
1 
ARTÍCULOS 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



VIABILIDAD D E LA DEUDA 
EXTERNA COLOMBIANA 

A p,·incipios del año 2001 ruvi ron lugar 

una serie de reuniones especiale con la ca

lificadoras de riesgo para analizar la pers

pecti as de An1.érica Latina. En ese tnomento 

había nerviosismo sobre el discurrir de la 

Argentina y un marcado optimi. n1o por la 

recup ración fiscal del Brasil y la consolida

ción de Méxi o alrededor del Nafta. E. tas re

unione~ coin idieron con la llegada de la 

nueva admini tración Bush y con el anuncio 

de un claro debilitami nto d la economía 

de los Estados Unidos , donde se pronostica 

un crecitnicnto del 1, 5% real pat·a el presen

te año, de pué de registrar un crecimiento 

cercano al S% real durante 2000. Estad sace

leración del crecin1.iento en los Estados Uni

dos da por terminada la fase expansiva más 

larga en la historia reciente de e e país , ini

ciada en 1991. 

A pesar de Los serios problen1.as fiscale que 

se habían derivado d la leye instituida 

durante los años 1992-1994, al amparo de la 

nueva Constitución de 1991, Colombia obtu

vo su 'grado de in ersión" en 1995. Durante 
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los años 1996- 1998, el país experimentó al

tos déficit fi ·cale (5% del PIB), así con1. n 

la cuenta externa (4% del PIB) , y una clara 

de aceleración económica (2% real en pro

medio) . Como resultado de ese mal descrn

peño macroeconórnico, Colombia recibió 

serias ad ertencias para que adoptara correc

tivos estructurale. conducentes a evitar una 

degradación en su calitkación de riesgo cre

diticio internacional. 

En el período agosto de 1998-mar/.o de 1999, 

se permitieron devaluacione n1.ás rápidas del 

peso frente al dólar, se 1·edujo ef ga to del 

gobie1·no central y e procedió a declarar la 

emergencia económica para enfrentar la cri-

is financi ra. No obstante, dicha acciones 

resultaron insuficientes para evitar la pérdi

da de nuestro "grado de inversión", condu

ciéndonos al "grado especulativo" a partir 

de abril de 1999. Más aún, las perspecti a de 

Colombia para el corto plazo fueron pues

tas en negativo a partir de mayo de 2000 y 

en la reunión de enero de 2001 se concluyó 

lo siguiente: 
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"De pués de un año de alta incertidum

bre política durante el año 2000, el go

bierno ha logrado la aprobación de 

i•nportantes reforn"las estructurales ... 

tandard&Poors ( &P) caracteriza el caso 

de Colombia como uno de 'todo o nada' , 

en el sentido de que un fracaso en la im

plementación final de estas reformas fisca

le impediría consolidar las mejoras 

requeridas para rcversar el deterioro recien

te en los indicadores de deuda exten"la. 

Para remover este balance 'negativo' en 

las perspectivas de corto plazo y lograr la 

posición de 'estable' alrededor de la cali

fi ación BB será indispensable reversar 

dicho comportanziento en los indicado

res de deuda externa". 

(J . P Morgan, 2001; nuestra traducción y 

énfasis). 

E~ta posición fue ratificada en el mes de fe

brero de 2001 , cuando S&P decidió rnante

ner en negativo la~ perspectivas de corto 

plazo para Colombia. En ese mon1ento se 

adujo que ello obedecía a la incertidumbre 

que rodeaba el proceso de paz iniciado en 

1998 y a las bajas probabilidades de superar 

crcciiniento o tenidos superiores al 4 % 

real, pues esto dependía de la consolidación 

de los proyectos de inversión , especialmen

te de los apoyados por La inversión extranje

ra directa en sectores estratégicos . 

Las perspectivas externas se han agravado 

aún más desde el estallido de la crisis en 

Turquía en febrero y las dificultades de Ar

gentina en mar.t:o de 200 l . Las califi adora 
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de riesgo reaccionaron rápidamente redu

ciendo la calificación en la deudas de corto 

plazo de Turquía y en el caso de Argentina 

no dejaron duda sobre la gravedad de la co

yuntura: redujeron su calificación en varias 

escala ha. ta llevarla a niveles inferiores a los 

de Turquía o Rusia (países que han repudia

do algunas porciones de u deuda soberana 

o que se encuentran al borde de hacerlo). 

En abril de 2001 , y en contraste con el trata

miento dado a e tos países en crisi , Colotn

bia logró que Moody ' s mantuviera la 

perspectivas de cono plazo en el rango de 

''estable", gracias a La e tabilidad en sus cuen

tas externas y al cumplitniento de las tnetas 

fiscales . Sin embargo, el conjunto de la, cali

ficadoras de riesgo olvi ron a ad ertir o

bre la importancia d profundizar los ajust s 

estructurales que permitieran reducir los in

dicadores de deuda pública y el conjunto de 

la deuda e te rna. /-lasta tanto estas nzedi

das no se concreten, Colonzbia no estará en 

capacidad de nzejorar su calificación de 

riesgo, siuo que a duras penas nzantendrá 

una actitud defensiva sobre sus perspecti

vas de "corto plaz o ". 

De otra parte , es claro que la producción 

manufaCLurera de Colombia ha reacciona

do po itivan"lente al crecer casi el 11 % real 

durante el año 2000 y que en ello la diná

mica exportadora fue definitiva. Sin embar

go , aun con el crecimiento del 25 % real 

observado en la in er ión privada, la u tili

zación de la capacidad in talada podría e r

se presionada al alza en el mediano plazo . 

También cabe señalar que ya se observa una 

utilización superior al promedio histórico 

del 72 % en cerca de un tercio del ector 
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manufacturero. Algunas proyecciones nos 

indican que si la inversión privada continúa 

creciendo a la tasa del 25% real durante lo 

próximo do año , la relación (inver ión 

total/producto) ap nas e taria regresando 

a sus niveles histórico d 1 18%. 

En este trabajo analizaremos la evolución de 

la d uda externa colombiana con el fin de 

revisar las condicione bajo la cuales cabría 

e pecar una estabilización de La relación deu

da ext rna/product . omo lo hemos eña

Jado, el comportamiento de esta relación e 

una de las principal s variabl s que analizan 

los mercado internacionale para determi

nar la viabilidad externa de nuestra econo

mía, derivando de allí las condiciones de 

olvencia y la re p ctiva calificación y co to 

de nuestra deuda xterna. A diferencia de lo 

que ocurre en los debate nacionales, dond 

se postula la ree ·tructuraci ~ n d La deuda 

como la solución de corto plazo, en nue tr 

análi. is el factor determinant proviene del 

omportamiento macr económico de media

n plazo y de las po ibilidad s de consolidar 

la dinámica exportadora reciente. 

