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EVOLUCION DE LA DEUDA
EXTERNA DE COLOMBIA

1990 - 1997

n Colombia, las operaciones de endeu-
damiento externo han estado sometidas a
controles cambiarios. Entre 1967 v 1991 se
regian por ¢l Decreto 444/67, o Estatuto
Cambiario, ¢l cual, en lineas generales, favo-
recia las operaciones de deuda de largo plazo
sobre otras modalidades de flujos de capital
como la inversion extranjera' y el endeuda-
miento externo de corto plazo. A finales de
los anos 80 y en especial a partir de 1991, en
el marco del proceso de internacionalizacion
de la economia, se introdujeron importantes
reformas que incluyeron, entre otras, una
agresiva politica comercial basada en la
liberacion del comercio internacional, y el
establecimiento de un nuevo régimen
cambiario acorde con ¢l proceso de
modernizacion y apertura. Este, regido por
la Ley 9" de 1991, introdujo la descentra-
lizacion de los controles y operaciones
cambiarias, otorgd mayor libertad cambiaria
y flexibilizé el régimen de inversion
extranjera. Estas reformas fueron desarro-
lladas en sus inicios por la Junta Monetaria y

plasmadas en la Resolucion 57 de 1991°.

En respuesta a las diferentes reformas
economicas adoptadas y a diversos factores
covunturales, entre 1991 y 1993, se gene-
raron importantes entradas de capital en la
cconunlia. quc cnntribuycr(}n 4 una mayor
inversion y crecimiento economico, pero
también generaron una incipiente tendencia
a la apreciacion del peso. Esto ultimo levo a
las autoridades economicas a interponer
barreras a los flujos de capital de corto plazo
y a limitar las operaciones de endeudamiento
externo. Ello condujo a la Junta Directiva del
Banco a la expedicion de la Resolucion 21
de 1993 la cual desde entonces ha sufrido
algunas modificaciones, pero continta
rigiendo las operaciones del mercado
cambiario’.

Simultineamente, con las reformas
adoptadas a comienzos de la década, se
definieron nuevos lineamientos en la politica
de endeudamiento externo. Desde entonces,
se ha buscado la diversificacion de fuentes
de financiacion internas y externas, con

énfasis en la emision de TES y bonos, la
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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 contratacion directa de crédito,
sin garantia del gobierno, por parte de las
entidades publicas y privadas. Estas acciones
implicaron, por tanto, un giro a la politica
de endeudamiento externo adoptada
durante la segunda mitad de los anos
ochenta, cuyo objetivo principal era evitar
que ¢l pais se convirtiera en exportador neto
de capitales, lo cual se logré con las sucesivas
refinanciaciones a traveés de la negociacion
de los créditos sindicados con la banca
comercial por un valor total de US$5.220
millones en el periodo 1985-1991.

Como parte de la estrategia de diversificar
las fuentes de financiamiento externo del
pais, ¢l sector publico y algunas empresas
descentralizadas han utilizado la emisiéon de
bonos. En el periodo de anilisis, se han
puesto en circulacion en los diferentes
mercados internacionales bonos por un valor
total de USS$5.216 millones, en detrimento
del financiamiento tradicional proveniente
de la banca multilateral, bilateral y comercial,
cuyos saldos han caido sustancialmente. En
desarrollo de dicha estrategia, durante este
periodo, ¢l Gobierno Nacional colocd en el
mercado interno bonos denominados en
moneda extranjera por US$860 millones. La
emision de bonos internos y externos fue
utilizada para prepagos de deuda, apoyo al
Presupuesto Nacional y para la financiacion

de planes de desarrollo.

Con el fin de fomentar ¢l desarrollo del
mercado nacional de capitales, sustituir

deuda externa por interna y aliviar la presion

sobre ¢l mercado de divisas, el gobierno ha
preferido recurrir al endeudamiento interno
a traves de iniciativas como los nuevos Titulos
de Tesoreria (TES) a mediano y largo plazo,
bonos internos en dolares (Ley 55/85 y
Decreto 700/92), bonos de Bienestar Familiar
v bonos Ley 21/63. La deuda interna del
gobierno ascendié de US$1.405 millones al
final de 1991, a US$8.942 millones en junio
de 1997, mientras su deuda externa paso de
US$5.405 millones a US$7.995 millones en

los mismos anos.

El propdsito de este documento es describir
la evolucion del endeudamiento externo
colombiano e¢n el periodo 1990-1997, para
lo cual se ha dividido en cuatro secciones.
En la primera, se analiza el desempeno de la
deuda externa global. En la segunda seccién,
se estudia ¢l comportamiento de la deuda
externa publica, haciendo referencia a su
estructura temporal, por prestamistas, por
prestatarios, por monedas y condiciones
financieras. En la tercera, se analiza la dina-
mica de la deuda externa privada en los
ultimos anos, y en la cuarta se plantean

algunas conclusiones.

