NOTA
EDITORIAL

FLUJOS EXTERNOS DE CAPITAL EN
COLOMBIA DURANTE 1997

L)s flujos de capital procedentes del exterior son considerados como
factores dinamizadores que contribuyen al desarrollo economico y finan-
ciero de una nacion. Permiten compensar las insuficiencias en la disponi-
bilidad de recursos domésticos que registran algunas economias median-
te ¢l traslado de los excesos de ahorro de paises exportadores de capita-
les hacia naciones que presentan faltantes para financiar sus necesidades.
Al mismo tiempo, gracias a su movilidad, posibilitan mayores oportunida-
des de diversificacion de los activos y pasivos financieros de los paises
involucrados, y facilitan la aceleracion de la acumulacion de capital. Sin
embargo, un ingreso de capitales que obedezca mas a circunstancias co-
yvunturales que a la confianza foranea de largo plazo, puede perjudicar la
estabilidad economica y financiera de un pais, en ¢l sentido de generar
desequilibrios macroeconomicos, al producir apreciaciones de la mone-
da a niveles insostenibles y expansiones en el gasto agregado, que, poste-

riormente, originan ajustes recesivos y alzas en el tipo de cambio.

La entrada de capitales a una economia se¢ destina inicialmente a la finan-
ciacion de la cuenta corriente de la balanza de pagos v a la acumulacion
de reservas internacionales. Cuando se presentan necesidades de finan-
ciacion s¢ cuenta con tres mecanismos para su cubrimiento: i) La inver-
sion extranjera directa. cuyos moviles generalmente obedecen a conside-
raciones de mediano y largo plazo en términos de la maduracion y la vida

util de los proyectos que financia, y por ello se constituye en la mas per-
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manente de las entradas de capitales. ii) El endeudamiento externo de
mediano y largo plazo, que incluye créditos no volatiles destinados sobre
todo a financiar proyectos reales de inversion de agentes domésticos. iii)
Los flujos especulativos y préstamos externos de corto plazo, los primeros
motivados por decisiones de corto plazo y por las expectativas de ganan-
cia de capital provenientes de los diferenciales entre la rentabilidad inter-
na y la externa, y los segundos, susceptibles de ser canalizados al
financiamiento de importaciones y exportaciones de bienes y servicios. La
naturaleza volatil y especulativa de estos capitales puede representar ries-
£0Ss para una economia, por cuanto pueden revertirse con gran rapidez.

En Colombia, durante 1997, los flujos de capital extranjero totalizaron
US$6,320 millones, US$778 millones menos que ¢l ano anterior. No obs-
tante este menor ingreso de recursos externos, su presencia permitio cu-
brir los excesos de inversion interna sobre el ahorro y financiar el déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Con este panorama, las
disposiciones v medidas que emitié la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica para limitar el ingreso de ciertas formas especificas de capital ex-
terno, en particular las operaciones de endeudamiento externo de corto
plazo del sector privado, mostraron su efectividad al contribuir a mante-
ner una estructura mas estable de financiamiento externo, cubrir los re-
querimientos financieros con ingresos mas permanentes y de largo plazo,

al igual que garantizar el desempeno estable de los pagos internacionales.

En este contexto, ¢l presente trabajo examina el comportamiento de los
flujos de capital durante 1997, v se divide en tres secciones. La primera
presenta un breve andlisis de la composicion, magnitud y naturaleza de
los movimientos de capital. En la segunda seccion, se efecttia una descrip-
cion mas detallada del comportamiento de cada uno de los componentes.

Finalmente, se senalan las principales conclusiones.

/. COMPOSICION ¥ MAGNITUD DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

Los flujos netos de capital hacia Colombia, medidos por la cuenta de capital
de la balanza de pagos, disminuyeron en el altimo ano, al pasar de US$7,098
millones (8,2% del PIB) en 1996 a US$6,320 millones (6,6% del PIB) en 1997
(Cuadro 1). Este comportamiento fue el resultado de importantes descensos
en el endeudamiento externo del sector privado, tanto de corto como de
largo plazo, el cual registré una caida de US$1,784 millones (45,7%). Dicha
situacion obedecio tanto a las medidas adoptadas por la Junta Directiva del
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Banco de la Republica', como al menor costo del endeudamiento domésti-
co, factores que llevaron a los agentes economicos a sustituir deuda externa
por interna y a adoptar politicas de prepagos. Por su parte, ¢l endeudamien-
to externo neto total del sector publico mostréd también una caida de casi
US$1,000 millones (74,4%), reflejo de la politica adoptada a comienzos de
los anos 90. Desde entonces, se ha buscado la diversificacion de fuentes de
financiacion internas y externas, con €nfasis en la emision de TES y bonos, la
sustitucion de crédito externo por interno, la mejora en el perfil de la deuda
a través de prepagos o sustitucion de empréstitos onerosos, y la contrata-

cion directa de crédito sin garantia del gobierno.