En el caso del ector público la e olución d 

la deuda dependerá del éxito que tenga el 

gobi rno en reducir su déficit fiscal y de la 

utilización que se haga de lo recurso de las 

privatizaciones para r ducir us pasivos con 

l exterior. En el caso del sector privado u 

deuda erá el re ultado neto del ahorro inter

no que dedique al pre-pago del excesivo en

deudamiento de los años 1993-1997, de una 

parte, y del éxito que e tenga en atraer la 

inversión extranjera directa para financiar 

nuevos proyectos de inversión, evitando así 

tener que recurrir a nuevo endeudamiento. 
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A su vez, la eficiencia del gasto público y pri

vado determinará la evolución del sector real 

de la economía, que es el denominador en 

la relación deuda/producto. U na ez alcan

zada una tasa de cambio r al cercana a la 

paridad de largo plazo, con1.o la que se ha 

logrado tras la flotación del peso frente al 

dólar (a partir de septiembre de 1999) la 

dinámica del producto real de Colombia 

dependerá de la inversión productiva y del 

comportamiento d la demanda externa 

(principalmente del mercado norteamerica

no y de la región andina) . Todo estos efec

to se r flejarán en la dinámica de la cuenta 

corriente de la balanza d pago y de sus 

contrapartidas en la cuenta de ca pi tal. 

E claro que los Llamados que se hacen a 

reestructurar la deuda, apoyados en emisio

nes del Banco de la R pública ( abrera y Gon

zález, 2000) , encierran i ion e de muy corto 

plazo que poco aportan al nt ndimiento d ~ 

las , o luciones cstructurale 'om ya lo han 

di h lo analistas interna ionale y las pro

pia alifi adora..'i d ric ·go, en el ca o ol m

biano di ha olucioncs requieren que el 

sector público con olid su ajuste fiscal para 

así abrir el espacio nec ari para la inversión 

d 1 ctor privado. ólo en la medida en que 

el ector público reduzca su presión sobre las 

tasas de interés reales (Hernández, et al. 2000) 

y sus necesidade tributarias, s rá posible es

tabilizar los indicadores de deuda y recupe

rar el ansiado "grado de inversión" a nivel 

internacional. 

Utilizando el modelo d imon en (1985) 

sobre dinámica de la deuda externa, en este 

documento llegamos a la conclusión que lo 

r cientes superávit en la cuenta corriente (no 
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financiera) de la. balanza de pagos p rmiten 

ser optimi ta obre las po ibilidad s de es

tabilizar la relación deuda externa/producto 

a ni ele cercanos al 35%, donde el compo

nente público se e tabilizaría a niv l s del 

25% y el sector privado a niveles del 10% del 

PIB . in embargo, esto upone que el esfuer

zo exportador del paí continúa por buen 

camino, al tiempo qu el gobierno tien éxi

to en la reducción del d ~ ficit fiscal consoli

dado por debajo del 2% del PIB en los año 

venidero , tal como se tiene contemplado en 

el programa con el FMJ. Sin lugar a dudas, la 

consolidaci ~ n de e te enfoque expo.-tador 

también dep nderá del éxito que al an e 

en las n gocia iones reft r nte al TPA-CBI 

n el corto plazo y en la d 1 ALCA hacia el 

mediano plazo. 

En la primera . ección, ·e analiza 1 mp r-

tatniento reciente de la- deuda xterna públi

ca y privada, a í como la olución d la 

deuda d 1 se t r público no financiero. Tam

bién ad lantamos alguna. comparaciones a 

ni el latín americano. En la egunda se ex

plica bre m_ente el n1od lo de Simonsen y 

analizan los resultad s para C lombia en 

el futuro cercano. En la tercera sección e 

presenta un r sumen y las conclu i nes . 

f. DEUDA EXTERNA 

Y DEUDA PÚBLICA TOTAL 

A. La deuda externa pública y privada 

En el Cuadro 1 se ob erva que a prin ipio 

de los año 90 la deuda xterna total de Co

lombia bordeaba los U $18 000 tnillones , 

donde la deuda pública era cercana a los 
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U $15 500 millones (85% del total) y la pri

vada a los US$2,500 millone (15% del t -

tal) . Al finalizar el ciclo d expansión 

cr diticia de lo años 1993-1997, la deuda 

xterna total e había prácticamente dupli

cado, llegando a nivele de U $32,000 mi

llone , de lo cuale S$15,000 millones eran 

d uda privada (ahora 48% del total), mien-

tra la pública mantenía alrededor de lo 

U $17 000 n1illone (52% del total) . 

A raíz de la cri i asiática, durante el períod 

1998-2000 se ha ob rvado una reducción d 

la deuda privada, a niveles e rcanos a los 

13,000 millon ( 8 % del total). in em

bargo, el sector público ha venido ocupando 

pa io así dejado por el sector pri ado, in

crementando su end udan1i nto a nivele cer

cano a los 20,000 millone (62% del total). 

e stin1.a que al finaHzar el año 2001 la deuda 

"'xtcrna total de ol mbia e stabilizaría alre

d dor ele los US 3 ,000 millon ·.. pe. ar d l 

favot·able efe to m pen atorio que han repre

sentado los pago y pre-pagos d · la deuda x

t rna privada, e te balance arroja un 

in r m nto cercano a los S ,000 en n

deuclamiento externo del país entre lo año · 

1995 y 2001(e) , de lo cual · 6 000 millo

o scon·cspond nal ectorpúblicoy 2,000 

millones al ector privado. 

En el mismo Cuadro 1 e observa que, en tér

minos del tamaño el nuestra economía, la 

deuda xtema se ha incrementado en 11 pun

tos del producto, pasando del 27% del PIB a 

cerca del 38% del PTB entre lo años 1995 y 

2001. Nótese, sin embargo que lo nivel 

actuales de deuda xtema on iguales a los qu 

tuvo el país a principios de lo añ noventa 

(38% del PIB). Lo que llama la atención es el 
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Cuadro 1 

Deuda externa pública y privada de Colombia (*) 

Pública Privada Total Pública Privada T~ 
(En millones de dólares) (En porcentaje del PIB) 

--

1990 15,471 2,522 17,993 33.0 5.4 38.4 

1995 15,540 9,211 24,751 16.8 10.0 26.7 
1996 16,249 12,698 28,947 16.7 13.1 29 .8 
1997 16,453 15,228 31 ,681 15.4 14.3 29 .7 
1998 18,468 15,068 33,536 18.6 15.2 33 .8 
1999 19,751 13,873 33,624 22.8 16.0 38.9 
2000 20 ,248 13,015 33,263 24.4 15.7 40 .1 
2001 (e) 21 ,754 11 ,426 33,180 24 .8 13.0 37 .8 

Variación: 
2001/1995 6,214 2,215 8,429 8.0 3.1 11 .1 

-
(e) Estimado. 

(*) Incluye deuda de corto plazo y la deuda del sector financiero, pero excluye leasing y las titularizaciones. El total es inferior al 
reportado en el FMI (2000; 2001 ), pues dichas cifras están desactualizadas y no recogen el efecto de los pre-pagos. 

Fuente. Elaoorado con base en el Banco de la Repuohca \2001) y 1~imsreno de Hac.er.aa y CreOILO Publico 

notable in remento de la deuda pri ada, que 

llegó a r pr s ntar el 16% del PIB en lo, año 

1990-2000, casi tre e es el valo1· de 1990. 

