;Por qué fue tan severa la crisis
economica de fines de los anos noventa?

Uno de los resultados més desafortunados de la his-
toria econémica reciente de Colombia fue, sin duda,
el severo ciclo econémico que experimentd la eco-
nomia colombiana durante los aflos noventa. Este
hecho rompié un patrén de ciclos moderados que
habia exhibido nuestra economia por varias déca-
das y que era visto como un ejemplo en el contexto
latinoamericano y mundial. El ciclo que experimen-
t6 la demanda agregada interna fue particularmen-
te intenso. Como lo muestra el Gréfico 1, ni el auge
del gasto de 1992-1994 ni la severa recesion de
1999 tenian antecedentes en Colombia.

Las grandes expectativas que generaron el descu-
brimiento de los yacimientos petroleros de Cusiana
y la apertura econémica, asi como la avalancha de
capitales hacia América Latina, fueron el trasfondo
del auge del gasto de comienzos de la década. Sin
embargo, como lo muestra una copiosa literatura,
estos auges tienden a estar sucedidos por crisis, par-
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Grafico 1. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL
PIB Y LA DEMANDA AGREGADA
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Fuente: Departamento Nacional de Planecion, (bNp).

ticularmente cuando estdn asociados a un fuerte
ciclo de financiamiento. De acuerdo con este razo-
namiento, las "burbujas especulativas" que se gene-
ran durante los auges de financiamiento eventual-
mente estallan y dan lugar a ajustes econémicos,
tanto mds severos cuanto mayor sea el tamafo de
la burbuja.

Colombia habia evitado parcialmente esta dinami-
ca a fines de los anos setenta y comienzos de los



ochenta,? pero cayé victima de ella en los noven-
ta’. Tanto la crisis de comienzos de los afios ochen-
ta como la de fines de los noventa estuvieron pre-
cedidas -con un rezago en relacién con los patro-
nes latinoamericanos en el primer caso- de una ex-
pansion del endeudamiento externo e interno, que
financié un aumento rapido del gasto pdblico y pri-
vado. También en ambos casos se generd un déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos, cuya
contrapartida fue una revaluacioén real del peso. Sin
embargo, el peso relativo de los problemas que en-
frentaron los sectores pdblico y privado fue diferen-
te en los dos casos. Curiosamente, y en contra de lo
que se afirma a menudo, la diferencia no radicé
tanto en el comportamiento del gasto pdblico como
en los problemas que enfrenté el sector privado.

El aumento del gasto publico fue, sin duda, marca-
do en los afnos noventa, aunque menos de lo que in-
dican algunas cifras que se utilizan corrientemente
pero que no eliminan las transferencias interguber-
namentales. Cuando se hacen los ajustes correspon-
dientes, las cifras son mucho menores. Un documen-
to del Departamento Nacional de Planeacion (pNp,
2000, Cuadro 26) muestra, con base en datos del
Departamento Nacional de Estadistica (DANE) que,
neto de tales transferencias intergubernamentales,
la expansioén del gasto del sector pidblico consoli-
dado fue de poco menos de seis puntos del ri8 entre
1990y 1998. Este aumento neto refleja, por una par-
te, el aumento del gasto social y en algunos otros
sectores (defensa, por ejemplo), pero también la con-
traccion de otros (aquellos que fueron objeto de

2 Para un analisis de los episodios de aquellos anos, véase
Lora y Ocampo (1986).

3 Sobre esta Gltima existe una copiosa literatura. Véanse, en-

tre muchos otros, Banco de la Repdblica (1999), Carrasquilla
(1999), Echeverry (2002) y Villar y Rincén (2003).
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procesos de privatizacion). Los datos del Fmi mues-
tran un aumento del gasto primario del sector pu-
blico consolidado algo mayor, equivalente a diez
puntos del piB durante el mismo periodo (del 17,3%
al 27,5% del piB).

Este aumento del gasto publico no fue muy diferen-
te en su magnitud al que se produjo a fines de los
anos setenta y comienzos de los ochenta, que fue
de nueve puntos del riB, de acuerdo con las Cuen-
tas Nacionales del pane. Sin embargo, el aumento
de los noventa estuvo mucho mejor financiado que
el del episodio previo. En efecto, a través de sucesi-
vas reformas tributarias, de un aumento en las coti-
zaciones a la seguridad social y de un manejo ade-
cuado de los precios de las empresas pdblicas, se
hizo un esfuerzo consciente por financiar el au-
mento del gasto. En este sentido, aunque los esfuer-
zos de generacion de ingresos fueron a la postre
insuficientes, las Administraciones Gaviria y Samper
no tuvieron como propdsito explicito aumentar el
déficitfiscal, sino mds bien llevar a cabo un aumen-
to ordenado del tamafio del Estado®.

