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LA DEUDA EXTERNA
PRIVAIDA EN 1997

Dunmtc 1997 se observo un importante
descenso en los montos netos de endeuda-
miento externo del sector privado con una
disminucion cercana a los US$ 1,800 millo-
nes respecto de lo registrado en 1996, Este
descenso fue especialmente notorio duran-
te el segundo semestre del ano y obedecio
tanto a las medidas adoptadas por la Junta
Directiva del Banco de la Repiblica, con la
expedicion de la Resolucion 5 de mayo de
ese ano', como al descenso en el diferencial
de rentabilidad interna/externa que, como
resultado de la caida en las tasas de interés
domésticas y la aceleracion de la deprecia-
cion de la tasa de cambio nominal, favorecio
el endeudamiento en pesos. A ello se sumo
el efecro de la crisis asiatica, la cual se mani-
festo en una menor afluencia de recursos
hacia la region. Todos estos factores, en con-
junto, incrementaron la demanda de crédi-
tos en moneda local y encarecieron los prés-

tamos en moneda extranjera. Fue asi como

Por: Gloria A. Alonso
Mauricio Olaya

durante el segundo semestre del ano, se
observo una alta sustitucion de créditos en
moneda extranjera, una baja demanda de
recursos de crédito externo y un incremen-
to en los prepagos, que conllevaron a una
baja disponibilidad de recursos externos

netos.

Este trabajo presenta un andlisis de la dina-
mica del endeudamiento externo privado
durante 1997 y para cllo, se divide en tres
partes: la primera presenta el resultado del
saldo total de la deuda externa privada por
sectores, financiero v no financiero, v las ope-
raciones de endeudamiento (desembolsos v
amortizaciones), conforme a la metodologia
de la balanza de pagos. La segunda describe
la naturaleza del endeudamiento externo pri-
vado, por tipo de prestamistas, condiciones
financieras, etc., basado en la informacion
de los “registros” de crédito externo. Final-

mente, se presentan las conclusiones.
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/. DEUDA EXTERNA PRIVADA, SEGUN
LA BALANZA DE PAGOS

A. Saldo de la deuda externa

La balanza de pagos registra la deuda exter-
na del sector privado financiero y no finan-
ciero’. A diciembre 31 de 1997, el saldo to-
tal de las obligaciones externas privadas, al-
canzo los USS 15,378 millones (16,0% del
PIB), de los cuales, USS 11,622 millones
(12,1% del PIB) corresponden a deuda del
sector privado no financiero y los restantes
USS$ 3,757 millones (3,9% del PIB) estian en
cabeza del sector financiero privado. Se ob-
servo, un aumento de US$ 2,117 millones
(2,2% del PIB) ¢n ¢l saldo total de la deuda,

respecto del registrado en 1996 (Grifico 1).

El Cuadro 1 presenta el saldo vigente de las
obligaciones del sector privado financiero v
no financiero, discriminadas por periodo de
contratacion®. Mientras que ¢l sector financie-
ro mantiene un 50,4% de sus obligaciones a
corto plazo, en el sector no financiero éstas

solo representan el 19,1% de su deuda.

B. Endeudamiento externo neto

Como va se menciono. en este ano el sector
privado demandd recursos externos netos
por valor de US$ 2,117 millones, los cuales
fueron inferiores en 45.8% (LS8 1,785 mi-
llones) a los utilizados en 1996 (Cuadro 2).
Cabe anotar que el comportamiento de la
deuda fue diferente en cada sector; mientras

los recursos de endeudamiento neto del sec-

Deuda externa privada colombiana, 1990-1997
(Saldo como porcentaje del PIB)
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Cuadro 1

Saldo de la deuda externa privada, 1996 — 1997
(Millones de ddlares)

(p) Provisional.

Fuente; Banco de la Republica

Afo/ Financiero 1/ Y% No financiero % Total sector privado %
Trimestre Corto  Largo  Subtotal PIB Corto  Largo Subtotal PlB Corto  Largo Total PIB
plazo  plazo plazo plazo plazo  plazo
1996 1,620 1,307 2928 34 2173 8162 10,334 12.0 3,793 9,469 13,262 15.4
1 1,285 1,035 2,31 1,575 5,781 7,355 2,860 6,816 9,676
I 1,305 1,049 2,354 1,760 6.301 8,061 3,065 7,350 10415
1l 1,404 1.130 2,534 1,885 6,723 8,608 3,289 7.853 11,142
v 1,620 1,307 2,928 2,173 8,162 10,334 3,793 9,469 13,262
1997 (p) 1.893 1.864 3,757 39 2,225 9,397 11,622 12.1 4118 11,260 15,378 16.0
| 1,579 1,318 2,897 2,193 8,437 10.630 3,772 9,755 13,526
1 1,603 1,459 3,062 2,334 9,175 11,509 3,937 10,634 14,571
1] 1,808 1,580 3,388 2,203 9.097 11,300 4,011 10,677 14,688
v 1.893 1,864 3,757 2,225 9397 11,622 4118 11,260 15378

NOTA: Calculos trimestrales CP y LP con base en Entidades Financieras del Exterior (EFE).

1/ Para 1996, el detalle entre corto y largo plazo corresponde a una estimacién de la Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE).

Departamenta de Cambios Internacionales (DCIN) y

SGEE, Sector Externo

tor financiero superaron en 26,1% a los ob-
servados el ano anterior, los del no financie-

ro fueron inferiores en un 60,3%.