" DEUDA EXTERNA GLOBAL

A. Comportamiento general 1990-1997

El saldo de la deuda externa total colombiana
ascendio de US$17.993 millones a finales de
1990 a UUS$31.358 millones al terminar junio
de 1997, con un crecimiento anual promedio
de 7,7% (USS 1.900 millones anuales). No
obstante, en términos del PIB se observa una

desaceleracion en el ritmo de endeuda-
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miento, al pasar de 44,7% en 1990 a 31,0%
en 1995 ya 31,2% en junio del presente ano®
(Cuadro 1).

Durante todo el periodo se observo una
recomposicion de la deuda externa total por
sectores, en donde el sector privado registro
un papel preponderante, en deterioro de la
participacion del sector pablico (Cuadro 1).

Servicio de la deuda externa total

Durante el periodo de anilisis, el indicador
del servicio de la deuda total como pro-
porcion de las exportaciones de bienes y
servicios registro un importante descenso,
al pasar de 42,3% en 1990 a 34,4% en 1996,
explicado, principalmente, por la reduccion

en ¢l coeficiente de pago de intereses y en

Deuda externa colombiana

Piiblica Privada Deuda

Fin de: Largo plazo Corto plazo  Tolal Largo plazo Corto plazo Total externa
total
Saldo en mlllones de ddlares
1990 14,586 380 14,966 1,113 1,914 3,027 17.993
1991 14, 464 339 14,803 981 1,551 2532 17.335
1992 13,487 534 14,021 1,250 2,006 3,256 17,277
1993 13,258 628 13.886 2,046 3,009 5,056 18,942
1994 13,554 797 14,351 3,905 3,684 7,590 21,941
1985 13,952 1177 15,129 5.553 4,374 9,927 25,057
1996 15,023 917 15,940 9,469 3,793 13,262 29,202
1987  Junio 15,884 883 16,767 10,765 3,826 14,591 31,358
Composicion porcentual
1990 811 21 832 6.2 106 16.8 100.00
1991 834 20 854 57 89 146 100.00
1992 781 31 812 7.2 11,6 18,8 100,00
1993 70,0 33 733 10,8 159 26,7 100,00
1994 61.8 3.6 654 178 16,8 346 100,00
1995 55.7 47 604 222 17,5 396 100,00
1986 514 31 54.6 324 13,0 454 100,00
1997 Junio 50,7 28 53,5 343 12.2 465 100.00
Saldo como porcentaje del PIB

1990 36,2 08 372 28 48 75 47
1991 340 08 348 23 36 6.0 408
1992 274 133 285 25 4.1 66 351
1993 238 i1 249 a7 54 91 339
1994 19,7 12 20.8 57 54 1.0 39
1985 17,3 15 18,7 6.9 54 123 310
1996 143 11 184 10,9 44 153 337
1997  Junio 158 09 16.7 10,7 38 14.5 31,2
4 Banca de I3 Repullica '._,-.._;,.“::;, 4 de Estudios Er i Externo v Departamento ¢a Cambios Intémacior

24

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



menor proporcion en el de las amortiza-
ciones (Cuadro 2). En efecto, los intereses
totales mostraron una significativa tendencia
a la baja, favorecidos por la reduccion en las
tasas de interés internacionales y por la
politica de prepagos de la deuda puablica, la
que a su vez evito que el descenso en la tasa
de amortizaciones fuera mayor. En el primer
semestre de 1997, el servicio de la deuda
externa total representé el 31,9% de las
exportaciones de bienes y servicios del

mismo periodo.

B. La deuda externa y el financiamiento
de la cuenta corriente de la balanza
de pagos

La financiacion de un déficit en la cuenta
corriente de una economia necesita una
reduccion de reservas internacionales, o
flujos de capital hacia la misma, en forma de
inversion extranjera o de endeudamiento
externo. De manera analoga, un superivit en
las operaciones corrientes deriva en una

salida de capitales de crédito o de inversion

Servicio de la deuda externa total
(Como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios)

Afio Intereses
1990 182
1991 15,7
1992 139
1993 116
1994 121
1995 12,5
1996 129
1997 Enero-junio 13,7

Amortizaciones Total servicio
24,1 423
28 385
289 428
23.7 353
26,6 38,7
190 N3
21,5 344
18,2 e

o en una acumulacion de reservas interna-
cionales. En el caso colombiano, cuando la
cuenta corriente de la balanza de pagos fue
superavitaria (2,9% del PIB en promedio
entre 1990y 1992), los flujos netos de capital
hacia la economia, medidos por la cuenta

de capital, fueron minimos (-0,4% del PIB

en promedio), con lo cual la acumulacién
de reservas internacionales de dichos anos,

obedecio a las operaciones corrientes.

