000). En opinion de
uno de los criticos mas agudos de los pro-
gramias de las multilaterales, en el trata-
micnto de las crisis recientes se pucden
distinguir dos ctapas: la fase inicial de con-
traccion del sector real (1997-1111998-1),
durante la cual se aplicaron formulas
estindares, y la fase de tratamientos es-
pecificos v de recuperacion del crecimien-
to real (1998-11'1999), siendo los casos
mas destacados los de Indonesia y Corea
(Radelet v Sachs, 1998, pp. 55-61 v 1999).

En general, los programas de ajuste es-
tructural del FMI responden ahora de
mejor manera a las necesidades y condi-
ciones de cada pais, al tiempo que los pro-
gramas de desarrollo del Banco Mundial
tienden a concatenarse mais estrechamen-
te con las prioridades fijadas por sus usua-
rios. El programa de facilidad extendida
del FMI acordado con Colombia en di-
ciembre de 1999 y el credito de apoyo a
las reformas del sector financiero aproba-
do por ¢l Banco Mundial y ¢l BID en no-

viecmbre de ese mismo ano son buenos
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cjemplos de esta nueva linea de opera-

cion de dichas entidades.

D. La nueva arquitectura financie-

ra (nacional e internacional)

Sin lugar a dudas, ¢l tema de mayor im-
pacto hacia ¢l mediano plazo, derivado
de esta crisis, tiene que ver con las refor-
mas al sistema financicero, tanto a nivel
internacional como nacional. Los clamores
ban sido por una mayor supervision bean-
caria in-situ, por elevar los indicadores de
solvencia para evitar fragilidades ante
comportamientos voldtiles en los flijos de
capital, por tratamientos mds equilalivos
a los flujos de capital de corto plazo en el
marco de las nuevas regulaciones de
Basilea'. A su vez, sc le ha solicitado a las
multilaterales, a los reguladores locales vy
a los bancos centrales evitar tratamientos
que estimulen la aparicion de “riesgos mo-

rales”, pero, al mismo tiecmpo, que adop-

s bancarias

ten posturas propias de las cr
para permitir la reestructuracion crediticia
v la superacion de la postracion crediticia
(credit crunch), Vease Eichengreen (1999,

pp. 14-18).

Uno de los aspectos mas importantes de
la reforma al “consenso de Washington”
probablemente pasa por asegurarse que
los estindares de regulacion prudencial
y de supervision bancaria son mejorados
de manera sustantiva, de tal manera que
la fragilidad financicera evite los riesgos de
contagio. ElI FMI y ¢l Banco Mundial han
trabajado en la linea de fortificar su llama-
Colaboracion de

do “Concordato de

19897, de tal manera que el sistema de

reporte se haga aun mas expedito v diafa-
no. Como resultado de la crisis de 1997-
1999, se¢ ha buscado que los comites de
coordinacion financiera de estas entidades
estrechen su trabajo. También se ha pro-
curado en este marco que la ayuda a los
paises pobres mis endeudados (HIPC) v
los programas de reformas estructurales
(ESAF) logren objetivos mas profundos,
consultando las limitaciones institucionales
de los diferentes paises (Fischer, 1999b;
Stiglitz. 1999. IMFE. 2000).
Debido a que cada uno de estos temas
encierra aspectos financieros y microcco-
nomicos especificos, creemos que la me-
jor forma de abordarlos es resumiendo

los principales puntos de controversia.

Las nuevas reglas de Basilea

El talon de Aquiles del Acuerdo de Basilea
de 1988 ha sido como ponderar mejor los
diferentes grados de riesgo que encierran
los creditos bancarios, Como resultado de
la crisis s¢ ha hecho evidente que la regu-
lacion mundial existente no considera
adecuadamente los problemas de vola-
tilidad de créditos apalancados en lineas
externas de corto plazo. asi como las difi-
cultades que se tiecnen para distinguir por
tipos de riesgo doméstico. El Comité de
Reforma del Acuerdo de Basilea debe
pronunciarse hacia mediados del ano en
curso, después de haber analizado cua-
tro alternativas (United Nations, 1999, pp.
32-47; The Economist, 1999):

1. Usar los modelos de riesgo crediticio

que tienen actualmente los bancos pri-
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vados, para inferir de alli los criterios
de la nueva clasificacion crediticia v sus
ponderaciones en ¢l capital de riesgo.
El problema de este enfoque es la diver-
sidad alli encontrada, lo cual implicaria
arduos trabajos para homogeneizar cri-

terios a nivel internacional.