Se debe resaltar los notorios descensos en
la demanda neta de recursos durante el se-
gundo semestre del ano, los cuales obede-
cieron, como se dijo, a las medidas adopta-
das por la Junta Directiva del Banco, con la
expedicion de la Resolucion 5 de mayo de
ese ano y al cambio en el diferencial de ren-
tabilidad', que por efectos de la acelerada
depreciacion de la rasa de cambio y la caida
de las tasas de interés domésticas favorecio
el endeudamiento en pesos (Grafico 2). Es
claro también que tras el inicio de la crisis
asiatica hubo limitaciones a la oferta de cré-
ditos, a las cuales no se sustrajo Colombia.

Paralelamente a la disminucion de los des-
embolsos, las amortizaciones presentaron
incrementos importantes, al punto que fue-
ron superiores en casi US$ 1,000 millones a
las efectuadas en 1996. Sin embargo, cabe
anotar que, los significativos montos de
prepagos de créditos en moneda extranjera
que se efectuaron en ese ano, no se refleja-
ron en un menor saldo de la deuda privada,
por cuanto un porcentaje bastante alto de
ellos se destind a cancelar deuda interna en
ddélares (créditos en moneda extranjera con
intermediarios del mercado cambiario,

Bancoldex, IFl y Banco de la Republica).

A continuacion se analiza en detalle la dina-
mica del endeudamiento en cada uno de los

sectores.
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Cuadro 2
Endeudamiento externo privado 1994 - 1997
{Millones de délares)

Afio/ Flujos de endeudamiento Endeuda-
Trimestre Financlero No financiero miento
Corto plazo Largo plazo Total Corto plazo Largo plazo Total neto
Neto Desemb. Amort. Neto Desemb. Amort. Neto Desemb. Amort. Neto total
1994 352 n.d. n.d. n.d. 352 494 171 323 2,600 841 1,759 2,082 2,434

I 63 n.d. n.d. n.d. 63 47
Il 67 n.d. n.d. n.d. 67 121
Ll 136 n.d. n.d. n.d. 136 176
v 86 n.d. n.d. n.d. 86 150

1995 445 n.d. n.d. n.d. 445 733

1 (78) n.d. n.d. n.d. (78) 217
I 2 n.d. n.d. n.d. 2 247
1l 370 n.d. n.d. n.d. 3701 217
| 151 n.d. n.d. n.d. 151 52
1996 363 n.d. n.d. 294 657 1,060
| 28 n.d. n.d. 22 50 74
) 19 n.d. nd. 14 33 222
1] 100 n.d n.d. 81 181 270
v 216 n.d. nd. 177 394 493

1997 (p) 273 1,373 816 556 829 796

I (42) 165 154 11 (31) 149
1 25 218 78 141 165 289
i 205 315 193 121 326 142
w 85 875 391 284 369 216

NOTA: Célculos trimestrales CP y LP con base en EFE.
(p) Provisional,
n.d. No disponible

20 27 577 171 406 434 497
75 46 1,126 238 888 934 1.001
40 136 387 27 117 253 389
36 114 510 162 348 462 548

488 245 2,610 962 1,648 1,893 2338
87 131 400 72 328 459 381
158 B9 409 103 306 395 397
183 34 726 176 549 584 954
61 (8) 1,076 611 465 456 607

423 637 3,960 1,352 2608 3,245 3,802
36 38 400 172 228 266 316
35 187 873 353 520 707 740

146 124 693 2n 422 546 727

205 287 1,995 556 1439 1,726 2,120
744 53 2,720 1,485 1,236 1,288 2117
128 21 370 95 275 296 265
149 140 866 127 739 879 1,044
272 (131) 2n 350 (78) (209) 117

194 22 1,213 913 300 322 691

1/ A partir de 1996 incluye deuda del sector privado financiero cuyo saldo en ese afio fue USS 1,307 millones.

Fuente: Banco de la Repdblica - DCIN y SGEE -Sector Externo

1. Sector privado no financiero (SPNF):

Durante 1997, el SPNF desembolsé recursos
por valor de US$ 3,516 millones, de los cua-
les, el 77,4% (US$ 2,720 millones) correspon-
di6é a obligaciones de largo plazo y el 22,6%
(US$ 796 millones) a préstamos de corto pla-

z0. De igual forma, efectud amortizaciones por
valor de US$ 2,229 millones, de las cuales el
67,0% correspondié a pagos de créditos de
largo plazo y el 33% restante a cancelacion de
créditos de corto plazo. Asi las cosas, el en-

deudamiento neto de largo plazo del SPNF fue
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Grafico 2

Diferencial de rentabilidad interna / externa durante 1997(*)
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de USS$ 1,235 millones y el de corto plazo, de
US$ 53 millones (Cuadro 2).

a. Largo plazo. Como se menciond, el SPNF
demandd recursos netos de largo plazo
por valor de US$ 1,235 millones, los cuales
fueron bastante inferiores a los de 1996
(US$ 2,608 millones) (Cuadro 2).

Es interesante anotar que los mayores
niveles de endeudamiento neto se alcanza-
ron durante el primer semestre del ano
(US$ 1,014 millones), es decir, en los meses
previos a la expedicion de la Resolucién 5
de mayo de 1997. En los meses que siguie-
ron a la adopcién de dicha medida se obser-
vO un importante descenso en la demanda

por recursos externos, al punto que durante

el tercer trimestre el endeudamiento neto del
sector fue negativo en US$ 78 millones. En
el cuarto trimestre, si bien se presentd un
alto nivel de desembolsos de largo plazo,
(US$ 1,213 millones; 40,2% del total), los
pagos de amortizaciones fueron a su vez sig-
nificativamente altos (US$ 913 millones) mo-
tivados, como ya se menciond, por la caida
en el diferencial de rentabilidad interna vs.
externa, que favorecio la contratacion de cré-
ditos en pesos.