Pese a lo anterior, durante 1997 continuaron fluyendo capitales hacia el pais,
principalmente a manera de inversion directa, la cual en términos netos al-
canzo la cifra récord de US$5,192 millones (5,4% del PIB), al incrementarse
en US$1,984 millones (61.8%) con respecto a 1996, avance equivalente a
casi dos puntos del PIB. Dicho monto fue el reflejo de la entrada de recursos
de inversion extranjera (US$5,982 millones), destinada principalmente a los
sectores petrolero, eléctrico v de gas. Por su parte, la inversion colombiana

en el exterior alcanzo US$791 millones. (Cuadro 1).

Otros recursos que siguieron ingresando al pais, estan relacionados con la
inversion de portafolio (acciones, bonos v otros titulos negociables en bol-
sa), que presento un ingreso neto de US$284 millones (0,3% del PIB). nivel
superior en US$76 millones (36,3%) al registrado en 1996. Este aumento fue
resultado de la entrada neta de recursos por parte de los fondos de capital
extranjero por US$562 millones, Ia mas alta historicamente, y de inversiones

financieras de colombianos en ¢l exterior por US$278 millones”.

Durante 1997 los agentes colombianos aumentaron en US$1,787 millo-
nes sus tenencias de activos en el exterior, debido principalmente a incre-
mentos en los activos del sector publico originados en la colocacion de
US$ 1,251 millones en cuentas del exterior, fruto de la privatizacion de la
EEB, v en las operaciones de la Tesoreria. Esta dltima aumento sus depo-
sitos en cuentas bancarias extranjeras en US$323 millones. En cuanto al
sector privado, tanto €l sector financiero como el no financiero aumenta-

ron sus activos liquidos en el exterior en US$236.2 millones.

En sintesis, si bien se registraron menores ingresos externos netos hacia el
pais que en 1996, se debe destacar la tendencia de la composicion de los
flujos de capitales hacia una estructura de financiamiento externo mas esta-
ble y permanente, al constituirse la inversion extranjera directa en el principal
componente, seguida por préstamos externos de largo plazo (Graficos 1y 2).
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Cuadro 1
Flujos de capitales como financiamiento de la cuenta corriente
de la balanza de pagos (1994-1997)

Millones de ddlares

1994 1995 1996 1997
. CUENTA CORRIENTE (3.1599) (4.365.4) (4.946,1)  (5.682,5)
Como porcentaje del PIB 4.5) (54) (5.7) (5.9)
A. BIENES (2.331,5) (2.698.7) (2.142,7) (2.727.9)
1. Exportaciones 8.748.5 10.222 4 10.651.1 11.681,0
2. Importaciones 11.080.0 12.9211 12.793.8 14.408.9
B. SERVICIOS (1.690,8) (2.3453) (3.335,0)  (3.566,3)
1. Ingresos 4.068,2 4.448.0 47977 5.260,1
Financieros 700,4 8551 858,5 1.053.3
No financieros 3.367 .8 3.592.9 3.939,2 4.206,8
2. Egresos 5.759,0 6.793.3 8.132.7 8.826.4
Financieros 2.848.8 3.608.8 4.180,5 44794
No financieros 2.910.2 31845 3.952,2 4.347.0
C. TRANSFERENCIAS NETAS 862.4 678,6 531.6 6118
Il. CUENTA DE CAPITAL 2.769,7 44846 7.098,2 6.320.4
Como porcentaje del PIB 39 56 8.2 6.6
A. Capital de largo plazo 3.571.6 3.2751 8.077.4 8.036.2
1. Inversién directa neta 1.500,5 1.942.8 3.207.8 5.191,6
Extranjera en Colombia 1.652.2 22268 32758 5.982.1
Colombiana en el exterior 151.7 284.0 68,0 790,5
2. Inversion de portafolio neta 30,7 (559,2) 2081 283.8
Extranjera en Colombia 477.5 164.,7 2922 5618
Inversiones financieras en el exterior (446,8) (723,9) (84.1) (278.,0)
3. Endeudamiento externo neto de largo plazo 1.497 1 1.731.0 44805 2.384,2
Sector oficial (261,5) 83.0 1.578,3 592.1
Sector privado 1/ 1.758,6 1.648.0 2.902,2 1.792.1
4. Otros flujos de capital 543.3 1605 1810 176.6
B. Capital de corto plazo (801.,9) 1.209,5 (979,2) (1.715,8)
1. Endeudamiento externo neto de corto plazo 844 5 1.061.9 7398 71,3
Sector oficial 169.5 3721 (259.8) (254.7)
Sector privado 675.0 6589.8 9996 326,0
2. Movimiento de activos en el exterior (1.646.4) 1476 (1.719,0) (1.787.1)
Ill. CONTRAPARTIDAS 246 354.4 {236,9) {341,9)
IV. ERRORES Y OMISIONES 553.1 {125.6) (433.2) (328.3)
V. VARIACION DE RESERVAS NETAS 1331 3221 1.572,3 (15,0
Como porcentaje de la cuenta corrienle
A. Capital de largo plazo 113,0 75,0 163.3 1414
1. Inversién directa neta 47,5 445 64,9 914
Extranjera en Colombia 523 51,0 66,2 1053
Colombiana en el exterior 48 6,5 14 13.9
2. Inversidn de portafolio neta 1.0 (12.8) 42 5.0
Extranjera en Colombia 151 38 59 9.9
Inversiones financieras en el exterior (14.1) (16,6) (1.7) (4.9
3. Endeudamiento externo neto de largo plazo 474 39,7 90.6 42,0
Sector oficial (8,3) 1.9 319 104
Sector privado 1/ 55,7 378 58,7 31,5
4. Otros flujos de capital 17,2 3.7 37 31
B. Capital de corto plazo (25,4) 27,7 (19,8) (30,2)
1. Endeudamiento externo neto de corto plazo 26.7 243 15,0 1.3
Sector oficial 54 8,5 (5,3) (4,5)
Sector privado 214 15,8 20,2 5.7
2.  Movimiento de activos en el exterior (52,1) 34 (34.8) (31.4)