A partir de 1993, con el significativo auge de
las importaciones, promovidas por la
eliminacion en la gradualidad de la apertura,
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se comenzoO a registrar un creciente déficit
en la cuenta corriente (4,7% del PIB en
promedio entre 1993 y 1997), que debi6 ser
financiado con importantes ingresos de
capital (5,4% del PIB en promedio). En
efecto, en este periodo se inicio un notorio
ascenso en las utilizaciones de crédito
externo, las cuales en 1996 determinaron
ingresos netos de US§4.746 millones (5,5%
del PIB), v para el ano 1997 se estiman en
US$2.501 millones. Cabe agregar que, como
se vera en detalle mas adelante, dicho
ascenso fue propiciado principalmente por
las operaciones de endeudamiento del sector
privado.

En 1993 el déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos se financié en un 79,6%
con endeudamiento externo neto. Dicho
factor ascendié en 1996 a 99,9%", y para el
ano 1997, se espera que cubra un 57,4% del
déficit proyectado para todo el ano. Es im-
portante mencionar que en estos anos
también fueron significativos los influjos de
capital por concepto de inversion extranjera,
lo que conllevé a que el ingreso total de
capitales provenientes del exterior, superara
las necesidades de financiamiento de la
cuenta corriente de la balanza de pagos y
generara acumulacion de reservas interna-
cionales en dichos anos (Cuadro 3). Por
sectores, se observo que la deuda contratada
por €l sector privado financio en promedio
el 70,9% del
registrado entre 1993 y 1996, y se estima en

déficit en cuenta corriente

34,8% para 1997. Por su parte, la deuda del
sector oficial sé6lo aporté el 8,6% en
promedio al financiamiento de la cuenta
corriente, en el mismo periodo, siendo
importante su participacion unicamente en
los anos 1995 a 1997.

Al analizar la financiacion de la cuenta
corriente de acuerdo con los plazos de
contratacion de la deuda, se observa una
sustitucion de deuda de corto plazo por la
de largo plazo. En efecto, mientras en 1993
el endeudamiento neto de corto plazo
compenso el déficit en cuenta corriente en
una proporcion del 49.5%, en 1996 dicho
porcentaje llego apenas al 7,2%, y se estimo
que en 1997 no contribuya a dicha finan-
ciacion. Mas importante aian fue la con-
tribucion del endeudamiento neto de largo
plazo durante el periodo, ya que su aporte
a la financiacion del déficit ascendio de 30,2%
en 1993 292 7% en 1996y al 57,4% en 1997,

segun proyecciones.

A continuacion se¢ presenta un andlisis de la
dinamica del endeudamiento externo, en lo

que va transcurrido de la presente década.

D EUDA EXTERNA PUBLICA

Durante ¢l periodo 1990-1997 el saldo de la
deuda externa publica tuvo una ten-
dencia variable y registré un crecimiento
anual promedio de 2,1%, ascendiendo de
LIS$ 14.966 millones en 1990 (37,2% del PIB)
a US$16.767 millones en junio de 1997
(16,7% del PIB)" . Su participacion dentro de
la deuda externa total paso de 83,2% al inicio
de la década, a 53,5% al finalizar el primer
semestre de 1997, con lo cual se observa un
cambio en la composicion de la deuda
externa del pais, a favor del sector privado
(Cuadro 1). Durante todo este periodo, mas
del 95,0% del valor de los créditos externos
del sector publico se contrataron a plazos

superiores a un ano.
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Financiamiento de la cuenta corriente de la balanza de pagos
1980 1981 1992 1993 1994 1995 1996 19971/  Promedio
1990-1996
Millones de dolares
A, Cuenta corriente 5435 23467 8756 (2.2194) (3,1129) (4.1005) (4,7527) (4.357.8) (1.488.5)
(Como % del PIB) 13 55 18 (4.0) {45) (5.1) (5.5) (4.3) (15)
B. Cuenta de capital (1.3) (7773) 1830 27014 27833 46619 67856 47109 2333.8
(Como % del PIB) 0.0 (1.8) 04 48 40 58 78 47 3.0
1. Endeudamiento externo neto total 2/ (385.1)  (692.2) 749 17676 29205 30418 47456 25010 1639.0 -
2. Inversion extranjera neta 484.1 4373 7451 864.0 15462 14622 32325 26537  1.253.1
3. Otros flujos de capital (100.3) (5224) (637.0) 69.7 (1,683.3) 1679 (1,192.5) (443.8) (558.3)
C. Otras transacciones 92.2 3496 2344 (326.1) 462.7 (239.3)  (460.6) 104.2 16.1
D. Variacion de reservas netas 6344 19190 12930 155.9 1331 3221 15723 4573 8614
Como porcentaje de la cuenta corriente:
1. Deuda externa neta total 2/ (70,9) {29.5) 8.6 79.6 93.8 74.2 99,9 574 36,5
Segun sector:
Deuda externa neta privada (54,2) (159) 570 Bt 78,2 57,0 67.5 348 387
Deuda externa neta publica (16,7) (136) (484) (1.4) (3.0) 1" 217 214 (6,3)
Arrendamiento financiero 0.0 0.0 0.0 0,0 18,6 6,1 46 12 42
Segin plazo
Deuda externa neta de largo plazo2/  (38.1) (123)  (65.7) 30,2 66 .7 48.3 92,7 574 139
Deudaexternanetade cortoplaza  (32.8) (17.2) 742 495 271 259 72 (0.1) 19.1
2. Inversion extranjera neta B91 18,6 85,1 389 49,7 357 68,0 60,9 55,0
1/ Corresponde a estimaciones de la Subgerencia de Estudios Econdmicos del Banco de la Repdblica.
2/ Incluye arrendamiento financiero.