Usar las calificaciones que vienen pro-
duciendo los bancos privados e¢n sus
propias unidades de analisis de riesgo
v estandarizarlas, tal como se propone
en ¢l caso de la Union Europea, pero
su implementacion fuera de Europa

luce compleja.

Profundizar el esquema de las “califi-
adoras de riesgo” privadas, aunque su
cobertura fuera de los Estados Unidos.
sigue siendo precaria (salvo para el
caso de las deudas soberanas). El pro-
blema en este caso tiene que ver con
el “riesgo moral”™ que surgiria de tener
empresas pagandole a las evaluadoras
para obtener una calificacion que los
habilite ante los bancos privados. Tam-
bi¢n habria problemas para poner ¢n
igualdad de condiciones a las entida-
des que tienen un largo historial de
monitoreo con aquellas que hasta aho-

ra lo solicitan, v

Recurrir al mecanismo de emision de
“deuda subordinada”™ por parte del sis-
tema bancario, de tal mancra que a tra-
ves de las transacciones de dicha deuda
¢l mercado recogiera la percepcion
que se tiene de su verdadero estado
financicro y de solvencia. Dicha deuda

tendria limites en su rendimiento en

¢l mercado secundario v, a traves de
su comparacion con los titulos mas
scguros del mercado, se estableceria
un marco de referencia para juzgar su

grado de riesgo en cada momento.

Las diferentes comisiones vienen trabajan-
do sobre estas opciones, pero cualquier
acuerdo supone un claro entendimiento
entre el Banco Europeo y ¢l FED. avala-
do por el BIS. Corresponderia al FMI Ia
implantacion de dichos estandares a ni-
vel mundial y al Banco Mundial vy los ban-
cos regionales facilitar los recursos y ¢l
apoyo técnico necesario para la cabal
adopcion de estas nuevas regulaciones
que mejorarian ¢l Acuerdo de Basilea vi-

gente.

La “ambigiiedad constructiva” conio

un antidoto del “riesgo moral”

Como ya lo mencionamos, los diferentes
grados de condicionalidad impucestos por
las multilaterales en su tratamiento de la
crisis de México (1994-1995) frente a la
crisis asidatica (1997) generaron scenales per-
versas para Rusia y Brasil (1998). Mucho se
ha discutido sobre si el “riesgo moral”
asi generado indujo comportamientos
proclives a expandir la crisis hacia estos ul-
timos paises (Fischer, 1999a, p. 4: Radelet y

Sachs, 1999).

La analogia con los tratamientos diferen-
ciales que se han dado en algunos siste-
mas financieros en Latinoamérica es clara,
En ocasiones, es logico que las autorida-
des le apuesten a que ¢l otorgamiento de

liquidez permitira que determinada insti-
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tucion financiera salga adelante, especial-
mente si esta puede generar riesgos
sistémicos. bien por su tamano O por su
posicionamicnto dentro del mercado.
Esto ocurre no solo por las dificultades
clasicas en diferenciar desde un inicio los
problemas de liquidez de aquellos de sol-
vencia, sino porque en los albores de una
crisis es dificil cenirse a reglas disenadas
para ¢pocas de normalidad. Es bajo estas

circunstancias que ¢l método de la “am-
bigiecdad constructiva™ tiende a ser atil,
pues le hace saber a otras institucionces
que seran ayudadas si el problema prue-
ba ser efectivamente de liquidez, pero que
igualmente pueden terminar siendo in-
tervenidas (oficializadas) o liquidadas si el

problema es de solvencia.

Sin embargo, en algunos paises contintan
existiendo problemas de indole institu-
cional, pues no siempre el banco central
adelanta las tareas de supervision. Por
cjemplo. en Colombia estas tareas las lle-
va a4 cabo un organismo del gobicrno (la
Superintendencia Bancaria), otro adelan-
ta las tareas de regulacion bancaria (el

Vice-Ministerio Téenico) v otro maneja las

entidades en crisis (Fogafin), Dado que
estos organismos gubernamentales de-
penden directamente del Ministro de
Hacienda, se requiere una gran tarea
coordinadora para lograr avanzar en las
diferentes tareas. a veces interviniendo
entidades, a veces apoyandolas en su ca-
pitalizacion. A su vez, el Ministro de Ha-
cienda debe coordinar con la Junta
directiva del Banco de la Republica, de la

cual hacen parte otros scis miembros in-

dependientes del gobierno, las politicas

de mancjo de la liquidez en la economia.