1/ No incluye arrendamiento financiero.

Fuente: Banco de la Republica. Subgerencia de Estudios Econdmicos
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Grafico 1

Componentes de los flujos de capital en Colombia
1994-1997

(Como porcentaje del PIB)
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Grafico 2
Flujos de capital y financiacion de la cuenta corriente,
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Los flujos de capital y la financiacion de la cuenta corriente.

La cuenta corriente de la balanza de pagos arrojo en 1997 un déficit de
US$5,683 millones, equivalente al 5,9% del PIB. Dicho desbalance fue pro-
ducto del mayor incremento de las importaciones de bienes y servicios
(US$2,309 millones, 11,0%) en comparacion con el de las exportaciones
(US$1,492 millones, 9,7%).

El déficit en mencion fue financiado principalmente por influjos de capi-
tal extranjero de naturaleza estable, tendencia que se viene registrando
desde 1994. La inversion directa, por ejemplo, cubrio el 91,4% de dicho
desequilibrio, mientras que en 1996 su aporte fue del 64,9%. La financia-
cion con crédito externo de largo plazo fue del 42,0% del déficit de la
cuenta corriente, porcentaje que descendio considerablemente con res-
pecto a 1996, cuando alcanzo el 90,6%. En cuanto a la financiacion con
recursos de corto plazo, la inversion de portafolio aporto el 5,0% en 1997,
frente a 4,2% de 1996. Vale la pena resaltar la escasa participacion de los
créditos a menos de un ano, pues solo el 1,3% del desbalance en 1997 de
las operaciones corrientes fue financiado con esta modalidad, mientras
que un ano atras cubria el 15% de dicho desequilibrio externo (Cuadro 1).

Como se deduce del parrafo anterior, durante este ano se observaron exce-
dentes de financiacion originados en las operaciones descritas. Sin embargo,
€éstos no se manifestaron en una acumulacion de reservas internacionales del
pais por cuanto mas bien permitieron cubrir las pérdidas por desvalorizacion
de las reservas (contabilizadas en ¢l rubro de contrapartidas) por US$342
millones®, y salidas de capital no registradas (errores y omisiones netos) por
US$328 millones. Asi las cosas, las reservas internacionales del pais se mantu-
vieron practicamente estables, registrando un descenso de tan solo US$15

millones.
/. COMPONENTES DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

A. Inversion extranjera directa

Durante 1997, los recursos de inversion extranjera directa continuaron arri-
bando al pais, manteniendo la tendencia creciente que se ha evidenciado
desde 1991, cuando la Ley 9 eliminé las restricciones y discriminaciones que
dejaban en desventaja a los inversionistas extranjeros frente a los nacionales.

Fue asi como en 1997 la inversion extranjera directa neta presento una de
las entradas mas altas observadas hasta el momento, US$§5,192 millones,
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superando en US$1.984 millones el flujo neto de 1996. La inversion ex-
tranjera bruta en Colombia crecio US$2, 706 millones. Este comportamien-
to dinamico estia explicado en buena parte por la privatizacion de que
fueron objeto empresas estatales del sector eléctrico y por las inversiones
del sector petrolero. En el Grifico 3 y el Cuadro 2 se observa que, a dife-
rencia de lo acontecido en 1996, cuando el sector petrolero canalizo el
33,6% de toda la inversion extranjera recibida, en 1997 fueron los secto-
res eléctrico y de gas los lideres en la captacion de capital extranjero,
49,1% del rotal, seguidos por el sector petrolero, que absorbio el 22,4%.
Tal predominio obedecio a las privatizaciones' de la Empresa de Energia
de Bogota (US$2,177 millones), de la Empresa de Energia del Pacifico S.A
- EPSA (US$498 millones) y de la empresa Gas Natural (US$149 millo-
nes). En el sector petrolero las inversiones totalizaron US$1,338 millo-
nes, incluyendo la operacion de titularizacion® de la produccion de
Ecopetrol en Cusiana, por valor de US$290 millones.

En relacion con el origen geografico de los capitales de inversion, la ma-
yoria de ellos (sin incluir petroleo) provino de Espana, con el 28,7%;
Chile, con el 24,0%; e Islas Caiman, con el 13,2% (Cuadro 3).