Gracias al aumento de los ingresos, el déficit fiscal
acumulado antes de la crisis de 1998 fue sustan-
cialmente inferior al que precedi6 a la crisis fiscal
de 1984. Durante los cinco afios anteriores a esta
altima, el déficit fiscal acumulado llegé a 23,5%
del riB; durante los cinco afos anteriores a la crisis
de 1998, asélo a7,2%. Por este motivo, mientras el
endeudamiento pablico aument6 en forma acele-
rada antes de la crisis de los afios ochenta, la deuda

4 Esto se puede constatar en los planes de desarrollo de am-
bas administraciones (obNp, 1991 y 1995). En el caso de la Admi-
nistracion Samper, este resultado se obtenia con la mezcla de
déficit altos del Gobierno Nacional Central financiados con ex-
cedentes del resto del sector pdblico, tanto las empresas publi-
cas como la seguridad social.



pulblica nacional era todavia muy inferior en 1997
a la de 1990 (Gréfico 2A). Como es obvio, las pri-
vatizaciones ayudaron a contener el aumento de la
deuda publica nacional en los noventa. Sin embar-
go, las transferencias al gobierno de las utilidades
de la cuenta especial de cambios del Banco de la
Republica habian tenido un efecto similar (o inclu-
so superior) en los ochenta, asi como las bajas tasas
de interés pactadas entre el gobierno y el emisor,
como tenedor de una parte importante de la deuda
pablica interna, practica que desaparecié con la
autonomia del Banco de la Republica.’ De hecho,
en el periodo reciente, el déficit fiscal y la deuda
publica s6lo explotaron en 1998-1999, es decir, du-
rante el proceso mismo de ajuste, cuando el creci-
miento del gasto ya se habia detenido. Los efectos
de la recesion sobre los ingresos publicos y la ex-
plosién del servicio de la deuda, como consecuen-
cia de las altas tasas de interés y la devaluacion, ex-
plican este resultado. Cabe agregar que, al igual que
en los anos ochenta, el aumento del gasto pdblico
mostré ser estructural, por lo cual el ajuste que se
pudo realizar por la via de reducciones de los egre-
sos publicos fue muy limitado en uno y otro caso.
De hecho, a fines de la Administracién Pastrana el
gasto primario del sector publico no financiero era,
de acuerdo con los célculos del rmi, superior al de
1998 (29,0% versus el citado 27,5% del pis).

A diferencia del patrén que experimentaron el défi-
cit fiscal y la deuda publica, los problemas asocia-
dos al gasto y déficit privados fueron mucho mas
severos durante la crisis reciente que en los ochen-
ta. Cuando se miran los datos de endeudamiento
externo, la comparacién es inequivoca: la deuda

> Véase un analisis detallado de estos temas y de los proble-
mas de comparabilidad de las cifras de déficit fiscal, en Ocampo
(1997).

externa de Colombia aumenté 14.700 millones de
dolares entre 1991 y 1997; de ellos 13.400, es de-
cir mas del 90%, fue endeudamiento privado, que
de hecho se multiplicé por siete en estos afos. Por
el contrario, el sector privado concentré6 menos de
la tercera parte del endeudamiento externo adicio-
nal de 1979-1983. Mas adn, el endeudamiento to-
tal del sector privado, interno y externo, aumenté
en el equivalente a 24.7 puntos del ris entre 1991 y
1997, casi el doble de 1979-1983 (Grafico 2B). Los
anos de euforia del gasto, 1992-1995, coincidie-
ron, ademas, con el cambio de una situacién de su-

Grafico 2. DEUDA PUBLICA Y PRIVADA
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peravit del sector privado, que se habia mantenido
desde 1975, a una de déficit, es decir una situacién
en que el ahorro privado era insuficiente para fi-
nanciar su inversion. Esta fue la gran diferencia en-
tre ambas crisis: durante mds de una década antes
de la crisis de comienzos de los ochenta, el sector
privado gener6 superdvit; 1998 fue, por el contra-
rio, el sexto ano consecutivo de déficit privados.