En otros paises las tarcas de manejor de
areas “grises” entre liquidez/solvencia pa-
recen facilitarse al concentrar en ¢l banco
central la supervision bancaria (y, por lo
tanto, las tareas de intervencion) y aque-
llas relacionadas con la provision de liqui-
dez. Sin embargo, este tipo de arreglo
institucional no es ficil de consolidar ex-
post en aquellos bancos centrales que han

ganado su independencia y se ven enfren-

tados a cuerpos de supervision que depen-

den del gobierno (Minsky, 1999, p. 1530).

El seguro de deposito bancario

Relacionado con el punto anterior, apa-
rece el tema del seguro de deposito ban-
cario, a traves del cual se restituve una
porcion vy hasta un limite los ahorros del
publico, en caso de una quiebra bancaria.
A pesar de los numerosos debates sobre
sus bondades (proteger los ahorros de los
mus débiles) v sus problemas (esumulo a
practicas inseguras por parte de los ban-
cos y los cuenta-habientes), la literatura
reciente apoya la existencia de dicho de-

posito (Eichengreen, 1999, p. 3).

Una de las razones fundamentales para
dicho apoyo, a pesar de que la evidencia
indica que ¢l incremento en la cobertu-
ra del seguro de deposito ha coincidido
con una mayor fragilidad financiera
(Demirguc-Kunt y Derragiache, 2000), tie-
ne que ver con la dificultad practica de

dejar en manos de los agentes privados
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la evaluacion del riesgo de las entidades
bancarias. Se ha impuesto entonces la idea
de que el monitoreo individual no solo
¢s costoso, sino que enfrenta los tipicos
problemas de cualquicera “accion colecti-
va”. Las experiencias en los Estados Uni-
dos, México v Colombia (Clavijo, 1998b)
indican que la clave para una buena regu-
lacion esta en fijar limites adecuados al
monto del seguro, asi como en explorar
mecanismos que permitan cobros diferen-
ciales a los bancos segun el riesgo impli-
cito., En Colombia, e¢ste altimo y sano
principio fue aprobado en 1997, pero las
recientes dificultades financieras lo torna-
ron impracticable.

Los flujos de capital de corto pla-
z0: impuesto a la Tobin vs. a la
Chile-Colombia

Chile v Colombia se han caracterizado por
SEr paises que evitaron incrementar su
endeudamiento externo (publico v priva-
do) de corto plazo, para lo cual adopta-
ron onerosos encajes (hasta del 100%) en
funcion del plazo de dicha deuda (evitan-
do gravar asi los dineros destinados a fi-
nanciar provectos de  inversion de
mediano y largo plazo). Esta prictica mos-
tro sus favorables efectos en la época de
auge crediticio externo de 1992-1997. Por
ciemplo, en el caso de Colombia si bien el
acervo de deuda externa se¢ incremento
hasta alcanzar ¢l 34% del PIB al finalizar
1998 (casi 4 puntos de incremento), su
plazo medio continud siendo relativa-
mente amplio. De hecho, la deuda pabli-
‘a tenia un plazo medio de siete anos al

finalizar 1998 y la deuda de corto plazo

(publica v privada) apenas representaba
un 11% del toral.

Durante los anos 1998-1999, Colombia se
movio en la direccion de reducir dicho
encaje (actualmente en el 10%) y Chile re-
dujo su tasa al 0%, tomando en considera-
cion que los flujos internacionales se habian
revertido. Las multilaterales han analizado
esta prictica v concluido que este mecanis-
mo resulta parcialmente efectivo; ademas,
por ¢l hecho de ser un impuesto a la entra-
da de capitales de corto plazo genera me-
nores distorsiones aquellos

que que

adoptan la forma de impuestos a la repa-
antes

S5064).

riacion (como fue ¢l caso de Malasia,

comentado). Vease Fischer (1999b, p.

Dicho de otra mancera, se ha generado re-
lativo consenso sobre las bondades de ata-
car ¢l problema de volatlidad de los flujos
de capital a traves de imponer tributos
(bajo la forma de encajes) al momento de
su entrada a los mercados emergentes v no
prohibiendo su salida o imponiendo tasas
punitivas al momento de la repatriacion,
Esta ultima practica es una variante del
llamado impuesto @ /a Tobin, ¢l cual pro-
pone gravar todas las transacciones en di-
visas. La respuesta obvia del mercado a estas
practicas ha sido rwrasladar sus operaciones
off-shore (Eichengreen, 1999, p. 88).