B. Inversion de portafolio

La inversion extranjera de portafolio en Colombia se ha fortalecido en los
ultimos anos, gracias a una regulacion® mas transparente, que abrié las
pucrtas a la inversion extranjera y, en particular, a los fondos de capital

extranjero.

En 1997, la inversion extranjera de portafolio presentd ingresos netos de
US$284 millones, monto superior en US$75 millones al registrado en 1996.
Dicho resultado provino, en cuanto a los ingresos, de las inversiones de los
fondos de inversion de capital extranjero tanto en los mercados publicos de
valores del pais como en las colocaciones de recibos depositarios” (ADR y
GDR) de empresas colombianas en los mercados internacionales, y, en cuan-
to a los egresos, de las inversiones financieras de colombianos en el exterior.
Las inversiones de los fondos de capital extranjero sumaron US$562 millo-
nes y la salida de recursos para inversion colombiana en el exterior, US$278
millones. Como se aprecia en el Cuadro 4, en 1997 la inversion de portafolio
se realizo en su totalidad en acciones adquiridas a través del mercado bursa-
til nacional (US$581 millones), mientras que las colocaciones de programas
ADR y GDR registraron salidas como reembolso al capital, por US$19 millo-
nes. Cabe agregar que la inversion de portafolio provino fundamentalmente
de los Estados Unidos, 82,4%, y Luxemburgo, 15,7% (Cuadro 5).
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Grafico 3
Inversion extranjera directa en Colombia
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Cuadro 2
Inversion extranjera directa en Colombia, 1994-1997
(Millones de dolares)

1994 1995 1996 1997
Petrdleo 8251 7195 1.100,5 1.337.5
Otros sectores B27 .1 1.507,3 21753 46446
Electricidad, gas y agua 6.3 161,3 486.4 2.936,0
Manufactureras 364.8 5818 652,7 6408
Establecimientos financieros 114,8 185,0 667,0 455.0
Minas y canteras 18.1 339 79 184.0
Transportes, almacenamiento y comunicaclones 157.2 213.8 1121 1597
Comercio restaurantes y hoteles 81,2 1315 151.2 142.9
Otros 84,8 190,0 98.0 126,2
Total 1.652,2 2.226,8 3.275.8 5.982,1

Fuente. Banco de |a Repiblica, Departamento de Cambios Internacionales y Subgerencia de Estudios Econdmicos

Cuadro 3

Inversion extranjera directa en Colombia, 1997
Segun pais de origen y destino economico
(Participacion porcentual)

Pais Agricul- Mineria Manu- Electri- Cons- Comer- Trans- Finan- Servi- Tolal
tura factura cidad truccion cio porte  ciero cios
Espana 21 0.0 1.7 42,6 33,0 0.6 19.6 46 1.6 28,7
Chile 0.0 0.0 0.9 37,1 6.1 0.3 9,0 (03) 218 24.0
Isias Cayman 0.2 ) 4.7 171 0,0 0.6 22,7 4.4 80,3 13,2
USA. 10.8 37 330 1.0 88 474 150 355 6.7 11.0
Islas Virgenes 3.2 75,7 6.8 2.0 9.1 10,6 19.5 95 1.1 Y
Panama 51,2 0.2 7.7 0.0 3.0 1.4 4,5 331 (0,0) 52
Bermudas 02 14,0 1,2 0.0 0.7 (0.5) (06) 141 0.0 22

Resto del mundo 32,3 53 441 0.2 393 295 10,2 (0.8) (11.5) 8.1

Total 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

Nota: No incluye inversion en petraleo.

Fuente: Bango de la Republica, Departamenio de Cambios Internacionales
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Inversion de portafolio, 1994-1997
Segun instrumentos
(Millones de dolares)

1994 1995 1996 1997
Colocacion en el exterior de ADR y GDR 175,7 (16,5) 15,2 (19.3)
Acciones adquiridas en bolsas nacionales 301.8 181,2 2770 5811

Total 477.5 164.7 2922 561.8

Inversion privada de portafolio, 1994-1997
Segun pais de origen
(Participacion porcentual)

1994 1995 1996 1997
U.S.A 94,1 723 61.4 824
Luxemburgo 1.4 2.0 14.8 15.7
Panama 0,0 0,2 (5,9) 25
Bahamas 0.1 0.0 0.0 0.3
Resto del mundo 44 255 29,7 (0,9)
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

C. Endeudamiento externo

1. Deuda externa global

El saldo total de la deuda externa del pais aumento su nivel en US$2,299
millones, al pasar de US$29,194 millones, a fines de 1996, a US$31,493
millones al terminar 1997, mientras que en términos del PIB cayo del 33,8%
al 32.8%. Del endeudamiento global, US$16,113 millones estan a cargo
del sector publico y US$15,380 millones, del sector privado. El Cuadro 6
presenta el saldo vigente de las obligaciones totales externas, discrimina-
das por plazo®. Se ha evidenciado una continuidad en la tendencia hacia
una estructura de financiamiento externo mas permanente y estable, ya
que mientras en 1994 las contrataciones a plazos superiores a un ano
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Deuda externa en Colombia, 1994-1997