Como se¢ menciono anteriormente, el bajo
crecimiento en los niveles de la deuda
externa publica es resultado del cambio
iniciado a comienzos de la presente década
en los lineamientos de la politica de
endeudamiento del pais, en desarrollo de los
cuales el sector publico ha prepagado y ha

sustituido deuda externa por interna.

A. Mediano y Largo Plazo

A junio de 1997, el saldo de deuda externa
publica de mediano y largo plazo, ascendio
a US$15.884 millones, de los cuales el 82,5%
(USS$13.110 millones) correspondio al sector
publico no financiero (Cuadro 4). Este sector
disminuy6 ligeramente su participacion a
favor del sector pablico financiero, pucsto
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1/ Gifras a junio,

Deuda externa publica de mediano y largo plazo
(Saldos vigentes, segan entidades prestatarias)

Prestalario 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1/
Millones de ddlares
TOTAL SECTOR PUBLICO 14,587 14,464 13.487 13.258 13,554 13,952 15,023 15,884
A. NO FINANCIERO 12,808 12,527 11,472 11,29 11,524 11,689 12,382 13,110
Gobierno 5,350 5,405 5,589 5,637 6,035 6,367 7,238 7.995
Ecopetrol 733 608 426 585 452 412 546 568
Carbocol 1,445 1,415 1,185 1,007 717 636 587 544
Resto de entidades 5,280 5,099 4,272 4,062 4,320 4,274 4,011 4,004
B. FINANCIERO 1.779 1.937 2,015 1.967 2.030 2,264 2.642 2.774
Sector financiero 1,148 1,276 1,380 1,592 1,910 2,100 2478 2,617
Banco de la Repoblica 631 661 635 375 120 164 164 157
Composicion porcentual
TOTAL SECTOR PUBLICO 100,0 100.0 100,0 100,0 100.0 100.0 1000 100,0
A.  NO FINANCIERO 87,8 86,6 B5.1 85,2 850 83,8 824 825
Gobierno 36.7 374 414 42,5 44.5 456 48.2 50.3
Ecopetrol 50 42 3,2 44 33 30 36 36
Carbocol 99 98 8.8 76 53 46 39 34
Resto de entidades 36,2 353 3.7 306 39 306 26.7 252
B. FINANCIERO 12,2 13,4 149 148 15.0 16,2 176 17.5
Entidades financieras 7.9 8.8 10,2 12,0 141 15,0 16,5 16,5
Banco de la Republica 43 46 4.7 28 09 12 1.1 1.0

que al inicio de la década representaba el
87.8% del saldo total de la deuda externa
publica de largo plazo y descendio a 82,5%
en junio de 1997. En este grupo de entidades
se destaca el amplio concurso del gobierno,
ya que sus créditos han ganado importancia
relativa en detrimento de las demas
entidades. En efecto, su participacion en la
deuda total del sector ascendié de 36,7% en
1990 a 50,3% en junio de 1997.

Por su parte, las instituciones publicas
financieras aumentaron su endeudamiento
en US$995 millones durante el periodo de
andlisis, y su contribucion dentro del total
ascendio de 12,2% en 1990 a 17,5%, en junio
1997. En este sector sobresale el retro-
ceso de las obligaciones del Banco de la
Republica, debido a la realizacion de
prepagos y a la cesion al IFI de lineas de
crédito de fomento.

28

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



En cuanto a la clasificacion de la deuda de
mediano y largo plazo por agentes pres-
tamistas (Cuadro 5), es evidente la concen-
tracion del endeudamiento publico en los
organismos multilaterales y la banca
comercial, a pesar de que disminuyeron su
participacion en el total de deuda, en favor
de las emisiones de bonos. Los créditos
otorgados por los primeros (US$5.622
millones anuales en promedio) superaron el
40,0% del total a comienzos del decenio y
en junio de 1997 dicha participaciéon se
redujo al 30,6%. Los préstamos de la banca
comercial promediaron anualmente
US$4.454 millones (31.2% del total). Como

tercera fuente de financiamiento figura la banca
bilateral con US$1.986 millones en promedio,
grupo que redujo su contribucion en 8 puntos
porcentuales a lo largo del periodo.

Por su parte, la financiacion mediante la
colocacion de bonos en los mercados
internacionales, gand una significativa
participacion especialmente en los dltimos
cinco anos, compensando de esta forma el
descenso observado en las otras fuentes de
financiamiento. En efecto, mientras que en
el periodo 1990-1992 ¢l saldo total de las
colocaciones de bonos represento el 2,5%
de la deuda publica de largo plazo, en los

1/ Cifras a junio.