Otra variante de estos impuestos ha sido
la adoptada recientemente por Brasil y
Colombia, a través de un impuesto a las
ransacciones (de 0,38% v 0,20%, respec-
tivamente), que si bien se concentran ¢n
las operaciones domesticas, también han

afectado en diversas etapas las del merca-

__| -
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do cambiario de divisas. Este ha sido un
impuesto controvertido por sus distor-
siones sobre la intermediacion financiera,
pero en la medida en que sus tasas conti-
nuen siendo bajas, tiene la ventaja de ope-
rar como un instrumento de “retencion en
la fuente”, cuando quiera que se decida cru-
zar estos recaudos contra las obligaciones

del impuesto de renta.

Reestructuracion crediticia

Con frecuencia, la necesidad de reestruc-
turar las deudas del sector empresarial han
sido ¢l resultado de devaluaciones abrup-
tas de las monedas de los mercados emer-
gentes. Este fue el caso de México en
1982-1984, lo cual requirio el estableci-
miento del esquema FICORCA a traves del
cual ¢l Banco Central asumia ¢l riesgo
cambiario de largo plazo. Algo similar ha-
bria de ocurrir en Colombia en los anos
siguientes al establecerse el esquema de la
Resolucion 33 de 1984, Este esquema per-
mitio que salieran adelante importantes
empresas textileras colombianas que se

habian endeudado fuertemente en divisas,

a un costo quasi-fiscal moderado, ya que la
responsabilidad crediticia permanecia con
sus emisores originales, mientras ¢l banco
central otorgaba plazos para atender dicha
deuda (Caballero, 1997; Palacios, 1997, p.
254). Mas recientemente, se ha instaurado
un mecanismo similar en Indonesia a tra-
ves del esquema INDRA, pero en este caso
el gobierno ha asumido ¢l riesgo cambiario
de ciertos deudores (Eichengreen, 1999;

IF, 1999, Appendix A).

El comun denominador de las crisis ban-
-arias es que el sector financiero tiende a
recuperar mias ripidamente su patrimonio
que el sector real, porque este ultimo ex-
perimenta un sobre-endeudamiento, que
es la explicacion dltima de la crisis. La lite-
ratura reciente se ha concentrado enton-
Ces €n crear mecanismos para movilizar
esta deuda “fuera del balance” empresa-
rial, con ¢l fin de propiciar su desapalan-
camiento. Los llamados swaps de deuda
bancaria local por acciones empresariales
se¢ han propuesto como un mecanismo
que cumpliria este proposito, con ¢l com-
promiso de que la banca deba ofrecer en
venta dichas acciones en un plazo no su-
perior a 3-5 anos. Para el éxito de este pro-
cedimiento deben cumplirse al menos dos

wcter debe ser

condiciones: primero, su ca
estrictamente temporal v, segundo, debe
limitarse a las empresas viables (especial-
mente las exportadoras). De no proce-
derse asi, se estaria rompicndo ¢l principio
de la “muralla china” que tradicionalmen-
te ha evitado que las crisis del secror real
repercutan directamente sobre el balance
del sector bancario.

En el Cuadro 5 se proporcionan algunos
indicadores sobre crisis bancarias y reces-
tructuracion de la deuda empresarial. Alli
se observa que la magnitud de la crisis en
paises como Indonesia y Tailandia, medi-
da como la relacion entre (activos impro-
ductivos/cartera), superd lo ocurrido en
paises como Corea, México o Colombia.
En cfecto, mientras en los primeros di-
cho indicador estuvo en el rango 52%-

55%, en los ultimos ¢l rango era de
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Cuadro 5

Crisis bancarias y reestructuracion de la deuda empresarial
(Situacion en 1999)

Porcenlajes Indonesia Corea Tailandia México Colombia
Activos improductivos (*) / Cartera 55 16 52 12 19
Costo de la crisis () / PIB 22 23 53 19 6
Provisiones / Activos improductivos (*) 22 13 25 95 3
Act. Soc. colectiva / Act. Improd. (*) 51 42 n.d n.d. nd.
Capitalizacion requerida / PIB 35 8 14 4 4
Recapitalizacion / Cap. requerdas nd 31 51 n.d 50