Afos Mediano y largo plazo Corto plazo Total
Piiblico Privado Total Piiblico Privado Total

Saldos en millones de dalares

1994 13.554 3.905 17.459 798 3.684 4.482 21.941
1995 13.952 5.553 19.505 1.169 4.374 5.544 25,049
1996 15.023 9.469 24.492 910 3.793 4.703 29.194
1997(pr) 15.458 11.261 26.719 655 4.119 4.774 31.493

Composician porcentual

1994 61,8 17.8 79,6 3.6 16,8 20,4 100,0
1995 55,7 22,2 77.9 4.7 17.5 221 100,0
1996 51,5 324 83,9 3.1 13,0 16,1 100,0
1997 491 35,8 84,8 2.1 13,1 15,2 100,0

Como porcentaje del PIB

1994 19.3 5.6 249 11 53 6.4 31.3
1995 17,3 6.9 242 1.5 54 69 3
1996 17.4 11,0 284 i 5 44 54 33.8
1997 16,1 11,7 27,9 0,7 43 50 328

(pr) Preliminar

participaron con ¢l 79,6% del total, en 1997 este porcentaje ascendio a
84,8%. Por su parte, ¢l saldo de la deuda de corto plazo perdié participa-
cion, al pasar de 20,4% a 15,2% en este mismo periodo.

2. Deuda externa publica

Como se habia mencionado anteriormente, continuando con la politica
de crédito externo del sector publico adoptada desde comienzos de la
presente década, durante 1997 se decidio prepagar la deuda mas onero-
sd, s€ contrataron recursos externos bajo condiciones menos costosas y
se compensaron los requerimientos de financiamiento con una mayor

participacion relativa del endeudamiento interno en detrimento del ex-
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terno”. Estos factores, como se vera mas adelante, influyeron en la
desaceleracion del financiamiento externo del sector publico.

Al finalizar 1997, el saldo de la deuda externa total (de corto y largo plazo)
a cargo de entidades publicas ascendio a US$16,113 millones y fue supe-
rior en US$180 millones al registrado a fines de 1996, cuando totalizo
US$15,933 millones. No obstante, como proporcion del PIB se presento
una desace-leracion en el nivel de endeudamiento, al pasar de 18,4% en
1996 a 16,8% en 1997. Adicionalmente, durante el periodo de analisis, el
saldo de las obligaciones a largo plazo represento el 95,9% del total de la
deuda del sector.

Cuadro 7
Deuda externa publica de mediano y largo plazo
Saldo vigente, segun prestatario

1994 1995 1996 1997(pr)

Millones de ddlares

TOTAL SECTOR PUBLICO 13.554 13.952 15.023 15.458
A.  No financiero 11.524 11.689 12.382 13.065
Gobierno 6.035 6.367 7.238 8.059
Ecopetrol 452 412 546 626
Carbocol 77 636 o887 525
Resto de entidades 4.320 4.274 4.011 3.855
B. Financiero 2.030 2.263 2,642 2.394
Sector financiero 1.910 2.100 2478 2.253
Banco de la Repiblica 120 163 164 141

Composicion porcentual

TOTAL SECTOR PUBLICO 100,0 100,0 100.0 100,0
A.  No financiero 85,0 83.8 82,4 B4.5
Goblerno 44,5 45,6 48,2 521
Ecopetrol 33 3.0 3.6 4.0
Carbocol 53 46 39 34
Resto de entidades 319 30.6 26,7 249
B. Financiero 15.0 16.2 17.6 15.5
Sector financiero 141 15.1 16.5 14.6
Banco de la Repiblica 04 22 1.1 0.9

(pr) Preliminar.

Fuente: Bantia de la Republica. Subgerencia de Estudios Economions ector exter
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La composicion de la deuda externa publica de largo plazo por prestatarios
(Cuadro 7), indica que el 84,5% (1IS$13,065 millones) de las contrataciones
se han destinado al sector publico no financiero, en el que se destaca el
amplio concurso del Gobierno y;, en menor medida, de entidades descentra-
lizadas como Ecopetrol y Carbocol. Por su parte, las entidades publicas fi-
nancieras absorbieron el 15,5% restante, luego de que disminuyeran su en-
deudamiento en US$248 millones con respecto al ano anterior.

En cuanto a los principales agentes prestamistas (Cuadro 8), la banca
cemercial ha facilitado el 29,5% de los recursos, v la multilateral, el 28,8%,
seguidas por la financiacion mediante colocacion de bonos en el exterior,

Cuadro 8
Deuda externa ptblica de mediano y largo plazo
Saldo vigente, segun prestamista

1994 1995 1996 1997(pr)
Millones de ddlares

TOTAL DEUDA PUBLICA 13.554 13.952 15.023 15.458
Banca comercial 4,839 4.307 4.370 4.557
Multilaterales 5.508 5.650 5.053 4.446
Bonos 933 1.733 3.410 4.441
Bilaterales 1.651 1.748 1.738 1.587
Proveedores 623 515 451 427

Composicion porcentual

TOTAL DEUDA PUBLICA 100.0 100.0 100.0 100,0
Banca comercial 35,7 309 291 295
Multilaterales 40,6 40,5 33,6 288
Bonos 6,9 12,4 22,7 28,7
Bilaterales 12,2 12,5 116 103
Proveedores 46 3,7 3.0 2.8

' (pr) Preliminar.