Deuda externa publica de mediano y largo plazo
(Saldos vigentes, segun prestamistas)

Categoria de prestamista 1990 1991 1992 1993 1994 1985 1986 1997 1/
Millones de ddlares
TOTAL DEUDA PUBLICA 14,586 14,464 13,487 13.258 13.554 13,952 15,023 15,884
Multilateral 6.021 6,174 5,886 5,728 5614 5.649 5,053 4,854
Bilateral 2,707 2,571 2,165 1,803 1,496 1,747 1,738 1,664
Banca comercial 4,719 4,536 4,304 4,293 4,574 4,307 4,370 4,529
Proveedores 864 824 713 659 537 516 451 461
Bonos 275 359 419 776 1,333 1,733 3.410 4,376
Composicidn porcentual
TOTAL DEUDA PUBLICA 100.0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0
Multilateral 413 42,7 43,6 43,2 414 40,5 336 30,6
Bilateral 18,6 17,8 16,1 13,6 11,0 12,5 116 10,5
Banca comercial 324 34 31,9 324 337 30,9 291 285
Proveedores 59 57 53 5.0 40 3.7 3.0 29
Bonos 19 25 31 59 9.8 124 22,7 27,5
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anos siguientes aumentd su contribucion,
hasta llegar en 1996, a constituir el 22,7% vy
en junio de 1997 el 27,5% del total de dicha

deuda (Grifico 1).

También es importante comentar gue, como

se observa en el Cuadro 6, los principales

agentes receptores de recursos de crédito
externo han sido, el sector de electricidad,
gas vy agua y el Gobierno Nacional, este ulti-
mo para la financiacion de programas
generales de desarrollo y apoyo al Presupues-
to Nacional. Sin embargo, sectores como la

industria, la mineria, la agricultura y el

1990

Bonos
Proveedores 1.9%

5,9%

Muhiateral
Banca 41.3%
comercial
32,3%
Bilateral
18,6%
1996
Bonos
22.7%
Muitiateral
33.6%
Proveedores
3.0%
Banca comercial Bilateral
11,6%

29,1%

(*) Datos a junio.

Colombia - Deuda externa publica
(Composicion porcentual, segin prestamistas)

1994

Bonos
9,9%

Proveedores
4.0%

Multitateral

41.4%
Banca comercial
33.7%
Bilateral
11.0%
1997+
Bonos
27,5% Multiiateral
30.6%
Proveadores
2,9%
Bilataral
10.5%

Banca comercial
28.5%
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Deuda publica externa de mediano y largo plazo
(Saldos vigentes, segtn finalidad econdmica)

Asignada a seclores econdmicos No asignada a sectores econémicos Diras Total
Pk il Mowa el Tt Conis.  Sevics Cifle  Pogamas Mool Mo Ons g
] jasy agua tiones  sociales [ ] generales Presupoesto alacarge 2/
Industria fomenlo [ Macional  dela
1 desarrollo deuda
Millones de ddlares
1990 3760 19190 46820 15570 4760 4610 5100 21010 670 2310 13950 8120 145870
1991 3710 17850 46930 13860 5370 4610 5400 21950 220 1100 12840 10800 144640
1992 3410 14270 44800 10030 5300 4680 5230 24580 00 30 12620 9920 134670
1993 2150 12400 45286 9100 5570 3790 6340 28668 310 00 14100 4870 132584
1994 2540 11060 44020 10190 5650 4870 655.0 32460 280 00 14100 3820 135840
1995 2240 9750 41790 11840 5590 6210 7B7O0 30955 6500 00 12885 3800 139520
1996 2260 10690 40294 12074 5030 10 9320 28644 17614 00 11610 3280 150226
1997 (*) 2280 10330 37690 12550 4660 9570 10240 26420 27580 00 13110 40 158840
Saldo como porcentaje del PIB
1990 08 48 16 39 12 11 13 52 02 06 35 20 32
199 08 42 10 33 13 11 13 52 01 03 30 25 o
1992 07 29 a1 20 Al 09 11 50 00 00 26 20 274
1993 04 22 81 16 10 07 11 51 01 0o 25 09 238
1994 04 16 64 15 08 07 10 47 0o 0o 20 06 197
1995 03 12 52 15 07 08 10 38 08 00 16 05 173
1996 03 12 46 14 06 11 1 33 20 00 13 04 173
1997 (%) 02 10 37 12 05 10 10 26 27 00 13 04 158
Composicion porcentual
1990 26 132 21 107 33 32 a5 144 05 16 96 56 1000
1991 26 123 324 96 ar 32 37 152 02 08 89 75 100.0
1992 25 106 32 74 39 a5 39 182 00 00 94 74 1000
1993 16 94 uz 69 42 29 48 216 02 00 106 37 1000
1994 19 82 325 75 42 36 48 29 02 00 104 28 100.0
1995 16 70 300 BS 40 45 56 222 47 00 92 27 1000
1996 15 il 268 80 33 63 6.2 191 ni 00 7 22 1000
1997 (*) 14 65 247 78 29 60 64 166 174 00 83 28 1000
(*) Cifras a junio.
1/ A partir del ditimo trimestre de 1993 se incluye BANCOLDEX.
2/Incluye bonos y créditos destinados a desarrollo rural y urbano.
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transporte perdieron participacion como

agentes destinatarios de los recursos.