(*) Incluye cartera vencida y bienes recibidos en dacion en pago (excluye los relacionados con “propiedad y equipos” de las entidades
financieras).
Fuente: I1F (1999}, FMI (199%¢), Lehiman Brothers (2000a); CNBV (México), Fogalin y cilculos propios

129%-19% durante 1999, No obstante, cabe entes regulatorios y supervisores (inclui-
aclarar que de todos estos casos la crisis dos los bancos centrales). Por contraste,
bancaria en Colombia es la mas reciente, la existencia de los Chaebols en Corea v
luego es posible que dicho indicador to- los conglomerados japoneses se convir-
davia pueda incrementarse. ticron ¢n un scrio obstaculo a la libre asig-

nacion del erédito bancario. Por lo tanto,

Si la magnitud de la crisis se dimensiona no resulta sorprendente que la relacion

ahora con relacion al tamano de la ccono- (provisiones/activos improductivos) en el
mii, se observa que las crisis de México y sistema bancario tienda a ser baja en los
Colombia (6%-19% del PIB) probablemen- paises asiaticos (13%-25%) frente a los ni-

te terminaran siendo de menor calado que veles observados en Colombia 30%, que
las del sudeste asiatico (22%-53% del PIB), en todo caso estan por debajo del acon-
donde la de Tailandia pareceria ser la mas sejado 70%-90% que exhiben Chile, Pera
Lravosi. y. recientemente, México. En los casos de

Colombia y México, ha resultado igual-
Los mecanismos de supervision bancaria mente grave la mala calidad de las ga-
en América Latina tradicionalmente han rantias que soportaban estos créditos
sido mejores que los del sudeste asidtico, vencidos. Como es sabido, las garantias
yva que si bien las presiones de los grupos mis comuneces se refieren a propiedad
cconomicos hicieron que estas tarcas fue-  raiz, la que a su vez, ha experimentado
ran dificiles en los anos 80, durante los grandes desvalorizaciones (hasta del 50%

noventa se profesionalizaron mejor los en términos reales).
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Todas las leyes que se han instituido en
€Stos paises apuntan a permitic la movili-
zacion de estos activos improductivos
hacia “sociedades de inversion colectiva”
que permitan detener la desvalorizacion
de dichos acrivos y la correspondiente
limpicza del balance de las entidades
crediticias. En muchos casos se ha tenido
que crear una compleja  estructura
institucional para trabajar en paralelo las
diferentes areas del problema: mientras
¢l banco central interviene las institucio-
nes (o la Superintendencia Bancaria), la
agencia estatal de reestructuracion ban-
caria procede a adelantar las cesiones de
activos y pasivos, las fusiones y/o recapita-
lizaciones del caso, con lo cual se ve la
necesidad de crear las companias manece-
jadoras de activos (o “sociedades colecti-

vas de inversion™).

Los casos de Indonesia y Tailandia ya com-
prenden este tipo de arreglos institu-
cionales (FMI, 1999¢, p. 60), mientras que
en los de Meéxico (IPAB) v Colombia
(Fogafin) se viene trabajando para crear
las entidades publicas y/o privadas que
harian la movilizacion de activos. En Co-
lombia se intentd replicar ¢l esquema es-
panol de las “centrifugas de riesgo”, pero
el fallo de la Corte Constitucional sobre
la Emergencia Economica de noviembre
de 1998 termind por retrasar ¢l proceso
(Restrepo, 1999 p. 322), al limitar ¢l uso
de los recursos asi conseguidos para aque-
llos activos de la banca puablica. La recien-
te expedicion de la Ley 550 de 1999 sobre
intervencion economica y reestructura-
cion de deudas contiene importantes ele-

mentos de avanzada sobre facilitacion de

arreglos extra-juicio, acuerdos mayoritarios
de caracter obligatorio v principios tipo
“London Rules” para agilizar los procesos

existentes (véase articulos 5-7 y 64-65).