Como veremo , esta volución de la deuda 

plivada extema no es ex lusiva de Colon"Ibia. 

En los mercados etnergente e ta t nd n ia ha 

ido la norma como resultado de la apertura 

en la cuenta de capital, como ocurrió en Chile 

o Brasil en las décadas precedentes. urio a

mente, la gran afluencia de inversión extranje

ra directa hacia Latinoamérica no ha e itado 

el incremento en los indicadores de deuda 

tema, siendo la excepción el caso de México 

en la post-crisis asiática. 

Si bien el sector público mantiene niveles de 

deuda externa del25% d 1 PIB, cerca de ocho 

puntos por encima de lo observado en 1995, 

este nivel es inferior al 33% del PIB ob erva

do en 1990. En ello ha jugado un papel muy 
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importante los pr "-pagos d la deuda exter

na pública de lo · af1 · 1992-1995 y los pro

ce o d pri atizacione de e m pre as 

estatales que pern"Iiticron remover de la on

tabilidad pública cuantío os pasivo . Por 

ejemplo, el val r d las privatizaciones r -

presentaron cercad 8% del PIB durante lo 

año 1990-1998 de los cuales ólo una míni

ma parte co1Tespondía a activos d l gobierno 

central (Ciavijo, 1998 p . 453). Sin embargo, 

durante el año 2000 1 gobiem nacional tuvo 

que asumir las deuda externas de arbocol 

e 1 agen, por un valor equivalent a $517 

millone . 

B. La deuda del sector público no 

financiero (SPNF) 

Otra razón por la cual la deuda pública ex

terna no e incrementó más aceleradamente 
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durante la segunda mitad de lo años 90 tie

ne que ver con el activo uso que se hizo del 

endeudamiento interno a través de los TES. 

En efecto, en el Cuadro 2 e observa que la 

deuda interna del sector público no finan

ciero ( PNF) , convertida a la tasa proine

dio del mercado (TRM), equivalía a cerca 

de US$4,400 rnillones en 1990. Sumada a los 

US$15,400 millones de deuda externa pú

blica de ese entonces, se observa que el en

deudamiento público total era cercano a los 

U $20,000 millones en 1990. 

Se estima que durante el periodo 1995-

2001 (e), la deuda interna habrá presentado 

un crecitniento de 9,500 millones, de tal 

manera que la deuda pública interna acumu

lada será de uno .. U · 19,500 millones hacia 

finale de 2001(e), cifra prácticamente igual 

a la de la deuda ext rna pública. Así, el valor 

total de la deuda pública del PNF se man

tendrá en nivele cercanos a los US$41,000 

millones al cierre del 2001(e), donde es cla

ro que la gran expansión durante los años 

90 provin de la e locación de títulos de 

deuda interna (TE ) , donde u acervo alcan

zará unos $30 billones a finales de este año 

(incluidos los títulos de Fogafin). 

Afortunadamente, la duración media de la 

deuda pública interna ha ido extendiendo 

de 1,5 años en 1996 al rango 3,5-4, 5 años en 

el período 1998-2001. Más aún, a diferencia 

de la mala experiencia internacional qu u

frieron Méxic e n ·us Te obonos, en 1995, 

y Brasil con su deuda over-night, en 1999, 

Cuadro 2 

Deuda sector público no financiero (SPNF) de Colombia 

- - -- -· 

1 Externa 1/ Interna 2/ Total Externa 1/ Interna 2/ Total 
- -

(En millones de dólares) (En porcentaje del PIB) 
--

1990 15,471 4,362 19,833 33 .0 9.3 42 .3 

1995 15,540 9.916 25,456 16.8 10.7 27 .5 
1996 16,249 11,499 27.7 48 16.7 11.8 28 .6 
1997 16,453 15,932 32 ,385 15.4 14 9 30 .3 
1998 18,468 16,411 34 ,879 18.6 16.5 35 .1 
1999 19,751 17,332 37,083 22 .8 20.0 42 .9 
2000 20 ,248 18,524 38,772 24.4 22.3 46 .8 
2001 (e) 21 ,754 19,437 41 '191 24 .8 22.1 46 .9 

Variación : 
2001!1995 6,214 9,521 15,735 8.0 11 .4 19.4 

(e) Estimado. 

1/ Incluye deuda de corto plazo y la deuda del sector financiero , pero excluye /easing y las titularizaciones. El total es inferior al reportado 
en el FMI (2000; 2001 ). pues dichas cifras están desactualizadas y no recogen el efecto de los pre-pagos. 

2/ Incluye deuda territorial y la de empresas públicas (sin neteo intra-sectorial), convertida a dólares a la TRM-promedio-año. 

Fuente Elaborado con base en el Banco de la República (2001) y Ministerio de Hacienda y Crédito Públ1co 
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Colombia ha logrado evitar la concentración 

de papele d corto plazo y, adicionalmente 

la porción denominada en dólares se ha man

tenido por debajo del 10% del total. 

En porcentaje del producto, la deuda pú

blica total e habrá incrementado en casi 20 

puntos durante los años 1995-2001(e) , pa

sando de 27% a 4 7 % del PIB, de los cuales 

algo más de la mitad son atribuibles al in

cremento en la d u da interna (Cuadro 2) . 

Gracia a la re d u ción del déficit fiscal del 

SPNF de nivele , ce1·canos al 5% del PIB en 

1999 a niveles del 3 ,6 % d l PIB en el 2000 y 

2 ,5% d 1 PIB n l 2001( ) la deuda pública 

e tará tabilizándo e en el año 2001 por 

prim.era vez desde el año 1994. 

C. Comparación con Anlérica Latina 

Tal como se observa en la segunda columna 

del Cuadro 3 estos ni eles de deuda públi

ca d e ol mbia ( / 7% d 1 PIB) han dejado 

de s r moderado y s ubican n niveles u

periores a lo d Arg ntina ( 6 %) , hile 

(3 2 %) , M ' xic (21 %) o Venezuela (38%). 

Dentro de e ta mue tra de países grandes 

de América Latina, el nivel de endeudamien

to público d Colombia tan solo es supera

do por el Bra il (60%) . 

Más aún , nóte e que durante el período 

1997-2001(e) el paí con el mayor incremen

to en u endeudamiento público ha sido 

Colombia (con un alza de casi 17 puntos 

respecto al PIB) secundado por Argentina 

(11 punto d 1 PIB). Esto contrasta con lo 

ocurrido en países de la región donde se 

tomaron correctivos fiscales drásticos y su 

deuda pública e logró contraer (Chile y 
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México). In el u ive Bra il ha logrado regre-

ar a lo nivel s d endeudamiento de la pre

crisis (60% d 1 PIB) , mientras que Venezuela 

ha u ado u ganancia petroleras extraor

dinarias para reducir su endeudamiento (a 

38% del PIB) , aun sin corregir sus serios pro

blemas estructurales. 