Asi las cosas, la crisis de fines de los afios noventa
fue mas severa que la de comienzos de los ochenta,
no tanto por su dimension fiscal (que también jugo,
sin duda, un papel, pero especialmente durante la
propia crisis, cuando la trayectoria de la deuda
publica se tornd explosiva), sino porque enfrentd a
un sector privado financieramente fragil. El excesi-
vo endeudamiento interno y externo genero, en efec-
to, una gran sensibilidad, tanto a aumentos de las
tasas de interés como a una devaluacion de la tasa
de cambio. Eventualmente, ambos se produjeron,
generando un serio deterioro patrimonial del sector
privado y, en consecuencia, un fuerte ajuste del gas-
to de dicho sector. La magnitud de la crisis finan-
ciera nacional fue similar en ambos episodios, equi-
valente a un costo de 5-6% del piB. Sin embargo, la
primera tuvo un mayor peso relativo de mala regula-
cién prudencial y malas précticas bancarias; la se-
gunda, un peso elevado de deterioro patrimonial.

En el trasfondo de los problemas de inestabilidad
macroeconémica que se enfrentaron en la década
de los noventa existen, por supuesto, dos temas adi-
cionales. El primero son los problemas de econo-
mia politica que hacen que sea dificil adoptar me-
didas macroeconémicas restrictivas en medio de la
abundancia de financiamiento externo. El segundo
es el problema de coordinacién, que se presenta
como resultado de la autonomia del banco central
que rige en Colombia a partir de la Constitucién de
1991, entre la politica monetaria y cambiaria, en
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cabeza del Banco de la Republica, y la politica fis-
cal, a cargo del gobierno.

El pasado relativamente exitoso de Colombia en
materia de estabilidad macroeconémica indica que
fue capaz de manejar el primero de estos dilemas
cuando no existia dicha dualidad institucional, pero
ello exigia un complejo aparato de intervencion en
los mercados cambiario y financiero. Este sistema
de intervencién desaparecio con las reformas finan-
ciera y cambiaria de los aflos noventa, que coinci-
dieron con el otorgamiento de autonomfa al Banco
de la Republica.

Al igual que aconteci6 con la reforma comercial,
puede decirse que no habia una auténtica deman-
da de cambio en este frente, mas alla de las que eran
consistentes con la tradicion gradualista del pafs.
De hecho, pocos anos antes, al celebrarse en 1987
las dos décadas del control de cambios creado por
el famoso Decreto Ley 444 de 1967, las evaluacio-
nes de dicho instrumento habian sido muy positi-
vas®. El propio significado de la autonomia que la
Constitucion otorgé al Banco de la Repdblica ha si-
do objeto de controversia. Algunos constituyentes
han sefialado que la mencién explicita a la "coordi-
nacioén con la politica econémica general" al cual
hace mencion el articulo de la Constitucién que
establece la autonomia del Banco fue un reconoci-
miento explicito de las limitaciones de dicha auto-
nomia y, en cierto sentido, de su subordinacion al
gobierno, que es quien determina la politica eco-
némica general’. Por lo demads, basado en las polé-
micas que suscité el manejo monetario y cambiario
del Banco durante sus primeros ailos como ente in-

6 Véase, por ejemplo, Fernandez (1987).

7 Véase, al respecto, Palacio Rudas (1995). Esta interpreta-
cioén contrasta con otras que se presentan en Steiner (1995).



dependiente, un fallo de la Corte Constitucional de-
termin6 en 1999 que la autonomia del Banco era
limitada, ya que el manejo monetario, crediticio y
cambiario debe realizarse en el marco de la regla-
mentacién legal de las normas constitucionales por
parte del Congreso y en coordinacion con la politi-
ca econémica general que determina el gobierno
nacional®. Ademas, sefialé enfaticamente que, aun-
que la inflacién era el objetivo central de la politica
cambiaria, el Banco debia velar por los efectos de
sus politicas sobre las variables reales de la econo-
mia, en particular sobre la actividad econémica y
el empleo.

No obstante, cabe recordar que el Banco de la Re-
plblica mantuvo instrumentos de control de cam-
bios cuando establecié las nuevas normas cambia-
rias en 1993 -la obligacion de canalizar la mayor
parte de las divisas a través del mercado regulado y
la posibilidad de retornar a un mercado regulado si
las circunstancias lo aconsejaban- y adopté un sis-
tema de regulacién de los flujos de capital similar
al chileno. El encaje al endeudamiento externo fue
utilizado con rigor en algunas coyunturas, especial-
mente en 1994-1995 y 1997, y mostré entonces
cierta efectividad®.