B. Composicion de la deuda externa
publica segin monedas

Como se observa en el Grafico 2, cuatro
monedas concentraron alrededor del 94,0%

del total de contrataciones: délar americano,
yen japonés, marco aleman y franco suizo.
El porcentaje mas alto de los créditos esta
denominado en doélares americanos, y su
participacion fue ascendiendo en el
transcurso de la década, pues mientras en
1990 representaron el 57,2% del monto total
de empréstitos, en junio de 1997 consti-

1990
Otros
7.0%

Yen pponés

Marco alemin Dalar USA
12.2% 57.2%
Franco sulto
7.8%
1996
Otros
Yen pponds 4.2%
11.6%
Marco akemidn
7.89%
Franco sulo
4.1%

Délar USA
72.2%

(*) Datos a junio.

Colombia - Deuda externa publica
(Composicion porcentual, segin monedas de contratacion)

1994

DOtres
59%

Yen pponés
M

Marco alemin

11.0% Dédar USA
60,4%
Franco suiro
6.4%
1997*
Otros
Yen pponds 35%
10.3%
Marcg pemy
6.3%
France sulm
3.0%
Délar USA
76.9%

32

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



tuyeron el 76,9% del total. Por el contrario,
la participacion de las demis monedas fue
descendiendo y a junio de 1997, los créditos
contratados en yenes japoneses represen-
taron el 10,3% del total de deuda publica;
los contratados en marcos alemanes, el 6,3%;

y los pactados en francos suizos, el 3,0%.

C. Desembolsos de la deuda externa
publica

Durante el periodo 1990-1996 el sector
publico utilizd un promedio anual de
recursos brutos por US$2.121 millones,
destacindose los importantes desembolsos
efectuados en 1994 (US$2.323 millones) y
particularmente en 1996 (US$3.488 mi-
llones). Entre enero y junio de 1997 los
desembolsos totales sumaron US$1.898
millones. Como proporcion del PIB, las uti-
lizaciones de créditos descendieron perma-
nentemente durante lo corrido de la década,
al pasar de 4,5% en 1990 a 4,0% en 1996.
Los desembolsos efectuados en el primer
semestre de 1997, representan el 1,9% de la
produccion anual estimada. Un comporta-
miento semejante s¢ observa al relacionar los
ingresos de recursos crediticios de mediano
y largo plazo con las exportaciones de bienes

y servicios (Cuadro 7).

Como ya se menciono, el porcentaje mas alto
de las utilizaciones de los recursos de deuda
publica estuvo concentrado en proyectos del
Gobierno Nacional. En efecto, en los altimos
dos anos, éste percibio cerca del 50,0% del
total de recursos que ingresaron al pais. Otras
entidades como  Ecopetrol, Carbocol y el
sector de electricidad, gas y agua son también

importantes agentes perceptores de recur-

s0s, v en conjunto canalizaron el 30,0% del
total de desembolsos efectuados entre 1995-
1996.

Por otra parte, fue notorio el desempeno de
las emisiones de bonos en los mercados
internacionales, especialmente a partir de
1992 y fundamentalmente en 1996. En ese
ano, con una colocacion de USS$1.878
millones, los bonos representaron el 53,8%
del total de desembolsos, mientras que en
el periodo 1992-1995 su participacion fue en
promedio del 28,0%. Asi mismo, cabe des-
tacar que el principal agente colocador de
titulos en los mercados internacionales ha
sido el Gobierno Nacional, cuya emision en
1996 alcanzo6 los US$ 1.390 millones (74,0%
del total de emisiones), aunque tampoco
fueron despreciables las colocaciones de las
entidades puablicas financieras® que
emitieron en dicho ano US$ 488 millones.
Con respecto al primer semestre de 1997, 1a
unica emision corrio por cuenta del Gobier-
no con los bonos Global por US$1.000

millones (Cuadro 8).

D. Servicio de la deuda externa
publica

El servicio de la deuda publica ha venido
descendiendo gradualmente, al pasar de
7,8% del PIB, a comienzos de la década, a
3,4% en 1996. A junio de 1997 los pagos por
concepto de amortizaciones € intereses
representaron el 1,6% del PIB provectado
para ese ano. Como proporcion de las
exportaciones de bienes y servicios de
ha
presentado un comportamiento similar: se
redujo de 34,9% en 1990 a 18,9% en 1996 y

nuestra economia, el indicador
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1990 45
1991 40
1992 35
1993 33
1994 34
1905 24
1996 40
1997 Enero-junio 1/ 19

1990 20,1
1991 18,1
1992 17.8
1993 17.7
1994 18.0
1995 12.8
1996 225
1997 Enero-junio 229