Tan preocupan te como el incremento de la 

deuda pública total ha resultado el incremen

to d la deuda ext rna total (pública y priva

da) , aun e n el contexto latinoamericano. En 

la primera columna del Cuadro 3 se observa 

qu mientras México y Venezuela han reduci

do u indicador de deuda xterna por de

baj del 3 0 % del PIB en el periodo 

1997-2001(e) , Argentina, Brasil, Chile y .Co

lombia lo han incrementado ntre 8 y 16 pun

to d 1 produ to . ~ in e mbargo, n e te frente 

hay sorpr a , pu d e to paí e Colom

bia es el que m n s in cementó su endeuda

miento externo t tal ( cho punto del PIB) , 

mientras que hile fue quie n más lo elevó 

(16 puntos del PlB) , en ambos casos lidera

dos por 1 sector privado. La diferencia está 

n qu mi ntras hile e ntrajo u ndeuda

mient públi , para abrid pacio al sector 

privado n olombia tanto el público como 

el privad experimentaron un proce o de 

obre- ndeudamiento. Otra diferencia impor

tant a favor de hile s que dicho ndeuda

miento pri ado e tuvo apoyando proyectos 

de inversión que permitieron que su econo

mía creciera a tasa superiores al 6 % real por 

año, mientras qu en Colombia el PIB-real 

ha promediado crecimientos inferiores al 2% 

real por año en el último lustro. 

De otra parte , mientras Argentina y Chile 

exhiben los niveles de ndeudamiento ex-
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Cuadro 3 

Deuda externa y pública en América Latina 

Pa ís Deuda Deuda pública Relación 
externa consolidada reservas lnt. 1 

(Como porcentaje del PIB) amortizaciones 

Argentina 
1997 42 ,6 34,5 1,7 
2000 52,5 45 ,0 0,9 
2001 (e) 54 ,3 46,0 0,9 
Variación: 
2001/1997 11 ,7 11,5 (0,8) 

Brasil 
1997 24 ,8 60,0 0,8 
2000 40,6 65,0 0,6 
2001 (e) 39,6 60,0 0,7 
Variación: 
2001/1997 14 ,8 0,0 (0,1) 

Ch il e 
1997 35,2 38,3 3,2 
2000 51 ,5 34 ,1 3,0 
2001 (e) 51 ,5 32 ,5 3,0 
Variación : 
2001/1997 16,3 (5,8) (0,2) 

Colombia 
1997 29.7 30 ,3 1 '1 
2000 40,1 46 ,8 1,0 
2001 (e) 37,8 46 ,9 1,0 
Variación· 
2001 /1997 8,1 16,6 (0.1) 

México 
1997 38 ,8 24 ,0 0,4 
2000 30 ,2 20,8 0,8 
2001 (e) 29.4 20,8 0,8 
Variación· 
2001 /1997 (9 ,4) (3.2) 0,4 

Venezuela 
1997 39,6 40,3 2.2 
2000 28,2 35 ,3 3,6 
2001 (e) 28 ,3 38 ,1 3,6 
Variación : 
2001 /1997 (11 ,3) (2 ,2) 1,4 

Fuente. Elaborado con base en el FMI (2000) y Goldman & Sachs (2001 ). 

terno más elevados (superiores al 50% d 1 

PIB), Bra il y Colombia e ubican n niveles 

intermedio . ( 40% del PIB) y México y Vene

zuela en niveles moderados (30% del PIB). 

La prudencia financiera indica que estos paí

se deberían mantener indicadore de liqui-

4 1 

dez acordes con sus niveles de deuda exter

na: a mayor endeudamiento, se requieren 

mejores indicadore de liquidez, con el fin 

de tranquilizar los mercados frente a cho

ques que pudieran alterar los cronogramas 

de pagos. 
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En la última columna del Cuadro 3 e obser

va que éste es el ca o de Chile, donde la rela

ción reservas internacionales netas/ total 

amortizaciones de corto y largo plazo se ha 

mantenido en r !ación de 3 a 1, pero no el de 

Argentina, donde ni iquiera e de 1 a l. Co

lombia mantiene un indicador de liquidez 

adecuado, cercano a la unidad, aunque sería 

deseable poderlo llevar a niveles de 1,20 para 

dar mayor tranquilidad al mercado interna

cional, en presencia de choques externos. 

En síntesis, en Colombia el período 1995-

200 L(e) se caracterizó por un elevado endeu

damiento del ector público, el más marcado 

de América Latina, con nivele · de deterioro tan 

solo equiparable a los de la Argentina (incre

mentos equivalentes a 1 7 y 11 puntos del pro

ducto respectivamente). De las ec nomías 

grandes de la regi ~ n, las más endeudas a ni

vel público son Brasil (60% d 1 PlB), Argenti

na ('16% del PIB) y Colombia ( "7% d 1 PIB) . 

, in cn"lbargo, en el caso de olombia ·to , 

incrementos no se han reflejado uno a uno en 

lo · indicadores de deuda externa (como es el 

caso de Argentina), pues se recurrió a incre

mentar principalmente la deuda interna, lle

gando ésta a representar prácticamente el 

mismo valor de la deuda extema (22% del PIB). 

Tanto por el ritnzo al cual se ha incrementado 

la deuda pública corno por el nivel alcanzado, 

el país debe acoger las reconzendaciones de las 

calificadoras de riesgo de trabajar rápidatnente 

en la dirección de contener este deterioro en 

los indicadores de deuda, para lo cual es me

nester implementar las reformas estructurales 

en las finanzas públicas, especialmente en lo 

relativo a las transferencias territoriales y al 

temapensional (en todos sus ribetes). Es igual-
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1nente importante concretar los planes de pri

vatizaciones de activos, de tal manera que di

chos recursos puedan apoyar la política de 

reducción de pasivos con el exterior. 

El endeudamiento privado externo se ha e ta

do corrigiendo al haber e reducido en cerca 

de US$4,000 millones en el período 1997-

2001 (e), estabilizándose en niveles cercanos a 

lo US$11,500 millones (13% del PlB). No 

obstante, y de forma similar a lo ocurrido en 

Chile, la apertura de la cuenta de capital pro

bablemente inducirá que e tos niveles e man

tengan alrededor del 10% del PJB en vez de 

regresar a los niveles del 5% del PJB observa

do. a plincipio ele lo año. 90. En la n"ledida 

en que estos recursos se dirijan a proyectos ele 

inversión y , e complementen con la inversión 

extranjera directa, estos niveles de endeuda

nüento privado extemo rcsultíu-án perfi tamen

tc compatibles con una t·ecuperadón del 

crecimiento a nivel s supctiorcs al4% real por 

año en el n1cdiano plazo. 

M ~ xico ha dado ejen1plo obre cón1o, a través 

de una consolidación de una economía expor

tadora, e po, ible conquiMar el grado de in

versión, tal e mo ocurrió en el año 2000, a 

pesar de la severa crisis expelimcntada cinco 

año atrás (Cla ijo, 2000). Éste es el camino 

que debemos perseguir y en buena m.edida 

ello depende del éxito que se tenga en pro

fundizar los aju te fiscales ya iniciado . 