28.7%. Esta ultima modalidad de crédito externo ha venido ganando una
significativa participacion en el transcurso de la década, al pasar de repre-
sentar €l 6,9% en 1994 al 28,7% en 1997, compensando de esta forma el
descenso observado, en otras importantes fuentes de financiamiento, como
la banca bilateral y multilateral.
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Por sectores, vale la pena mencionar que los principales receptores de
recursos de crédito externo fueron esencialmente el elécirico (21,5%) y el
Gobierno Nacional, para apoyo al presupuesto nacional (19,1%) y para
programas generales de desarrollo (16,6%). (Cuadro 9).

El flujo neto de endeudamiento de largo plazo del sector publico en 1997
ascendio a US$592 millones y fue inferior en US$986 millones al del ano
anterior, explicado por menores desembolsos, los que pasaron de repre-
sentar €l 4,0% del PIB en 1996 al 3,0% en 1997, y también por mayores
amortizaciones, que pasaron de 2,2% del PIB en 1996 a 2,4% en 1997
(Cuadro 10).

En relacion con las utilizaciones, mas de la mitad de los recursos de crédi-
to fueron desembolsados al Gobierno Nacional para financiar sus necesi-
dades y programas de desarrollo, junto con el ingreso de recursos por

Deuda publica externa de mediano y largo plazo, 1994-1997
Saldos vigentes, segun finalidad economica

(Millones de dolares)

Asignada 2 sectores econdmicos No asignada a sectores econdmicos Otras  Total
finalidades

Agricul- Mineria Electri- Trans- Comuni- Servicios Crédito Programas Apoyo al Alivioa  Otras
tura e indus- cidad, porte caciones sociales de gemerales Presu- lacarga 2/
tria gasy agua fomento  de puesto  de la

1/ desarrollo Nacional deuda

Millones de dalares

1994 | 254 1106 4.402 1.019 565 487 655 3.246 28
1985 224 975 4179 1.184 559 621 787 3.096 659
1996 226 1.069 4.029 1207 503 941 932 2864 1.761
1997(pr)172 1.065 3.321 1224 422 1.000 1.025 2566 2955

1.410 382 13.554
1.289 380 13.952
1.161 328 15023
1256 451 15458

o o o o

Composicion porcentual

1994 1.9 82 325 75 4.2 36 48 239 02 00 104 28 1000
1995 1.6 7,0 300 85 40 45 56 2272 47 00 92 27 1000
1996 1.5 71 268 80 33 6.3 62 191 17 00 7.7 22 1000
1997 1.1 69 215 79 27 6.5 66 166 191 00 81 29 1000

(pr) Preliminar.
1/ A partir del Gltimo trimestre de 1993 se incluye BANCOLDEX.
2/ Incluye bonos y créditos destinados a desarrollo rural y urbano.
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Endeudamiento neto externo publico, 1994-1997
(Millones de ddlares)

Corto plazo Largo plazo Endeudamiento
Endeudamiento Desembolsos Amortizaciones Endeudamiento total
neto neto
1994 169 2.323 2.585 (262) (92)
1995 372 1.922 1.839 83 455
1966 (260) 3.488 1.910 1.578 1.319
1997(pr) (255) 2.896 2.304 592 337

(pr) Preliminar.

US$1,100 millones, resultado de la colocacion de bonos en los mercados
internacionales de capitales.

Del lado de las amortizaciones, durante 1997 la economia efectuo
prepagos por valor de US$1,556 millones. La mayoria de ellos (US$1,033
millones) estuvo a cargo del sector puablico, en particular de
BANCOLDEX (US$208 millones), del IFI (US$95 millones), y de la FEN
(US$219 millones). (Cuadro 11).

Como se comento antes, del saldo de la deuda externa total del sector
publico al final de 1997, el 4,1% correspondio a financiaciones a corto

Prepagos de la deuda externa total, 1997
Miilones de aolares

Trimestre Sector piblico Sector privado Total

I 89,7 "7 101,4

] 2142 10,6 224 8

m 54,5 266,3 320.8

1) 674,6 2345 2091

Total 1.033,0 5231 1.556,1
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plazo, que observaron un aumento de US$655 millones en ese ano. Este
endeudamiento neto estuvo a cargo principalmente de BANCOLDEX,
Ecopetrol y Carbocol.

3 Deuda externa privada

A diciembre 31 de 1997, el saldo total de las obligaciones externas del
sector privado alcanzo US$15,380 millones (16,0% del PIB) y fue superior
en US$2,118 millones al saldo registrado el ano anterior. Este incremento
se explicod por el mayor endeudamiento a plazos superiores a un ano
(US$1.792 millones) y por el incremento del saldo vigente de corto plazo
(US$326 millones) (Grafico 4).