Quedaron entonces s6lo US$ 300 millones
de recursos netos, los cuales el sector priva-
do utilizé de la siguiente manera: i) para in-
version colombiana en el exterior, US$ 150
millones; ii) para la cancelaciéon de deuda
interna en moneda extranjera (con el Banco
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de la Republica® y Bancoldex), US$ 109 mi-
llones, iii) para la sustitucion de leasing,
US$ 75 millones, y iv) para la cancelacién de
deuda que estaba registrada como publica,
US$ 95 millones (Cuadro 3).

Por ultimo, el 73,9% de los recursos de lar-
g0 plazo se destind a financiar capital de tra-
bajo, el 13,0% a la compra de importaciones
v el 12,5% a financiar inversion colombiana
en el exterior (Cuadro 4). Es importante ano-
tar que al analizar la naturaleza de los des-
embolsos, se observa una alta concentraciéon
de créditos en los sectores de infraestructu-
ra (US$ 830 millones), comunicaciones
(US$ 440 millones®) y alimentos y bebidas
(US$ 230 millones), los cuales en conjunto
constituyeron el 55,0% del total de recursos

contratados durante 1997,

b. Corto plazo. Los US$ 53 millones de en-
deudamiento neto del SPNF, se originaron
en desembolsos por valor de US$ 796 millo-

nes y amortizaciones por US$ 743 millones.
Como se muestra en el Cuadro 4, el sector
privado demandé recursos de corto plazo prin-
cipalmente con destino a la prefinanciacién de
exportaciones, especialmente de café.

c. Prepagos y sustitucion de créditos. Se sabe
que en el ano 1997 y especialmente durante
el dltimo trimestre del mismo, el sector pri-
vado optd por una politica de prepagos y
sustitucion de créditos en moneda extranje-
ra’, pero esta decisién no signific6 una dis-
minucion en el saldo de la deuda externa
privada. Ello se debi6é a que las decisiones
de los agentes privados estuvieron dirigidas
a: i) sustituir deuda externa onerosa®, por
recursos frescos del exterior menos costo-
s0s, vy ii) cancelar créditos en moneda extran-
jera que los agentes privados tenian con en-
tidades financieras residentes en el pais,
como Bancoldex, IFI y el Banco de la Repu-
blica. En efecto, del total de recursos des-
embolsados (US$ 2,720 millones), ademads

Cuadro 3
Endeudamiento externo neto durante 1897 del SPNF - Largo plazo

Segun destino de los recursos
(Millones de ddlares)

Movimiento Invers. Col. en Sustitucién deuda Otro Resto del
neto el exterior Redesc. B.R. Bancoldex Leasing endeudamiento
I 275 275
1} 739 8 731
m (78) 15 (93)
\'] 300 150 56 53 75 95 (129)
Total 1,235 173 56 53 75 95 783
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Cuadro 4
Deuda externa privada no financiera durante 1997

Desembolsos y amortizaciones, segun propésito
(Millones de délares)

Desembolso Amortizacién Neto
LARGO PLAZO 2,720 1,485 1,235
Capital y gastos 2,010 1,267 743
Inversién colombiana en el exterior 167 12 155
Exportaciones 1/ 115 0 114
Importaciones 353 187 166
Titularizacién y proyectos especiales 75 18 57
CORTO PLAZO 796 743 53
Prefinanciacion de exportaciones 647 614 32
Café 590 552 39
Otros bienes 56 63 (6)
Importaciones 125 86 39
Otros 24 43 (19)
1/ Corresponde a prefinanciacién y anticipos.
Fuente: Banco de la Republica - SGEE. Sector Externo y DCIN
de destinar US$ 1,270 millones para amorti- Como se observa en el Cuadro 5, durante

zaciones, los agentes privados utilizaron 1997 se prepagaron créditos en moneda ex-
US$ 215 millones para sustituir deuda cos- tranjera por valor de US$ 1,556 millones, de
tosa con entidades financieras del exterior?, y los cuales US$ 523 millones correspon-
como ya se menciond, US$ 109 millones para  dieron a préstamos del sector privado y
amortizar créditos a entidades financieras del US$ 1,033 millones al sector publico. En lo
pais (Banco de la Republica y Bancoldex). que respecta a estos ultimos, es interesante

anotar que Bancoldex cancel6 créditos a or-
Por otra parte, se encontré que en total, el  ganismos financieros del exterior por valor
sector privado le cancelé US$ 208.3 millo- de US$ 208 millones; el IFI, por US$ 95 mi-
nes a Bancoldex, y US$ 113.1 millones al llones y la FEN, por US$ 219 millones. Por
Banco de la Republica. Esto significa que si  consiguiente, cabe entonces afirmar que la
los agentes privados solo se endeudaron con  decision de los agentes privados, de susti-
el exterior en US$ 109 millones para efec- tuir deuda interna en moneda extranjera, se
tuar parte de dicha cancelacién, el resto de manifesté en una disminucién del saldo de
recursos debid provenir de deuda interna en la deuda externa publica, en particular, de
pesos o de recursos de ahorro. Bancoldex y del IFI'?,
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Cuadro 5
Prepagos de la deuda externa total
{(Miliones de délares)

(*) Hasta abril.