II. NIVELES DE DEUDA EXTERNA y 

ESFUERZO EXPORTADOR 

En esta sección se busca responder bajo qué 

circun tancia de expansión de las exporta-
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cione (n financiera ) cabría esperar que 

Colombia pudiera frenar el ritmo de creci

miento de, u endeudamiento externo. Como 

vimo , lo nivele actuale de deuda externa 

neta repr sen tan el 3 7% del PIB, pero depen

diendo del cur o que tomen las tasas de in

teré externas y el ritmo de crecimiento de 

las exportaciones vis-a-vi el de las importa

done , resultará posible reducir rápidamen

te estos niveles de endeudamiento externo. 

Ante de entrar en el modelo formal, es útil 

revisar la evolución hi tórica de algunas va

riabl clave . 

A La deuda externa neta (de reservas 

internacionales) 

En Lo gráficos 1 y 2, e observa que la deu

da externa neta (de r servas internacionales) 

era tan o lo de U $1,700 millones a princi

pios de los años 80, equivalente a 4% del PIB. 

Esta d uda neta fue en ascenso hasta alcan

zar un pico de US$14,000 millones (33% del 

PIB) en 1987. Como e recordará, el cambio 

má dramático ocurrió entre los años 1982 y 

1985, cuando el monto d Las reservas inter

nacional s netas llegó a e tar por debajo de 

Gráfico 1 

35 .000 

30.000 

25 .000 

20.000 

15.000 

10.000 

5.000 

o 
1970 1973 

Deuda externa neta vigente 

(Saldo deuda menos reservas internacionales) 
(Millones de dólares) 

1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 

Saldo deuda externa Deuda externa neta - - - - Reservas internacionales 

Fuente: Banco de la República y cálculos prop1os. 
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Gráfico 2 

Deuda externa neta vigente y su servicio 
(Como porcentaje del PIB) 
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30,0 

25 ,0 

20 ,0 

15,0 

10,0 

5,0 

0,0 
1970 1973 1976 1979 1982 

---- Servicio de la deuda 

Fuente: Banco de la República y cálculos propios . 

lo U ' 2 ,000 mili n s (menos de 3 ,5 meses 

de in1porta iones) y la deuda externa nomi

nal e incrementó en cerca de $5,500 mi

llene en tan olo cuatro años (mayore 

detalle. en aball ro, 1997) . E tos ni ele de 

14,000 millon de deuda neta e mantu

vier n hasta 1990, pero a partir de allí se lo

gró reducir a nivele de $11,000 millones 

en 1993 (17% del PIB) , gracias a las políticas 

de pre-pago de deuda externa amparados en 

imp nantes up rávits fiscale y el continuo 

crecimiento de las re rvas intemacionales. 

Tal como ya s explicó, durante los años 1995-

2001(e) e ha ob ervado un marcado incre

mento en e l e nde udamiento externo, e l cual 

neto de la reservas internacionales alcanza 

1985 1988 1991 1994 1997 2000 
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Deuda externa neta 

niveles de 28% del PlB, tan solo quiparables 

a los pico hi tóricos de 1971 y 1987. 

En el Gráfico 2 tambi ~ n e puede observar 

cómo el ervici de la deuda externa total ·e 

elevó d nivele del 3% d 1 PIB a finales de los 

año 70 ha ta alcanzar cerca del 8% del PIB en 

199 . Dicho ervi io d la deuda ha vuelto a 

incrementarse hasta llegar a niveles histórica

mente elevados de110% del PIB en el2001(e). 

B. Composición histórica de la deuda 

extema 

En e l Gráfico 3 s ilustra la composición de 

la deuda externa, donde e observa e l papel 

dominante que desempeñó e l componente 
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Gráfico 3 

Composición de la deuda externa 
(Como porcentaje del PIS) 
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Total 

Fuente Banco de la República y calcules proptos. 

públic , e pecialmente durante e l p e ríodo 

1980-1991 . Sin mbargo, a partir d allí la 

d uda privada repuntó como r ultado de 

la ap rtura en la cuenta de capital, llegando 

a nivel s del 16% del PIB en 1999, como ya 

s comentó. 

Cabe d stacar también la compo ición de la 

d e uda privada entre largo y corto plazo. Por 

ejemplo, en la primera parte de lo años 80 

dos terceras partes de la deuda privada eran 

de corto plazo, atadas directamente ·al co

mer io internacional (Gráfico 4). A partir de 

1993, s obs rvó un repunte de la deuda de 

largo plazo, invirtiéndose su compo ición a 

favor d l largo plazo. 

1985 1988 1991 1994 1997 2000 

4 5 

Públ ica - - - - Privada 

C. 'fransferencia neta de recursos al 

exterior 

Dicha tran ferencia se define como la dife

rencia ntre los desembol os, de una parte, 

y los pagos de amortizaciones e interese 

de otra. En el Gráfico 5 se presenta u volu

ción, djf, renciando l componente del 

tor público del pri ado . El componente 

público presentó entradas netas ( +) duran

te lo años 197 2-1974, cuando Colombia fue 

inclusive objeto de un crédito de stand-by 

del FMI, superando la salidas netas (-) del 

sector privado. En el período 1975-1985 se 

observaron flujos neto cercanos al equili

brio, salvo lo influjos de principios de lo 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



16.000 

14.000 

12.000 

1 0.000 

8.000 

6.000 

4.000 

2.000 

o 
1970 1973 

Gráfico 4 

Composición de la deuda externa privada 
(Millones de dólares) 

1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 

Saldo total Largo plazo - - - - Corto plazo 

Fuente: Banco de la República y cálculos propios. 

Gráfico 5 

Transferencias neta vía deuda externa, (Entrada neta (+), salida neta (-)) 
(Como porcentaje del PIB) 
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Fuente: Banco de la República y cálculos propios. 
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años 80. Los año 1987-1992 fueron de pa

gos netos , liderados por el sector público, 

nlientra que los de 1994-1997 eran de in

flujos lid rados por el sector privado. Más 

recientemente (1999-2001), se han observa

do pagos al exterior superiores al3% del PIB, 

claramente reflejados en el comportamien

to de la deuda privada. 

D. El esfuerzo exportador y la estabili

zación del endeudamiento externo 

En el Anexo se explican los detalles técnicos 

que ilu tran cómo la posibilidade de re

ducción de la deuda externa dependen cn.I

cialmente de, primero la diferencia entre La 

tasa de crecünicnto de las exportaciones (x) 

(no financiera ) y la ta a de interés externa 

(i), que se cobra obre la deuda, y, segundo, 

del nivel de la deuda externa neta respecto 

de las exportaciones no financieras , donde 

es posible definir Z = (Deuda externa - Re

set-vas internacionales) 1 (Exportaciones no 

financieras). 