Gralico 4
Saldo vigente de la deuda externa privada,
1994-1997
(Como porcentaje del PIB)
18,0
16.0
14,0
12,0
10,0
8.0 |
6.0
4.0
2.0 }
0,0 1 1
1994 1995 1996 1997
- --- Largo plazo — --— Corto plazo Total

Durante 1997 se observo un menor ingreso de recursos externos de crédito
para el sector privado. En efecto, el influjo de capitales por este concepto
fue de US$2,118 millones, monto inferior en US$ 1,784 millones al registrado
en 1996, descenso explicado basicamente por la caida de US$1,110 millo-
nes (38,2%) en el endeudamiento externo de largo plazo (Cuadro 12).

20

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



Cuadro 12
Movimiento de la deuda externa privada, 1994-1997
(Millones de dolares)

Corlo plazo Largo plazo Endeuda-
Financiero No financiero Total Financiero No linanciero Total “‘::::“
Neto Desem. Amort.  Neto Desem. Amorl.  MNeto  Desem. Amorl.  Nelo total

1994 352 484 1M1 323 675 nd n.d nd. 2600 841 1759 1.759 2434
1995 445 733 488 245 690 nd. n.d nd. 2.610 962 1.648 1.648 2.338
1996 363 1.060 423 637 1.000 n.d. n.d 294 3.960 1.352 2.608 2902 3.902
1987(pr) 273 796 744 53 326 1.373 816 557 2720 1485 1235 1.792 2118

(pr) Preliminar

ingo de la Republica, Departamento de Cambios Intermacionales y Subgerancta de Estudios Econdémicos

Esta menor demanda de recursos obedecio, como ya se¢ habia menciona-
do, por una parte, a las medidas adoptadas por la Junta Directiva del
Banco de la Republica, en el sentido de ampliar a todos los plazos la
obligacion de constituir el deposito como requisito previo para el desem-
bolso de préstamos; y por otra, al descenso en el diferencial del costo de
endeudamiento'’ interno/externo (Grifico 5), que obedecio a las meno-
res tasas de interés domésticas y a la devaluacion de la tasa de cambio.
Adicionalmente, los efectos de la crisis asidtica se reflejaron en unos me-
nores flujos de capital hacia la region. Todos estos factores condujeron a
que los agentes privados prefirieran endeudarse internamente en pesos,
sustituir deuda externa onerosa y efectuar prepagos de créditos en mone-

da extranjera'' . .

Al discriminar por sectores y plazos de pago, en el Cuadro 12 se obser-
va que los flujos netos de largo plazo por concepto de endeudamiento
externo ascendieron a US$1,792 millones en 1997, de los cuales el
68.9% correspondio al Sector Privado No Financiero (SPNF) yel 31,1%
al Sector Privado Financiero (SPF). Es importante anotar que ¢n lo que
respecta a los préstamos del SPNF, los mayores niveles de utilizaciones
se alcanzaron durante ¢l primer semestre del ano (US$1,014 millo-
nes), es decir, en los meses previos a la expedicion de la Resolucion 5
de mayo de ese ano. En los meses que siguieron a la adopcion de dicha
medida se observo un importante descenso en el ingreso de recursos
externos, motivado por la combinacion de los factores descritos en el

parrafo anterior'? .
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Costos del endeudamiento interno y externo
1996-1997
(Porcentajes)
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Sin embargo, la demanda de recursos externos fue diferente en cada
sector. Mientras los ingresos netos del SPNF fueron inferiores en 52,6%
a los registrados el ano anterior, y se destinaron fundamentalmente a
financiar capital de trabajo, importaciones e inversiones colombianas
en el exterior', las entradas netas al SPF, por el contrario, superaron
en 89,4% a las del ano anterior y se canalizaron tanto a la financiacion
de las fusiones de entidades del sector como a la adquisicion de institu-

ciones en el exterior.

Igualmente, durante 1997 la demanda de recursos contratados a corto plazo
totalizo US$326 millones y fue inferior en US$674 millones (67,4%) con res-
pecto al ano anterior. Por sectores, el SPNE, que absorbio el 16,2% del total de
recursos, disminuyo los créditos externos'' adquiridos bajo estas condicio-
nes en US$584 millones (91,8%) con respecto a 1996. De igual forma, el SPF,
que contribuyo con el 83,7%, presento una menor financiacion externa por
US$90 millones (24,8%).

Finalmente, durante 1997 la deuda externa del sector privado se contrato
a una tasa de interés promedio (mas spread) de 8,17%, costo similar al del
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ano anterior. Sin embargo, €s interesante anotar que en este ano se regis-
tro un descenso en el margen de contratacion (spread) de la deuda priva-
da, el cual paso de 2,28% en 1996 a 1,83% en 1997. No obstante, esta
disminucion fue contrarrestada por el aumento en las tasas de interés
internacionales.

[ CONCLUSIONES

Aunque en 1997 el flujo neto de capitales hacia Colombia disminuyo en
US$778 millones respecto del ano anterior, el pais siguio contando con
una estructura de financiamiento externo estable que permitio cubrir los
excesos de inversion interna sobre ¢l ahorro y financiar el déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos.