Fuente: Banco de la Republica - DCIN

Periodo Sector privado Sector piblico
1997 523.1 1,033.0
I 11.7 89.7
Ir 10.6 214.2
1l 266.3 54.5
v 2345 674.6
1998 (*) 68.1 395.0
I 53.8 395.0
] 143

Total 591.2 1,428.0

Esta sustitucion de créditos internos en mo-
neda extranjera, por parte del sector priva-
do, se aprecia mejor al analizar las estadisti-
cas de la balanza cambiaria y las cifras de
prepagos. El Cuadro 6, muestra los ingresos y
egresos del sector privado por concepto de
desembolsos y amortizaciones de créditos en
moneda extranjera, segun la balanza cambiaria
doméstica, los cuales incluyen créditos con-
tratados con intermediarios del mercado
cambiario. Se aprecian entonces importantes
niveles de desembolsos durante el primer se-
mestre del ano, los cuales inclusive estuvieron
por encima de los registrados en 1996. Sin
embargo, si bien la tendencia continué cre-
ciente durante el semestre, los niveles de en-
deudamiento se fueron haciendo inferiores a
los del ano anterior, al punto que el total des-

embolsado a través del mercado cambiario fue
inferior en US$ 920 millones al de 1996. La
tendencia de las amortizaciones fue contraria:
estuvieron relativamente bajas durante el pri-
mer semestre del ano y a partir de junio co-
menzaron a crecer significativamente hasta
superar en US$ 522 millones las amortizacio-
nes efectuadas en 1996, Segun estas estadisti-
cas, el total de amortizaciones canalizadas a
través del mercado cambiario fue de US$ 1,997
millones.

Es importante anotar que esta politica de
sustitucion de créditos y de realizacion de
prepagos continud durante 1998. En efecto,
segun las estadisticas cambiarias hasta abril,
el sector privado redujo su endeudamiento

neto en US$ 304 millones y efectud prepagos
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Cuadro &
Deuda en moneda extranjera, segun balanza cambiaria doméstica
(Millones de ddlares)
Ingresos Egresos Endeudamiento neto

1996 1997 1998 1996 1997 1998 1996 1997 1998
Enero 96 136 124 175 1098 135 (79) 27 (11)
Febrero 109 154 23 159 122 174 (50) 32 (150)
Marzo 88 144 36 115 117 122 (27) 27 (86)
Abril 44 17 32 55 103 B8 (11) 68 (56)
Mayo 94 181 117 121 (22) 60
Junio 113 101 81 167 32 (66)
dulio 137 92 77 106 59 (14)
Agosto 115 41 98 201 17 (160)
Septiembre 145 20 160 318 (14) (298)
Octubre 163 117 122 242 42 {125)
Noviembre 235 K 161 168 74 (137)
Diciembre 834 67 155 223 679 (156)

Cifras acumuladas

Enero 96 136 124 175 109 135 (79) 27 (11)
Febrero 206 290 147 334 231 309 (129) 58 (161)
Marzo 293 433 183 449 348 430 (156) 86 (247)
Abril 337 605 215 504 451 519 (167) 154 (304)
Mayo 431 785 621 572 (190) 213
Junio 544 886 702 738 (158) 147
Julio 680 978 779 845 (99) 133
Agosto 795 1,018 878 1,045 (82) (27)
Septiembre 941 1,038 1,037 1.364 (96) {326)
Octubre 1.104 1,155 1,159 1,606 (55) (451)
Noviembre 1,339 1,186 1,320 1,774 20 (588)
Diciembre 2,174 1,254 1,475 1,997 699 (743)
f 3 e Ja R EE, Ba .

por valor de US$ 68 millones. De igual forma,
el sector publico cancelé anticipadamente
préstamos por un valor de US$ 395 millones.

2. Sector privado financiero (SPF)

A diciembre de 1997 el saldo total de la deuda
externa del sistema financiero privado ascen-
di6 a US$ 3,757 millones (3,9% del PIB) v, fue

superior en US$ 829 millones al presentado
en diciembre de 1996. Dicho crecimiento fue
el resultado del aumento en las obligaciones
tanto de corto (US$ 273 millones)!', como de
largo plazo (US$ 556 millones), de tal forma
que los saldos, segun el periodo de contrata-
ci6n, ascendieron a US$ 1,893 millones, (50,4%
del total del sector), y US$ 1,864 millones,
(49,6% del total), respectivamente.
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Ademais de atender la demanda de recursos
para la financiacién de importaciones del
sector privado, a través de cartas de crédito
y lineas de endeudamiento (US$ 386 millo-
nes), el incremento en la deuda del sistema
financiero privado estuvo influenciado en
este ano, por las fusiones y compras realiza-
das por entidades del sector tanto en el pais
como en el exterior (Cuadro 7).

Es muy importante aclarar que el conocido
descenso en la cartera en moneda extranje-
ra otorgada a residentes por ¢l sistema finan-
ciero colombiano, durante el ano 1997, se
concentro en entidades publicas como
Bancoldex, la FEN y el IFI, como resultado
de la ya mencionada politica de prepagos de
créditos en moneda extranjera'?. Se puede
utilizar el andlisis del comportamiento de las

lineas de crédito del sistema financiero con
el exterior para explicar la evoluciéon de la
cartera del mismo'*. Si bien a nivel agrega-
do se observa un aumento en el endeuda-
miento externo de todo el sistema financie-
ro por US $394 millones (Cuadro 8), se debe
precisar que a nivel sectorial este aumento
fue producto del notorio endeudamiento de
los agentes privados, US$ 828 millones, ya
que las utilizaciones tanto de corto como de
largo plazo, de las entidades publicas, se re-
dujeron en US$ 435.2 millones. Por otra par-
te, también es interesante anotar que si se
descontaran los créditos que algunos ban-
cos privados utilizaron para realizar inversio-
nes en el exterior (US$ 443 millones), se
observaria una caida en las lineas de crédito
externo, del consolidado del sistema finan-
ciero, por valor de US$ 50 millones.