Para el análisi del primer componente, (x

i), re ulta útil repasar lo ocurrido durante 

las dos décadas anteriores. En el Gráfico 6 

e obsel'"Va que mientras el crecimiento de 

las exportacione no financieras estuvo en

tre 15% y 30% anual durante gran parte de 

la década d lo, 70, la tasa de interé efecti

va pagada sobre el total de la deuda externa 

estuvo entre <:l% y 7% anual en dólares, con 

Gráfico 6 
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Fuente: Cálculos prop1os. 
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Carga dinámica Cree. exportaciones 

47 

1995 1998 2001 

Tasa de interés 
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lo cual s gen ró un alivio financiero sobre 

el monto de la deuda que fluctuó entre nue

ve y 23 punto porcentuales. Como re ulta

do de lo anterior, la tasa de crecimiento de la 

deuda neta se fue reduciendo y al finalizar 

la década de lo 70 tan olo representaba un 

5 % del PIB, como lo vimos anteriormente. 

Dicho en otros términos mientras que la 

razón de deuda neta a exportaciones finan

ciera era crítica a principios de lo año 70 

(Z = 3 en 1971) al finalizar la década se ha

bía reducido a niveles bajo (Z = 0 ,3 en 1980). 

No obstante, durante la primera mitad de 

la década d lo año o henta la exporta

cione contrajeron, al ti mpo que los in

tere e obre la deuda xtcrna e el aban 

a tasas efectiva cercana al 10% (en dó

lares) . Esto generó una " arga dinámica" 

(i - x) obr la deuda externa, llevando la 

razón d uda a e portacione · a nivel nuc

vam nt levado (Z = 2 ,6 en 1985). El 

buen comportamiento e portador del p -

ríodo 1986-1990 permitió reducir nue a

mente e ·ta relación a niveles razonabl s 

(Z = 1 en 1992) , pero la dificultade p 

teriores lo llevaron a ta a r latí amente ele-

vadas en añ reciente (Z = 1,8 en 1999). 

El segundo componente que re ulta intere-

ante analizar es el refer nte al "esfuerzo 

exportador" requerido· para frenar ' in tan

táneamente" el crecimiento de la deuda ex

terna ?eta o , por ejemplo, al término d 

cinco año . En el primer ca o , el e fuerzo 

exportador depende del nivel de Z = Deuda 

1 Exportaciones y del nivel ab oluto de la tasa 

de interé externa. En el ca o dinámico, la 

relación está dominada por la carga que ge

nera (i- x). 

4 8 

En el Gráfico 7 e ilustran los re ultados de 

stos ejercicio . Nótese , por ejemplo, que 

mientra tuvieron valores (x - i) positivoS 

y elevado durante la década d lo años 70 

el esfuerzo xportador requerido fue cayen

do del 10% a ólo el 2% anual (ver también 

Anexo 2) . in embargo, al generarse una 

importante carga dinámica obre la deuda 

durante la primera mitad d lo años 80, 

e llegó a r qu rir un esfuerz exportador 

(X- M)IX equivalente al 22% anual , por ejem

plo, en 1985 . o tener este uperávit expor

tador sólo ha sido posible en épocas de 

favorables incrementos en t ' rminos de 

intercambio omo lo ob rvado en 1986-

1989. 

Por el contrario, durante l s años 1993-1998 

e ob ervaron ado d ' ficit n la cuenta 

corriente no financiera de la balanza de pa

g , lo cual pli a la peligr , a linámica que 

tomó la deuda externa en su conjunto . Du

rante lo añ 2000 y 2001 e ha ob ervado 

un esfuerzo exportador cercano al 8 %-9% 

ligeram nte inferior al 11 % r querido para 

estabilizar la relación deuda/producto en un 

horizonte de cinco año . · n e te ·entido se 

puede concluir que el esfu o: xp nador 

reciente , apalancado eq una tasa de cambio 

real competitiva y en un alto crecimiento 

económico de 1 Estado nido ha e ta

do cercan a la tasa requerida para estabili

zar este indicador de deuda. in embargo, 

presione infla ionarias interna que deterio

ren la ta a d cambi9 real o caída ignifica

tivas en la d manda externa afectarían 

nuestro esfuerzo exportador, lo cual se re

flejaría en crecimientos adicionale en la 

relación deuda/producto. 
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Gráfico 7 

Esfuerzo exportador requerido en Colombia 

(Suponiendo la relación (deuda neta/exportaciones) fija a 5 años) 
(Porcentajes) 
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Fuente: Banco de la República y cálculos propios 

onclusiones imitare · se obtien n al r la

cionar la ta a d crecimiento de la e nomía 

(en dólare ) e n la tasa de interé . E posi

bl demostrar que c . ta diferencia, multipli

cada por la relación deuda/PIB, es un buen 

indicador del sup rávit requerido en la cuen

ta corri nte (no financiera de la balanza de 

pago ) para evitar qu crezca el ni el de en

deudamiento respecto del PIB. Estos cálcu

los indican que m ientra a principio de lo 

año 90 bastaba con mantener un equilibrio 

en dicha cuenta corriente en lo años 1998-

2000 se hubiera requerido un superávit del 

orden de 5% del PIB para que la relación 

deuda/PIB no cr ciera. Esta condición clara

mente no se dio y de allí los incrementos 

dramáticos en dicha relación ant comen-

1986 1989 1992 1995 1998 2001 

Observado - - - - Esfuerzo instantáneo 
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tado . Por ejemplo, s i durante e l año 2001 

se presentara un crecimi nto d el PIB en d ó

lares del orden del 5%, ba taría un superá it 

cercano al 1% del PIB en la cuenta corriente 

no finan iera para lograr la estabilización el 

la relación deuda/producto. 

En el ráfico 8 e pre enta la trayectoria d l 

déficit de la cuenta corriente (no financiera) 

de la balanza de pagos . También se ilustra la 

evolución de dicho déficit cuando se ajusta 

por la financiación proveni nte de la inver

sión extranjera directa, la cual obviamente 

disminuye las necesidade de financiación de 

dicho déficit. Nótese, por ejemplo, que en 

los años 1993-1995, el déficit de la cuenta 

corriente (no financiera) se redujo de nive-
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Gráfico 8 

Cuenta corriente no financiera 
(Porcentaje del PIB) 
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Fuente : Cálculos propios. 

les del 4°'<> del PIB a cerca del 2% del PIB , 

gracias al efecto de la inver ión extranjera 

directa. Esto pone de relieve la importancia 

el complementar nuestras nece idades de 

financiamiento externo a través de la inver

sión extranj ra directa, tal como lo han he

cho en las dos última décadas Chile, México 

y Bra il, lo cual ha permitido fr nar el creci

miento del indicador deuda/producto. 

En síntesis , hemos visto cómo la situación 

del financiami nto externo puede cambiar 

rápidanl.ent . En 1980 la situación de la deu

da externa colombiana parecía inmejorable: 

la relación deuda neta/PIB era tan solo de 

4 ,5%, la ta a d cr cimiento de La exporta

ciones superaba casi en 15 puntos la tasa de 

interés de la deuda y el esfuer.t:o exportador 

S 

requerido para no incrernentar la deuda era 

tan solo del 2%. Empero, aún así ocurrió la 

crisis internacional de la deuda en 1982, con 

ser·ias implicaciones para nuestra economía. 