Los efectos benéficos de los controles establecidos por la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica para el endeudamiento externo de corto
plazo, contribuyeron a garantizar el desempeno estable de los pagos
internacionales de la economia y le imprimieron credibilidad al orde-
namiento macroeconomico, posibilitando graduar el nivel y la compo-
sicion de las entradas de capital hacia una estructura mas permanente
y de largo plazo.

Fue asi como el ingreso de capitales hacia el pais estuvo dominado por
la inversion extranjera directa, motivada por los procesos de
privatizacion de algunas empresas estatales y por las inversiones en el
sector petrolero. De igual forma, aunque en menor medida, también
ingresaron recursos por concepto de endeudamiento externo de me-
diano y largo plazo, destinados fundamentalmente a financiar inver-
siones privadas en el exterior y las fusiones realizadas por entidades

del sector privado financiero.

La disminucion registrada en los flujos de capital se asocia principalmen-
te con ¢l menor endeudamiento externo, comportamiento que obedecio
tanto a las medidas adoptadas por la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica, con la expedicion de la Resolucion 5 de mayo de ese mismo ano,
como a la caida en el diferencial de costos de crédito interno/externo, por
efecto del descenso registrado en la tasa de interés doméstica y la depre-
ciacion de la tasa de cambio. Adicionalmente, los efectos de la crisis asia-
tica se reflejaron en una menor entrada de flujos de capital hacia la re-
gion. Todos estos factores llevaron a una menor disponibilidad de recur-

SOS externos.
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En el futuro, las politicas para captar capital externo deben estar acompa-
nadas de instrumentos dirigidos a aumentar el ahorro nacional y al forta-
lecimiento de la formacion de capital, por un lado, y al aumento de la
productividad y competitividad de la economia, por otro, para lograr la
sostenibilidad a largo plazo de la cuenta corriente y reducir la exposicion
a factores externos que puedan desestabilizarla.

Miguel Urrutia Montoya
Gerente General *

. Esta Nota fue elaborada con la colaboracion de Carolina Pulido G. Las opiniones del presente edito-
rial no comprometen a la Junta Directiva y son responsabilidad del Gerente General.

NOTAS

s La Resolucion 5 de mayo de 1997, extendié a todos los plazos la obligatoriedad del depésito como
requisito para el desembolso de préstamos externos. De igual forma, en el ultimo trimestre la Junta
Directiva autorizé a los agentes a realizar prepagos de créditos en moneda extranjera.

= Se debe anotar que las inversiones de los fondos de capital extranjeros estan registradas como
capital de largo plazo en |a balanza de pagos.

- La valorizaciéon o desvalorizacion de las reservas se explica por la apreciacion o depreciacion de
monedas fuertes en las cuales estan invertidas las reservas (como el yen o el marco) frente al dolar.
En particular, durante 1997, el yen, el marco aleman, el franco francés, la lira y la peseta registraron
una depreciacion frente al dolar.

% El valor total de las privatizaciones ascendio a US$2,824 millones y fue financiado en su totalidad
con recursos de inversion extranjera.

- Ecopetrol efectuo esta operacion con el fin de obtener recursos de financiamiento en el mercado
internacional de capitales, a cambio de la cesion de derechos sobre un porcentaje de la produccion
futura de petréleo.

¢ Se refiere al Estatuto de Inversion Extranjera, Resolucion 51 de 1991 del CONPES.

T Los inversionistas internacionales adquieren en los mercados de valores extranjeros, titulos repre-
sentativos de acciones o bonos convertibles en acciones emitidos por sociedades colombianas.

s Las obligaciones externas de corto plazo corresponden a los préstamos cuyo plazo de amortizacion
es menor o igual a un ano. Los demas prestamos se clasifican como de largo plazo.

9 Durante 1996 el déficit del Gobierno Nacional fue financiado en un 47,9% por recursos de crédito
interno y el 28,9% por creditos del exterior, mientras que en 1997 los recursos por concepto de
credito interno cubrieron el 78,9% del desequilibrio fiscal y la deuda contratada con el exterior aporta
el 24, 1%.

0 El costo del crédito interno utilizado en este trabajo es la tasa promedio de colocacion estimada por
la Superintendencia Bancaria, el costo del crédito externo equivale a la tasa prime adicionada en
tres puntos, mas el factor de devaluacion: [(1.03 + Prime) * (1 + devaluacion)] -1.
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El sector privado prepagé deuda externa en 1997 por valor de US$523 millones.

Véase mas detalles sobre el comportamiento de la deuda externa privada, en: «La deuda externa
privada en 1997». Revista Banco de la Replblica, mayo de 1998.

De los US$2.720 millones desembolsados por concepto de crédito externo del SPNF, durante 1997,
73,9% (US$2,010 millones) se destinaron a financiar capital de trabajo, 13,0% a la compra de
importaciones (US$353 millones), y 6,1% (US$167 millones) a inversion colombiana en el exterior.

El SPNF destiné los recursos contratados a menos de un ano, a la prefinanciacion de exportacio-
nes, especialmente café.
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