C

Endeudamiento neto del sector financiero privado - 1997
Segun destino de los recursos
(Millones de ddlares)

Trimestre Movimiento Inversién Col. Otros
neto en el exterior destinos

| (31) (31)

1} 165 30 135

m 326 65 261

1] 369 348 21

Total 829 443 386
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Cuadro 8
Lineas de crédito del sistema financiero con el exterior
(Variaciones ano corrido)
(Millones de ddlares)
Intermediario 1997 1998
Diciembre Enero Febrero Marzo Abril
I. TOTAL 393.6 {44.2) (128.1) (152.5) (306.4)
A. Sector oficial (435.2) 13.0 (112.6) (128.4) (290.4)
Bancos y corporaciones 2.0 (2.5) (3.8) 1.8 36.0
Otras entidades oficlales 1/ (437.2) 15.5 (108.9) (130.2) (326.4)
B. Sector privado 828.7 {57.2) (16.4) (24.1) (16.1)
Il. SECTOR OFICIAL (435.2) 13.0 (112.6) (128.4) (290.4)
A. Corto plazo (149.6) (2.5) (39.9) (79.2) (45.2)
B. Largo plazo (285.5) 15.4 (72.8) (49.2) (245.1)
1ll. SECTOR PRIVADD 828.7 (57.2) (16.4) (24.1) (16.1)
A. Corto plazo 272.4 (48.6) (36.9) (70.5) (87.1)
B. Largo plazo 556.3 (8.5) 205 464 71.0
1/ Bancoldex, FEN y Banco de la Repdblica.
Fuente: Informes mensuales de los Intermediarios Financieros vy Departamento de Lineas Externas del Banco de la Republica

11, INFORMACION DE PRESTAMOS,
SEGUN REGISTROS™ .

A continuacion se presenta un andlisis de la
naturaleza del endeudamiento del SPNF,
durante 1997, a partir de la informacién con-
tenida en los informes de deuda (“registros”)
que los usuarios de los créditos presentan a
los bancos al momento de efectuar un des-
embolso, la cual es luego remitida al Banco

de la Republica para su procesamiento's.

Durante 1997, el SPNF registré préstamos en
moneda extranjera por US$ 4,662 millones.
De esta suma, el 67,9% (US$ 3,167 millones)

fue otorgado por agentes del exterior y el
32,1% (US$ 1,495 millones), por entidades fi-
nancieras del pais (Cuadro 9). Tanto los crédi-
tos concedidos por prestamistas extranjeros
como los otorgados por entidades financieras
del pais observaron descensos considerables
(47,4% vy 27,3%, respectivamente), con lo cual,
respecto a 1996, el monto total registrado se
redujo en un 42,3% (US$ 3,416 millones)'°.

En adelante, se analizardn las operaciones
de crédito entre residentes del pais con pres-
tamistas del exterior, las cuales, como ya se
menciond, corresponden a la definicion de

deuda externa.
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Cuadro 9

(Millones de ddlares)

Registros de créditos privados no financieros en moneda extranjera

Fuente: Banco de la Repdblica - DCIN

Préstamos otorgados por: Valores Participacidn % Var. %

1996 1997 1996 1997 97-96
Entidades financieras del exterior y proveedores 6,021 3.167 74.5 67.9 (47 .4)
Entidades financieras del pais 2,057 1,495 25.5 321 (27.3)
Total 8.078 4,662 100.0 100.0 (42.3)

En ¢l Cuadro 10 se aprecia que entre febrero y
abril de 1997, la deuda externa registrada
mostro aumentos considerables frente al mis-
mo periodo de 1996 (143,0%, 423 9% vy 58,2%
respectivamente), pero a partir de dicho pe-
riodo se comenzo a revertir la tendencia, ob-
servando inclusive descensos, de tal forma que
la variacion acumulada a diciembre fue de
—47,4%. Es importante anotar también, que el
68,1% de los registros de deuda externa priva-
da correspondio a préstamos con un plazo
superior a 3 anos y el 27,3% a préstamos con-

tratados a un plazo menor o igual a 18 meses.

Por su parte, como se observa en el Grifico
3, el 52,7% de los recursos utilizados se des-
tino a capital de trabajo, el 24,1% a la
prefinanciacion y pago anticipado de expor-
taciones (café v otros bienes), el 15,0% a la
financiacion de importaciones v el 5,7% a la

inversion colombiana en el exterior.

El Cuadro 11 presenta la clasificacion de los
créditos conforme a la actividad econémica

del prestatario (clasificacion CIIU). Se apre-

cia entonces que del total de recursos utili-
zados para financiar capital y gastos, el 30,.8%
se destind a empresas del sector energético,
el 24,4% a la industria manufacturera y el
18,2% a la industria del transporte y las co-
municaciones. Los recursos para la
prefinanciacion de exportaciones'” se con-
centraron en los sectores de agricultura (el
cual capto el 86,7%) y en la industria ma-
nufacturera (10,3%). Mientras tanto, de los
recursos demandados para la financiacion de
inversiones colombianas en el exterior, el
82,6% correspondid al sector energético y el

13.8% al sector manufacturero.