E. .. te pisodio de deterioro e vol ió a gestar 

en lo años 1993-1997, dando como resulta

do nivele de 40% n la relación deuda x

tcrn producto y de LJ-7% en la relación deuda 

pública/producto. 

IIL CONCLUSIONES 

Hemo vi to cómo en Colombia el período 

1995-2001(e) se caracterizó por un ele ado 

endeudamiento del sector público, el má, 

marcado de Amét·ica Latina (17 punto del 

producto), tan solo comparable con Lo ocu-
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rrido en Argentina (11 puntos del produc

to). De las economías grandes de la región, 

las más endeudas a nivel público son Brasil 

(60% del PIB), Argentina (46% del PIB) y 

Colombia (47% del PIB). Sin e1nbargo, en el 

caso de Colombia estos incrementos no se 

han reflejado uno a uno en los indicadores 

de deuda externa (como es el caso de Ar

gentina), pues se recurrió a incrementar prin

cipalmente la deuda interna, llegando ésta a 

representar prácticamente el mismo valor de 

la deuda externa (22% del PIB). 

La deuda externa colombiana se increm.en

tó en 11 puntos del producto, pasando del 

27% del PIB a cerca del 38% del PIB entre 

los años 1995 y 2001(e). Sin embargo, los 

niveles actuales de deuda externa on igua

les a los que tuvo el país a principios de los 

años 90. Llama la atención, sin embargo, el 

rápido incren1ento de la deuda privada, que 

llegó a representa•· el 16% del PIB en los año 

1990-2000, casi tres veces el valor de 1990. 

Esta evolución de la deuda privada externa 

no fue exclusiva de Colombia. En los merca

dos emergentes esta tendencia ha sido la 

norma, como resultado de la apertura en 

5 1 

la cuenta de capital, como ocurrió en Chile 

o Brasil en las décadas precedentes . La gran 

afluencia de inversión extranjera directa ha

cia Latinoamérica ayudó a amortiguar el in

cremento en los indicadores de deuda 

externa, siendo el caso más notorio el de 

México en la post-crisis asiática. 

Las tareas de ajuste estructural en el frente 

fiscal la flotación de la tasa de cambio a par

tir de septiembre de 1999 y las ganancias 

en productividad local, han permitido esta

bilizar el indicador de deuda externa/pro

dt.~cto en niveles del 37% para el año 2001. 

Tal con"lO lo reco1niendan las calificadoras 

de riesgo, es indispensable continuar con 

estos esfuerzos no sólo para moderar lacar

ga de la deuda sobre el presupuesto nacio

nal y sobre las firmas privadas, sino para 

lograr una recuperación de la calificación 

de riesgo de inversión. De lograrse este 

objetivo, el país olvería a crecer dinámica

mente, generándose mayor en1pleo, y se 

haría honor a la trayectoria histórica que 

había pern1itido acceder a los n1crcados in

ternacionales a un menor riesgo y con un 

costo más bajo. 
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ANEXO 1 

Indicadores de la deuda externa total colombiana 
(Incluye deuda pública y privada de largo , mediano y corto plazo) 

Saldo total Participación(%) en la deuda total vigente Como proporción del PIB (%) Esfuerzo exportador (%) 
vigente , fin de Por agente Deuda de corto plazo Deuda Deuda neta Servicio Transfe- requerido para estabil izar 

(Millones Total de reservas total rancia neta la deuda 
de dólares) Pública Privada Pública Privada Total lntern . de la al exterior Instan- Dinámico Obser-

netas deuda (·)salida táneo vado 
¡----

1970 3.098 55 ,6 44 ,4 13,0 33,9 46,9 36,9 35 ,1 2,6 1,3 -- - --
1971 3.434 54 ,7 45 ,3 11 ,8 35 ,3 47,1 37 ,7 . 35 ,8 2,7 0,8 9,3 10,7 . (15 ,2) 
1972 3.749 57 ,6 42 ,4 11 ,5 32,0 43 ,5 37 ,1 33 ,7 2,8 1,5 8,5 2,7 9,5 
1973 3.997 62 ,3 37,7 11 ,8 28,5 40,3 33,4 29,1 2,6 1,2 8,0 2,2 16,7 
1974 4.421 61 ,2 38,8 11 ,O 32,0 43,0 30,7 27,7 3,0 0,1 9,6 3,8 (2,5) 
1975 4.551 64 ,8 35,2 10,5 27 ,1 37,7 29 ,8 26,2 2,6 0,4 8,4 3,9 13,6 
1976 4.800 64 ,0 36,0 10,6 27 ,6' 38,2 26,9 20,3 2,3 (0,8) 5,8 1,5 19,8 
1977 4.754 69,2 30,8 10,7 22 ,6 33,4 21 ,O 12,9 1,9 (0,1) 3,7 1,3 20 ,4 
1978 5.048 68,6 31 ,4 11 ,3 24 ,2 35,4 18,6 9,5 2,1 (0.7) 3,3 1,5 16,4 
1979 5.842 68 ,8 31 ,2 9,7 23,1 32,7 18,0 5,3 2,5 1 ,O 2,3 1,2 11 ,4 
1980 7.145 68 ,4 31 ,6 7,9 24 ,4 32 ,3 18,4 4,4 1,9 '() ,8 2,2 0,8 0,2 
1981 8.866 67 ,3 32,7 8,3 23,0 31 ,2 20 ,9 7.6 3,1 1,5 6,4 12,8 (28,4) 
1982 10.697 65 ,9 34 ,1 9,1 22 ,9 32,0 23 ,6 12,8 3,0 0,7 11 ,8 10,8 (43,3) 
1983 11 .850 68,0 32,0 10,0 21 '1 31 ,1 26,3 19,4 3.5 0,2 18,0 32,7 (32,5) 
1984 12.673 69,7 30,3 7,8 18,9 26,6 28,4 24 ,4 3,9 0,7 18,1 10,0 (8,7) 
1985 14.535 75,1 24 ,9 9,1 14,0 23,1 35,8 30,7 4,8 0,5 21 ,8 19,2 2,3 
1986 16.100 79 ,4 20 ,6 2,0 10,6 12,6 39,6 31 ,O 5,8 2,2 14,9 2,7 29,3 
1987 17.512 80 ,3 19,7 1,3 10,9 12,2 41 ,3 33 ,2 6,3 (3,3) 16,7 18,3 22 ,8 
1988 17.935 78 ,8 21 ,2 1,7 12,5 14,2 39,3 30,9 6,7 (1 ,5) 15,9 12,7 12,2 
1989 17.587 84 ,2 15,8 5,6 8,5 14,1 38,2 29,8 8,0 (3,1) 16,1 11 ,3 20 ,1 
1990 17.994 86,0 14,0 4,9 7,8 12,7 38 ,4 28,8 8,0 (3,8) 13,7 6.3 22 ,7 
1991 17.336 87,5 12,5 4,1 6,8 10,9 35 ,8 22,5 7,2 (3,3) 9,0 7,3 32 ,5 
1992 17.278 83 ,4 16,6 5,4 9,3 14,7 30 ,1 16,6 6,9 (3,0) 6,9 6,5 13,3 
1993 18.886 75,5 24 ,5 5,3 13,7 19,0 29 ,1 16,9 5,7 (0,9) 7,6 5,5 (16 ,6) 
1994 21 .876 67,3 32,7 5,3 13.4 18,7 26,8 16,9 5,6 0,3 9,7 7,3 (30 ,9) 
1995 24 .751 62,8 37,2 6,4 13,6 20,0 26,7 17,6 5,1 (0,1) 10,3 5.4 (31 ,2) 
1996 28 .947 56,1 43 ,9 4,0 9,8 13,8 29,8 19,6 5,5 2,6 10,8 7,9 (25,3) 
1997 31 .680 51 ,9 48 ,1 2,9 10,0 13,0 29,7 20.4 6,5 0,2 12,5 8,9 (29,7) 
1998 33 .536 55,1 44 ,9 2,9 8,1 11 ,O 33,8 25,0 6,6 (0,7) 13,8 16,6 (29,4) 
1999 33 .624 58,7 41 ,3 2,0 6,9 8,9 38,9 25,7 7,3 (2,0) 14,1 12,5 2,6 
2000 33 .263 60 ,9 39,1 0,6 9,1 9,7 40,1 28 ,3 9,5 (3,9) 13,3 7,8 9,0 
2001 33.180 65 ,6 34 ,4 0,6 8,2 8,8 37,8 29 ,0 10,6 (3.4) 13,9 11 ,3 8,0 