Gracias a la rdpida movilizacion que han
hecho en esta direccion paises como
Corea,

Indonesia y los bancos han podi-

do ceder en administracion entre un 42%-
51% de los activos improductivos a las

“sociedades colectivas de inversion”. En
algunos casos, ¢l propio gobierno ha crea-
do su “socicedad administradora de acti-
vos” que opera como oferente de altima
instancia en las subastas que exitosamente
se vienen adelantando, por ejemplo, en
Tailandia. México, con sus USS90,000 mi-
lHones (24% del PIB) de bienes recibidos
en dacion en pago, vy Colombia, con el
cequivalente a USS1,000 millones (1.2%
del PIB), deben adoptar mecanismos que
permitan una “comercializacion” organi-
zada v rapida de estos activos para halar
por esta via la recuperacion de la activi-

dad constructora ¢ inmobiliaria.

De forma paralela, la superacion del co-
nocido problema del “encogimiento cre-
diticio”™ (credit crunch) también exige
trabajar en la linea de soporte a las garan-
tias que puede ofrecer el secrtor produc-
tivo al solicitar créditos bancarios,
particularmente en los casos de la peque-
na y mediana industria. Tal vez el ¢jem-
plo mas decisivo proviene del Japon
(Kanaya y Woo, 2000, p. 44), donde ¢l va-
lor de las garantias ofrecidas por la res-
pectiva entidad estatal pricticamente sc
duplico entre 1990-1998 (registrando un

crecimicento del 35% durante 1998). En
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Colombia, se han hecho esfuerzos en esta
direccion durante los anos 1998-1999 al
capitalizar ¢l Fondo de Garantias de Insti-
tuciones Financicras en USS50 millones,
al arbitrar USS70 millones de endeuda-
miento del Banco de la Republica hacia el
IF1 y al buscar apalancar cerca de US$150
millones de otros bancos de segundo piso

hacia este proposito.

Por ultimo, cabe senalar que los requeri-
mientos de recapitalizacion bancaria son
pronunciados en ¢l caso de Indonesia
(34% del PIB) v de Tailandia (14% del PIB),
mientras que son relativamente modera-
dos en los casos de México y Colombia
(4% del PIB). Estas tareas se vienen ade-
lantando con relativa prontitud en los
‘asos de Tailandia vy Colombia. En este
ultimo pais persisten problemas relacio-
mnados con la banca publica vy, ademas, se
requicre profundizar el esquema de apo-
vo a las lineas de capitalizacion privada,
Curiosamente, en ¢l caso de Meéxico la
reestructuracion bancaria ba marchado
lentamente y, de hecho, el crédito conti-
nua postrado. La Ley de Reestructuracion
Crediticia tan solo seria aprobada por ¢l
Congreso de México ¢n el primer semes-
tre de este ano, pero entre tanto su scc-
tor productivo ha tenido la suerte de
lograr una financiacion dinimica para sus
exportaciones a través de sus socios co-

merciales del NAFTA.

Tal vez uno de los pocos paises en que se
ha dado una verdadera recapitalizacion
bancaria ¢s en Corea (cercana al 31% de

lo requerido), al tiempo que se ha logra-

do movilizar los activos improductivos de
forma significativa (42%). No en vano, las
calificadoras de riesgo de inversion le res-
tituyeron simultinea y rapidamente el
grado de inversion a Corea durante 1999,
después de haberlo degradado a princi-
pios de ese mismo ano. La leccion que
pucden extraer México, ahora que tiene
el “grado de inversion”, y Colombia, bus-
cando su restitucion, es que solo con un
trabajo simultineco de recapitalizacion ban-
caria, limpicza del balance. movilizacion de
los bienes improductivos y reestructura-
cion de las deudas de las empresas pro-
ductivas viables sera posible recuperar la

senda del crecimiento dinamico.

IV CONCLUSIONES

Hemos visto que alrededor de las causas
y canales de difusion de la crisis de 1997-
2000 se han tejido diversas hipotesis: el
agotamicnto del “milagro” asiatico, los
problemas de “riesgo moral”, la ocurren-
cia del “efecto manada”™, ¢n un ambiente
de pobres regulaciones financieras. El
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el
Banco Mundial (BM) reaccionaron de di-
versas maneras, segun la fase de la crisis
(generacion/contagio) o de su cambiante
impacto regional (influjo/sequia financie-
ra). Del clamor a los gobiernos del G-7
por recursos frescos para las recapita-
lizaciones del FMI-BM durante 1998, se
paso a la crapa de "amenazas” al sector
privado tendientes a repartir mejor la car-
ga de la crisis (el llamado “bail-in” del

sector privado) durante 1999,
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Desde la optica de un pais usuario de re-
cursos de las multilaterales, como Colom-
bia, la percepcion es que las discusiones
alrededor de las lineas contingentes del
FMI y del “marco global™ sugerido por el
BM constituveron legitimos esfuerzos de
dichas entidades para responder con
“nuevos productos” ante la crisis del su-
deste asidatico. No obstante, su aplicacion
ha sido lenta y la verdad es que esos “pro-
ductos”™ en si mismos no cambiaran
sustancialmente la forma de operar de
dichas instituciones. Se requieren solucio-
nes de fondo, tal como se sugiere ¢n un
importante reporte al Congreso de los

Estados Unidos (IFIAC, 2000).