Durante 1997 unicamente s¢ presentd una
emision de bonos externos por valor de
US$ 75 millones. Por su parte, el arrenda-
miento financiero registro obligaciones por
US$ 956.1 millones, de los cuales, el 41,7% se
dirigio al sector energético y el 38,3% al sector

del ransporte y de las comunicaciones,

En el Grifico 4 se aprecia la descomposicion

de los registros de deuda externa privada de

39

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



Cuadro 10
Registros de deuda externa privada no financiera. segun plazo de amortizacion
(Millones de ddlares)

Periodo Plazo en meses Total
Da1s 192 36 37 a 60 61 0 mas Mensual Acumulado
1996 Ene 16 8 1 659 685 685
Feb 7 10 15 23 55 740
Mar, 29 6 16 33 85 825
Abr. 42 ! 179 6 232 1,057
May. 67 15 42 322 445 1.503
Jun 47 13 114 34 208 1,711
Jul. 124 9 86 308 527 2,237
Ag. 57 12 362 1 433 2,670
Sep. 54 8 121 170 353 3.024
Oct. 52 9 500 145 706 3,730
Nov. 72 18 516 460 1,066 4,796
Dic. 109 204 785 127 1,226 6,021
Total Var. % anual
1997 Ene 45 14 130 51 240 (65.0)
Feb. 38 5 38 54 134 143.0
Mar. 75 5 137 228 444 423.9
Abr. 123 12 6 227 367 58.2
May. 134 6 75 106 3 (28.0)
Jun. 65 1" 77 12 165 (20.9)
Jul, 56 3 32 G5 100 (81.1)
Ag. 45 23 1 13 83 (80.9)
Sep. 57 8 11 33 109 (69.1)
Oct. 63 4 16 617 700 (0.9)
Nov. 82 2 12 a 127 (88.1)
Dic. 83 54 50 180 arr (69.3)
Cifras acumuladas
1997 Ene 45 14 130 51 240 (65.0)
Feb. 83 18 169 105 374 (49.4)
Mar. 158 23 305 332 819 (0.8)
Abr. 280 35 3 560 1,186 12.2
May. 415 41 386 665 1.507 0.3
Jun 479 52 463 677 1,671 (2.3)
dul. 535 55 495 686 1.771 (20.8)
Ag. 580 78 496 699 1,854 (30.6)
Sep. 637 86 507 733 1,963 (35.1)
Oct. 700 90 523 1,350 2,663 (28.6)
Nov. 782 93 535 1.381 2,790 (41.8)
Dic. 864 147 585 1,571 3,167 (47.4)
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Grafico 3
Registros de deuda externa privada no financiera, segln proposito
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Cuadro 11
Registros de deuda externa privada no financiera en 1997
(Segun destino econémico y tipo de préstamo)
(Millones de ddlares)
Actividad econdmica, Propdsito
segin destino Capitaly Prefinan. Inversion Titula- Finan, de Arrend.
gaslos yAntic.de Col.enel rizacion Import. Subtotal Finan. Total
Export. 1/ exterior 2/
AGRICULTURA, SILVICULTURA Y PESCA 12.2 598.7 0.0 0.0 13.1 624.0 2.2 626.1
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 414 7.7 0.0 00 41 117.2 469 164.1
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 4070 7.9 251 0.0 1382 6423 10.2 6524
Productos alimenticios, bebidas y tabaco  277.2 19.3 1.0 0.0 58.4 3559 20 358.0
Quimicos y derivados de petrileo 82.5 201 0.0 0.0 10.7 1134 0.9 1143
Otros 474 324 241 0.0 69.0 1729 7.2 180.2
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 513.8 0.0 150.0 0.0 68.8 7326 398.7 1,1313
CONSTRUCCION 156.1 0.0 0.0 0.0 134 169.5 31 172.6
COMERCIO, RESTAURANTES Y HOTELES 116.2 214 08 00 150.0 288.4 56.5 3449
TRANSPORTES Y COMUNICACIONES 303.3 0.0 0.6 75.0 66.7 4456 366.6 812.2
Transportes 13.4 0.0 0.0 75.0 05 88.9 2202 309.1
Comunicaciones 289.9 0.0 06 00 66.2 356.7 146.4 503.1
EST. FINANCIEROS Y SEGUROQS 95:5 0.0 51 00 6.0 106.6 18.4 125.0
SERVICIOS SOCIALES Y PERSONALES 247 0.5 0.0 0.0 15.4 406 53.6 94.2
TOTAL 1,670.2 764.1 1816 750 475.7 3,166.6 956.1 41227

1/ Incluye USS$ 597 4 millones correspondientes a prefinanciacion de exportaciones de café.
2/ El valor registrado incluye el monto total de los canones mas el valor de la opcidn de compra.

Fueme: Banco o8 ln Republica - DCIN
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Proveedor
13.8%

Fuente: Banco de |a Republica - DCIN

Grafico 4

Principales acreedores de la deuda externa privada
no financiera contratada en 1997
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1997 por tipo de prestamista. En primer
lugar, se ubicaron las entidades financie-
ras del exterior, quienes otorgaron el 74,4%
de los recursos; en segundo lugar, estuvie-
ron los proveedores con un 13,9% vy, final-
mente, las filiales de bancos colombianos

conel 11,7%.