-

Fuente: Elaborado con base en datos del Ministerio de Hacienda, Banco de la República y cálculos según el modelo explicado en el texto 
y el Anexo 2. 
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ANEXO 2 
Dinámica de la deuda externa 

Siguiendo planteamientos tradicionales sobre 

la dinámica de la deuda externa ( imon en 

1985) , a continuación se explican brevemen

te las condicione requeridas para que las ex

portaciones (no financieras) crezcan a una 

tasa que asegure una cierta estabilidad en la 

ta a de crecitniento de la deuda externa neta 

(o sea, descontando la reservas internacio

nales de la deuda externa). 

La expre ión señalada en (1) indica qu el 

monto de la d u da extcma neta, D = (Deuda 

ext ma - Reservas internacionale ) = (S - R) , 

tiende a incrementars on el déficit no fi-

nanci ro de la cuenta corriente (M- X) y e n 

el ni 1 de la tasa d interés qu e cobra 

sobre dicha d u da (i) . 

( 1) liD (M - +iD 

Si adicionalme nte e define Z = (Dix) , con1o 

la razón entre la deuda neta y las exportacio

nes no-financieras , s l gra transformar (1) 

en (2) y a partir de allí e puede elaborar una 

eri de pruebas de olvencia financiera. 

(2) tlZ = (1 - x) Z- H 

La ecuación (2) indica que si la tasa de inte

ré (i) que gravita obre la deuda externa 

resulta mayor que lata a de cr cimiento de 

las exportaciones (x) , la razón Z (deuda 

neta/exportaciones) terminará por incre

mentarse, inclu ive si no e incurre en nue

vos déficit en la cuenta corriente , o sea, aún 

si H = (X - M) IX = O. En este entido cabe 
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interpretar lo valores positivos de (i - x) como 

"la carga dinámica" que se tiene obre la deu

da xtema y los valores positivo de H como 

el "esfuerzo exportador" requ rido para 

d acelerar (o frenar) el ' ritmo de crecimien

to de la razón deuda neta/exportaciones. 

Lo ejercicio eñalado n el t xto ilu tran , 

primero, la trayectoria de "la carga dinámica 

de la deuda" (i - x) y; segundo, los valores 

del "esfuerLo xportador" (H) r querido para 

pa arde una fase de ct· cien te endeudamien

to a una de estabilidad ntre la deuda ter

na neta y el nivel d las exportacione 

no-financiera . Es posible d mo trar qu , si 

la arga dinán1ica obre la d uda e menor 

que ero (x > i) , el e fu rLo xportador re

qu rido para e tabilizar 1 cr imi nt de la 

d euda e t rna toma la forma ñalada en 3 ) , 

donde lo valore iniciale d e la d e uda (Zc) 

r ultan cruciale s para al anzar la estabilidad 

d ada en el tiempo (l) , up niendo una 

función exponencial de convergencia (e) . 

Z
0
i (x - i) 

(3) H = t (x 1) • xe - z 

En íntesis , pa ar "la prueba fuerte de sol

vencia" en materia de endeudamiento ex

terno signifi a que un determinado país e tá 

realizando un esfuerzo exportador tal que , 

a partir de u actual indicador obre endeu

dami nto externo neto , es capaz de frenar 

el crecimiento de u deuda al término de t 

períodos. En la medida en que el nivel de 
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las tasas de interés sobre la deuda sea más 

ele ado , mayor será l esfuerzo exponado1· 

requ rido. 

Los resultados indican que el crecimiento 

de las exportacion s no financieras duran

te la década d los años 70 u peró la tasa 

de interé efectiva que se pagaba sobre la 

deuda externa, lo cual representó un alivio 

importante para el crecimiento del propio 

monto de la deuda. Sin embargo, en l pe

ríodo 1980-1989, con la sola excepción de 

1986, l país enfrentó un repunte de la ta

sa de interé externas y una desaceleración 

de u ritm exp rtador, lo cual generó 'una 

carga dinámica" que presionó el endeuda

miento al alza (gráficos 6 y 7 los dato del 

Anex 1). 

El crecimiento de las exportaciones (no fi

nanciera ) e el ó al 12,5 % ( n dólare ) 

NOTA 

durante el año 2000, pero la tasa de interés 

efecti a e ele ó a 8,5% ( in1ilar a la de prin

cipio de los año 80) . Esto repre entó un 

alivio de cuatro puntos porcentuales en tér

minos de carga dinámica sobre la deuda ex

terna. En el caso hipotético d que esta 

últimas condicion prevalecí ran durante 

los próximos cinco años (t = 5) , y partiendo 

de un valor históricamente alto paraZ = 1,8 , 

e puede concluir que cualquier crecimien

to de las exportaciones no financieras re -

pecto de las importaciones, por encima del 

6 % permitiría reducir la relaci ' n deuda ex

terna/ producto. Otra conclu ión interesan

te es que el esfuer/.o xportador instantáneo 

(o sea el requerido para evitar que se incre

n1ent la tasa de endeudamiento) sería ac

tualment de 1 % el cual e tá por debajo 

del21 % requerido n 1985, pero e en todo 

caso un esfuerzo ignificativo en términos 

hi tórico ~ . 

Miembro de la Junta Directiva Banco de la República. Las opiniones aquí expresadas son exclusiva responsabili
dad del autor y no necesariamente son compartidas por la Junta Directiva del Banco de la República. El autor 
agradece a José l. Lozano y Enrique Montes, funcionarios del Banco de la República, su colaboración en la compi 
lación y entendimiento de las diversas fuentes estadísticas. 
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