Deuda externa publica de mediano y largo plazo

Desembolsos Servicio de la deuda Saldo
vigente

Amortizaciones Intereses Total

Millones de ddlares
1990 1.818 1,849 1,300 3.149 14.587
1991 1,715 1.993 1.256 3,248 14,464
1992 1,723 2,341 1,110 3451 13,487
1993 1,858 1,984 949 2,933 13,258
1994 2323 2,584 1,008 3,592 13,554
1995 1,923 1,839 1,050 2,889 13,952
1996 3,488 1910 1,014 2924 15,023
1997 Enero-junio 1,898 1,062 537 1,589 15,884

Como porcentaje del PIB

46 3.2 78 36,2
4.7 30 76 340
48 23 7.0 274
36 1.7 53 238
38 1.5 52 19,7
23 13 36 173
22 12 34 173
1.1 05 16 158

Como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios

205 144 349 1616
210 13,2 34,2 1524
241 114 356 1391
189 9.0 279 126,2
201 7.8 279 105.2
12,2 7.0 19,2 927
123 66 189 g7.1
128 6,5 193 96.8

1/ El indicador corresponde a los flujos del primer semestre, como proporcién del PIB anual.

a 19,3% en el primer semestre de 1997, El
descenso no fue mayor, especialmente al
inicio de la década, debido a la politica de
prepagos adoptada por el Gobierno, que en

su momento elevo el factor de amorti-

zaciones pero, posteriormente, al reducir el
saldo de la deuda, favorecio el menor pago
de intereses. En lineas generales, ¢l buen
comportamiento del indicador obedecio al

descenso en las tasas de interés interna-
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Emision de bonos de deuda externa publica de mediano y largo plazo
(1990 - Junio 1997)

Afio Prestatario Moneda Valor moneda USS millones Fecha de Plazo en Tasa de
emisidn original equivalente  emision afos interés %
(Millones)
1990 NO HUBO EMISION
1991 GOBIERNO NACIONAL
Variable Colombian Registered
Instruments ("CBI's") Serie | usp 100 100 Oct-04-91 5 Lb6+1.5
Serie Il usp 100 100 Sep-25-92 5 Lb6+1.6
TOTAL ARO 200
1992 GOBIERNO NACIONAL
Bonds Due 1997 uso 250 250 1992 5 9,00
Colombia Bonds uso 250 250 1992 7 8,25
TOTAL ANOD 500
1983 GOBIERNO NACIONAL
Eurobonos (Motes Due 1998) usop 125 125 May-11-93 5 713
Samural YEN 10.000 91 1993 5 6,60
ECOPETROL
Notes Due 1998 uso 150 150 Jul-8-93 § 7,25
BANCO DE COLOMBIA
Serie | uso 50 50 Jun-29-93 3 7.50
fsﬁm Il uso 50 50 Sep-93 5 7.50
Eurobonos usp 100 100 1993 3 6.63
TOTAL ANO 566
1994 GOBIERNO NACIONAL
Yankees (Notes Due 2004) usop 250 250 1994 10 7.30
FEiIurubonos uso 175 175 1994 5 8.75
Eurobones usop 150 150 Oct-94 5 7.20
TOTAL AND 575
1895 GOBIERNO NACIONAL
Notes Due 2002 YEN 12.000 134 1995 7 41 1
Notes Due 2000 DEM 150 105 1995 5 725 2/
Notes Due 2000 YEN 15.000 148 1995 5 3.00 3
BANCOLDEX
Nates Due 2000 uso 110 110 1995 5 8,63
TOTAL AND 497
1996 GOBIERNO NACIONAL 4/
Bonos Yankees 11| usb 200 200 Feb-12-96 7 7.25
Bonos Yankees |I| Usp 200 200 Feb-12-96 20
Bonos Samurai (1l YEN 30.000 286 Fab-26-96 7 4,25 5/
Eurabonos usb 400 400 Jun-06-96 5 8,00
Bonos Salomon Brothers usp 125 125 Oct-07-96 20 &/ 8.66
Alamanes DEM 275 180 Nov-21-96 5 Lb3+1,42
FEN usp 250 250 Jun-28-96 10 9,38
IFI usop 125 125 Jul-29-96 5 8.38
BANCOLDEX YEN 12.000 12 Jul-09-96 5 Lb6+1,56
TOTAL ARD 1.878
1997 Junio GOBIERNO NACIONAL
Bonos global uso 750 750 Feb-24-97 10 7.63
Bonos global uso 250 250 Fe-24-98 30 8.38
TOTAL ANO 1.000
TOTAL EMISION 1990 - Junio 1997 5.216

Nota: No se inciuyen los Bonos Ley 55/85 (USS500 millones al 9,00% anual). Decreto 700 de 1992 (US$250 millones al 8,25% anual y plazo 7
anos), Bonos Resolucion 4308 de 1994 (US$110 millones al 9,25% anual).