Sin lugar a dudas, ¢l tema de mayor im-
pacto hacia el mediano plazo, derivado
de esta crisis, ticne que ver con las refor-
mas al sistema financiero. Los clamores
han sido por una mayvor supervision ban-
caria fn-situe, por elevar los indicadores de
solvencia para evitar fragilidades ante com-
portamientos volatiles en los flujos de
capital, por tratamicntos mas cquitativos
a los flujos de capital de corto plazo en el
marco de las nuevas regulaciones de
Basilea. A su vez, se le ha solicitado a las
multilaterales, a los reguladores locales y
a los bancos centrales evitar tratamientos
que estimulen la aparicion de “riesgos
morales”, pero, al mismo tiecmpo., que
adopten posturas propias de las crisis ban-
carias para permitir la reestructuracion
crediticia y la superacion de la postracion

crediticia.

El comun denominador de las crisis ban-

carias ha sido que ¢l sector financiero

tiende a recuperar mas rapidamente su
patrimonio que el sector real. La litera-
tura reciente se ha concentrado enton-
Ces en crear mecanismos para movilizar
esta deuda “fuera del balance”™ empresa-
rial, con ¢l fin de propiciar su desapalan-
amiento. Los lamados swaps de deuda
bancaria local por acciones empresariales
se han propuesto como un mecanismo
que cumpliria este proposito, con ¢l com-
promiso de que la banca deba ofrecer en
venta dichas acciones en un plazo no su-

perior a 3-5 anos.

Los efectos de mas corto plazo han teni-
do que ver con los paquetes de avuda
mulrilateral v bilateral a los paises mas
afectados por la crisis. Como vimos, ¢l
apovo internacional que recibiria Colom-
bia ¢n los anos 1999-2000 e¢s de magnitu-
des similares al recibido por Brasil o Rusia
¢n los anos 1997-1999 (cerca del 5% del
PIB), aunque inferior al apovo otorgado
al sudeste asiatico (11%-22% del PIB) o a

Mexico en 1995 (12% del PIB). Sin em-
bargo. cuando se¢ dimensionan estos apo-
vos en funcion de la magnitud de las crisis
financicras internas, s¢ encuentra que en
el caso de Brasil equivalia al 35% del cos-
to de su crisis, mientras que en los casos
de Colombia (escenario base) vy Mcxico
NoO

equivaldria al 67% de dicho costo.

obstante, ¢s igualmente valido aducir que
en ciertos casos las necesidades de apo-
vo internacional (crediticio o de recursos
no reembolsables) deberian ser mayores
si se tiene en cuenta, por ejemplo, las di-
ficultades de orden publico y las necesi-
dades de gasto social (como han sido los

casos de México, Indonesia v Colombia).

un
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Hacia ¢l futuro, e¢s claro que Colombia
podria replicar ¢l buen ejemplo de
México en materia de rapida recupera-
cion, si se adoptan los ajustes estructu-
rales que ha venido proponiendo el
Ejecutivo al Congreso, principalmente
en lo relativo a la moderacion y buen
uso de las transferencias territoriales,

asi como en la ampliacion de la base

NOTAS

tributaria y su consecuente reduccion
en las tasas marginales de gravamen.
Este proceso se veria claramente apun-
talado si el reciente llamado de Colom-
bia para ser aceptado en el NAFTA es
seguido de un estudio serio por parte
sus socios, lo cual obviamente tomara
varios anos en aprobarse y en llevarse a

la practica.

Miembro de la Junta Directiva del Banco de la Republica. Las opiniones aqui expresadas son exclusiva
responsabilidad del autor y no necesariamente son compartidas por la Junta Directiva del Banco de la

Republica.

United Nations, 1999; Institute of International Finance, 1999; IMF, 1999e; Mishkin, 1999.
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