Observando las condiciones de los créditos,
las filiales de bancos colombianos, las enti-
dades financieras extranjeras v los provee-
dores ofrecieron recursos a un plazo prome-
dio de 41, 25 y 19 meses, respectivamente;
el mayor nimero de operaciones se efectuo
con proveedores, pero, examinando los
montos totales, son las Entidades Financie-
ras del Exterior las que conceden mayor fi-

nanciacion a residentes (Grafico 5).

En cuanto a las condiciones financieras (tasa
de interés) de la deuda externa privada, se-
gun el tipo de acreedor, se encontro que de
los US$ 2,356 millones de préstamos con en-
tidades financieras del exterior, US$ 1,386
millones (58,8%) se contrataron a una tasa
libor mas un margen promedio de 1,8%:;
USS 520 millones (22,1%) a una tasa fija pro-
medio de 8,6% anual; y US$ 297 millones
(12.6%) a prinme mas 1,3% promedio. Por su
parte, las filiales de bancos colombianos co-
locaron LSS 296 millones a una tasa libor con
un margen adicional promedio de 2,1%, a la
vez que el 73,5% de los préstamos concedidos
por los proveedores no tuvo interés (Cuadro
12). Durante este ano entonces, la deuda ex-
terna privada se contraté a una tasa de interés

promedio (mas spread) de 8,17%, la cual fue
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Grafico 5
Caracteristicas de los registros de deuda externa privada, segtn tipo de acreedor
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similar a la del ano anterior. Sin embargo, es
importante aclarar que en el ano de 1996 se
contrato deuda con un spread promedio de
2,28%, mientras que en este ano dicho mar-

gen fue de 1,83% en promedio. Este descenso

fue contrarrestado por el aumento en las tasas

de interés internacionales prime y libor.

Finalmente, respecto a la moneda de con-

tratacion, el 98,9% de los préstamos estuvo
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Cuadro 12
Valor de la deuda externa privada no financiera registrada en 1997, por tasa de interés
(Spread promedio segln tipo de acreedor)

Prime Rate Libor Fija Sin interés 1/ Monto
Monto Spread Monto Spread Monto Tasa Monto total
USS$ Millones US$ Millones US$ Millones USS Millones USS Millones
Filial banco colombiano 54 3.2 296 v | 1 9.2 8 369
Entidad financiera extranjera 297 13 1.386 1.8 520 8.6 153 2,356
Proveedor 14 1.3 22 1.8 81 8.3 324 441
Total 366 1.5 1,703 19 612 86 486 3,167

1/ Incluye algunos préstamos donde la tasa de interés pactada es diferente a las anteriores y no es significativa.

Fuente: Banco de fa Repdblica - DCIN y SGEE

denominado en dolares de los Estados Uni- [1[ CONCLUSIONES

dos (Cuadro 13). Asi mismo, este pais otor-

£06 ¢l mayor monto de recursos (55.8%), se- Durante 1997, la deuda externa neta total
guido de Islas Bahamas (12,8%). Panama  del sector privado de la economia aumento

(8,8%), y Suiza (5,6%) entre otros. en USS 2,117 millones. Este aumento fue ge-

Cuadro 13
Registros de deuda externa privada no financiera - 1997
Segun pais acreedor y moneda de contratacion
(Millones de dolares)

Pais acreedor Dolares Otras Total Participacion
USA monedas (*) %
Estados Unidos 1,765 1 1,766 55.8
Islas Bahamas 402 1 404 12.8
Panama 277 0 278 8.8
Suiza 176 1 176 56
Alemania B8 6 94 3.0
Bermudas T 0 71 2.2
Reina Unido 61 0 61 1.9
Rusia 59 0 59 1.9
Japon 56 1 56 1.8
Bélgica 9 22 3 1.0
Otros paises 167 4 171 5.4
Total 3,131 36 3,167 100.0

(*) Dentro de éstas se destacan el franco belga y el marco aleman (USS 22 y US$S 8 millones, respectivamente).

Fuente: Banco de la Repuablica - DCIN
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nerado principalmente por los agentes del
sector no financiero, los cuales demandaron
el 61% de los recursos netos (USS 1,288 mi-
llones), mientras el sector financiero utilizo
el 39% restante (USS$ 829 millones). Por su

parte, ¢l porcentaje mas alto de recursos
netos fue contratado a plazos superiores a
un ano, 85%, y solo el 15% correspondio a

préstamos de corto plazo.

Endeudamiento neto privado 1997
(Millones de dalares)

calculos SGEE

Fuente DCIN y

a Republica

Total Corto plazo Largo plazo
Total sector privado 2117 326 1.791
No financiero 1,288 53 1,235
Financiero 829 273 556

El aumento observado en el endeudamien-
to neto durante 1997 obedecio, principal-
mente, a la dinamica del primer semestre, es
decir, al importante aumento en la deman-
da por recursos externos durante el periodo
previo a la expedicion de la Resolucion 5 de
la Junta Directiva del Banco. En los meses
que siguicron a la adopcion de la medida,
dicha demanda se redujo sensiblemente,
presionada ademas, por la aceleracion en la
depreciacion del tipo de cambio y la caida

en las tasas de interés domésticas. Los sal-

dos de fin de ano también reflejan en alguna
medida la restriccion en la oferta de recur-
sos consecuencia de la crisis asidtica. En efec-
to, fue notorio el descenso en los niveles de
deuda nera contratada por los agentes del
sector privado no financiero ¢n el segundo
semestre del ano. Sin embargo, ¢l sector fi-
nanciero, incremento su endeudamiento
neto en este periodo, como resultado del
programa de fusiones de los bancos y de la
politica de utilizar recursos externos para fi-

nanciar inversiones en ¢l exterior.