Los problemas de coordinacién entre las dos auto-
ridades macroeconémicas se manifestaron con fuer-
za en el manejo de la politica cambiaria a lo largo
de los anos noventa. El sesgo revaluacionista del
Banco se hizo evidente a fines de 1991 y, nuevamen-
te, cuando se revalué la banda cambiaria en diciem-
bre de 1994. Por el contrario, cuando la presion del

8 Corte Constitucional, Sentencia C-481/99.

9 Ocampoy Tovar (2003) y Villary Rincén (2003). Una vision
menos positiva de los efectos del encaje puede encontrarse en
Cérdenas y Steiner (2000).

mercado empujo hacia la devaluacién del peso en
1998-1999, el Banco prefirié elevar drasticamente
las tasas de interés para defender la banda cambiaria
y s6lo ajustd ésta en forma tardia. Los costos de esta
decision fueron considerables. En efecto, dado el
fuerte aumento del crédito interno entre 1991 vy
1997, el alza de las tasas de interés generé un dete-
rioro patrimonial y un efecto recesivo sobre el sec-
tor privado no financiero, en magnitudes que el
pais no conocia'®. Dado el creciente endeudamien-
to pablico a tasas de mercado -un hecho sin prece-
dentes en la historia fiscal del pais, segtin vimos- la
fuerte alza de las tasas de interés contribuy6 tam-
bién a desestabilizar la trayectoria de la deuda
publica.

En el caso del sector privado, unos célculos simples
corroboran estas apreciaciones. Asi, mientras la car-
ga de los intereses reales pagados al sistema finan-
ciero nacional durante los afios de ajuste de la déca-
da de los ochenta, en 1983-1988, fue del 3,1% del
PIB por ano, en 1998-1999 alcanzé el 6,4%. Lo con-
trario acontecié con las pérdidas cambiarias, pese
a que la deuda externa era mas alta en los noventa.
Las pérdidas cambiarias acumuladas alcanzaron,
en efecto, 4,6% del riB en 1984-1986 versus 2,7%
en 1997-1999.

De esta manera, la eleccién que hizo el Banco de la
Repdblica por aumentar drasticamente las tasas de
interés en vez de ajustar mas rapidamente el tipo de
cambio terminé agudizando la crisis patrimonial
del sector privado y acelerando el aumento de la
deuda pdblica. El Banco temié que una devalua-
cién temprana comprometeria los logros en mate-

19 El critico mas conocido de este manejo prociclico de la
politica monetaria y cambiara ha sido Javier Ferndndez, a través
de su carta empresarial Prospectiva Econémica y Financiera.
Véase, en particular, Fernandez (2000).
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ria de reduccion de la inflacién, que habian sido
muy precarios antes de la crisis (cabe recordar que
el afio 1997 fue el primero en el cual se logré la me-
ta de inflacion del Banco). La idea de que la deva-
luacion aceleraria la inflacion era quizas infunda-
da, dado que la rapida expansién de la demanda se
habia detenido desde 1996 (véase nuevamente el
Grafico 1). Asi prob6 serlo a la larga, pero la opi-
nién de la mayoria de los economistas estuvo en-
tonces del lado del punto de vista del Banco. Una
vez desencadenada la crisis, existié también el te-
mor de que liberar el tipo de cambio generaria un
descontrol de dicha variable, como habia aconteci-
do en varios paises del Asia en 1997. En favor del
Banco, puede decirse que la devaluacion real se
hizo en forma ordenada, sin perturbar las tenden-
cias favorables de la inflacién y manteniendo un ni-
vel de reservas internacionales elevado.
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Como sabemos, la recesion fue seguida por una re-
cuperacion lenta, en gran medida inducida por el
deterioro patrimonial del sector privado y por la
aguda contraccién del financiamiento externo al
mundo en desarrollo. La fuerte disminucién del rit-
mo de inflacion y el sistema de cambio flexible que
se adopt6 en septiembre de 1999, permitieron que
el Banco diera paso a un manejo anticiclico en los
primeros afos de la década actual, que contrasta
con el sesgo prociclico que caracterizé la politica
monetaria durante los afnos noventa. Si el manejo
de las tasas de interés durante la crisis fue el princi-
pal error, esta correccién de rumbo ha sido el prin-
cipal acierto del Banco de la Republica durante su
etapa como ente auténomo.
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