Endeudamiento neto privado 1997
{Millones de délares)

Total | Semestre Il Semesire
Total sector privado 2117 1.309 808
No financiero 1,288 1,175 113
Financiero 829 134 695
Fuente: Banco de la Repiblica
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El descenso en los niveles de endeudamien-
to neto del SPNF durante el segundo semes-
tre del ano, obedecié fundamentalmente a
los significativos pagos por amortizaciones,
que contrarrestaron la gran demanda de re-
cursos de crédito externo en ese periodo.
Esta demanda estuvo influenciada tanto por
la politica adoptada por los agentes priva-

dos, de sustituir créditos externos caros por

OLros Menos onerosos, (que su vez se mani-
festaron en los importantes pagos por amor-
tizaciones), como por las decisiones de los
mismos de utilizar recursos de crédito exter-
no para efectuar inversiones en el exterior,
cancelar deuda interna en moneda extranje-
ra, sustituir préstamos de leasing y cancelar
una deuda que inicialmente habia sido re-

gistrada como publica.

Endeudamiento neto privado de largo plazo — 1997

Desembolsos y amortizaciones
(Millones de ddlares)

Desembolsos Amortizaciones Deuda
| I Total I ] Total neta total
Semestre Semestre Semestre Semestre
Total sector privado 1,619 2474 4,093 460 1,841 2,301 1,792
No financiero 1,236 1,484 2,720 222 1,263 1,485 1,235
Financiero 383 990 1,373 238 578 816 557

Fuente: Banco de la Republica, DCIN y Calculos SGEE

NOTAS

~

Dicha medida encarecid el endeudamiento externo, al ampliar a todos los plazos la obligatoriedad de
constitucion del depodsito como requisito previo para el desembolso. Este se fij6 en 30% para los creditos
de capital de trabajo y en 15% para la prefinanciacion de exportaciones.

Las estadisticas de la balanza de pagos se rigen por las recomendaciones del Fondo Monetario Internacio-
nal (Manual V de Balanza de Pagos) el cual define la deuda externa como aquella olorgada por agentes no
residentes a residentes de una economia. Los créditos que se registran en el Banco de la Republica, estan
denominados en moneda extranjera, pero no todos constituyen directamente deuda externa. Se consideran
deuda externa los créditos otorgados por prestamistas del exterior; los demas son préstamos en moneda
extranjera entre residentes del pais. Las entidades financieras del pais otorgan créditos en moneda extran-
Jera con recursos de su endeudamiento externo o con recursos propios. En este caso, es deuda externa la
contratada por la entidad financiera con agentes del exterior y no la otorgada por esta a los agentes resi-
dentes en el pais. La deuda externa del sistema financiero es calculada por la SGEE a partir de encuestas.
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Los préstamos cuyo plazo de amortizacion es menor o igual a un ano se clasifican como de corto plazo. Los
demas préstamos corresponden a obligaciones de largo plazo.

Serefiere al diferencial de rentabilidad interna/externa, en donde la rentabilidad interna esta medida por la
DTF a 90 dias y la rentabilidad externa, equivale a la tasa prime adicionada en tres puntos, mas la devalua-
cién: (1.03+Prime)*(1+ devaluacion).

Corresponde a saldos vigentes de lineas de crédito de organismos multilaterales redescontados por el
Banco de la Republica .

Principalmente correspondieron a créditos de las empresas de telefonia.

Durante el ultimo trimestre del afo la Junta Directiva del Banco de la Republica autorizo a los agentes
economicos a efectuar prepagos a sus creditos en moneda extranjera.

Los préstamos en moneda extranjera contratados con entidades financieras del pais, se consideran deuda
interna.

Para un total de amortizaciones de US$ 1,485 millones.

En efecto, el saldo total de la deuda externa de Bancoldex se redujo en US$ 91 millones y el de corto plazo
del IF1, en US$ 50 millones, respectivamente. De igual forma, el Banco de la Republica disminuy6 su saldo
en US$57.1 millones.

Efecto neto del incremento del endeudamiento de los bancos y compariias de financiamiento comercial y la
disminucion de la deuda de corporaciones financieras y los otros intermediarios financieros principalmente
del IFl y Bancoldex.

Sequn cifras preliminares, durante 1997 se observé un descenso en la cartera neta en moneda extranjera
del sistema financiero consolidado par valor de US$ 612 millones. De este monto, US$ 526 millones corres-
pondieron a entidades financieras publicas y tan solo US$ 86 millones a entidades privadas.

Las lineas de crédito que el sisterna financiero contrata con el exterior, se convierten en lineas de redescuento
que financian el resto de agentes de la economia.

Hasta el 21 de mayo de 1997, correspondio a registros efectuados ante el Banco de la Republica, a partir
de esa fecha se refiere a informes de los créditos, presentados por los agentes ante los Intermediarios del
Mercado Cambiario, conforme a lo estipulado en la Resolucion 5 de la Junta Directiva.

Dichos reportes incluyen operaciones en moneda extranjera con el exterior y con Intermediarios del Merca-
do Cambiario.

Cabe mencionar que este descenso se explica en parte, por el cambio en la cobertura de las estadisticas
de registro. La resolucion 5 de 1997 obligd a que el valor del registro correspondiera con el del desembol-
so. Antes de dicha Resolucidn, el crédito registrado correspondia a un monto global de contratacion sobre
el cual se podian efectuar varios desembolsos.

Incluyendo café
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