1/ Tasa swap 8,17%

2/ Tasa swap 7.87%

3/ Tasa swap 7 50%

4/ Los bancos lideres fueron Deutsche Bank y Marrill Lynch, y participaron como colideres ANB Amro. Paribas, CS First Boston, DG Bank,
Goldman Sachs, ING Barings. JP Morgan y Salomon Brothers, entre otros.

5/ Tasa swap 7.57%

6/ Con la opcion de pagar a los 8 afios de emision.

35

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




cionales, y a la politica de contratacion bajo
condiciones menos onerosas, como lo son

las emisiones de bonos.

Asi, el indicador de las amortizaciones como
proporcion de la exportacion de bienes y
servicios descendio de un promedio de
20,9%, entre 1990 y 1994, a uno de 12.4%
entre 1995 y junio de 1997. Como ya se
menciono, el alto nivel del indicador en los
primeros anos de la década coincidio con la
politica de prepagos, especialmente en los
anos 1992 y 1994. En efecto, en esos anos se
efectuaron amortizaciones al capital por valor
de US$2.341 millones y US$2.584 millones,
respectivamente, frente a un promedio de

US$1.915 millones para los demas anos.

Por su parte, los intereses de la deuda como
proporcion de las exportaciones de bienes y
servicios, descendieron de 14,4% en 1990 a
6,5% en 1997, siendo importante el descenso

a partir del ano 1993,

E. Corto Plazo

Tradicionalmente, la deuda externa de corto
plazo no ha representado mas del 5,0% de
la deuda tortal del sector piablico v ha estado
en cabeza de entidades financieras como
Bancoldex, y no financieras como Ecopetrol,
Carbocol y ¢l Fondo Nacional del Café. En
términos del PIB su saldo se ha mantenido

alrededor del 1,1% en promedio.

En los primeros anos de la década, las
entidades publicas efectuaron pagos netos
al exterior, mientras que en el periodo 1992-
1995 ingresaron al pais recursos netos por

valor de US$830 millones, procedentes de

préstamos contratados a plazos inferiores a
un ano. Dichas entradas netas de recursos
de crédito estuvieron a cargo principalmente
del sector publico financiero, particular-
mente de Bancoldex (US$592 millones). En
dicho periodo, se destacan también los
ingresos de recursos por parte de Ecopetrol,
en 1992, y del Fondo Nacional del Café, en
1995. Nuevamente, en 1996, el sector pu-
blico, como un todo, efectud pagos netos
de deuda de corto plazo por US$260
millones, basicamente a cargo de entidades
del sector financiero. A junio de 1997, los
pagos netos del sector ascendieron a US$35

millones (Cuadro 9).

F. Prepagos

Como se menciono anteriormente, durante
la presente década se adopto una politica de
mejoramiento del perfil de la deuda
colombianay para tal fin se decidio prepagar
la deuda mas onerosa. En particular, entre
1990 v 1997, se han efectuado pagos antici-
pados a capital por valor de US$2.579 millo-
nes, de los cuales la mitad correspondio al

Gobierno Nacional Central (Cuadro 10).

Respecto del Banco de la Republica, hay que
mencionar que de acuerdo con los nuevos
lineamientos que la Constitucion Nacional
de 1991 le otorgo, esta institucion comenzo
el desmonte de las lineas externas Es asi
como en 1993 prepago capital por US$299
millones y en 1994, US$361 millones. Los
pagos anticipados del Banco se hicieron en
parte con cargo a las reservas internacionales,
facultados por el Decreto 1547 de 1994.
Adicionalmente, dos lineas de crédito con el
BID por US$34 millones fueron cedidas al
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Cuadro 9

Endeudamiento externo publico de corto plazo (Neto)
(Millones de ddlares)

Prestatario 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1/
ENDEUDAMIENTO NETO TOTAL (59.5) (41.1) 194.3 945 169.5 ar2a (259.8) (34.6)
Sector financiero (45.7) (15.6) 99 1325 2914 1524 (244.5) 131.2
Banco de la Repablica (45.7) (15.6) (116.1) 50.5 342 259 (90.3) 60.6
Bancoldex n.d n.d. 126.0 820 257.2 1265 (154.2) 706
Sector no financiero (13.8) (25.5) 1844 (38.0) (121.9) 2197 (15.3)  (1658)
Gobierno Naclonal 0.0 00 0.0 90.0 (90.0) 0.0 00 00
Entidades descentralizadas (13.8) (25.5) 1844 (128.0) (31.9) 2197 {(153)  (165.8)
Ecopetrol 22 (102.3) 2373 (77.2) (90.3) 289 180.6 (120.8)
Carbocol 14.0 ns (27.9) (25.8) 784 10.8 (45.9) (15.0)
FNC (30.0) 450 (25.0) (25.0) (20.0) 180.0 (150.0) (30.0)
n.d. No disponible.
1/ Cifras a junio.
Bi toon [ 1
Cuadro 10
Prepagos de deuda externa publica
1990*-1997
(Millones de ddlares)
Prestatario 1991 1992 1993 1994 1995 1996 19971/  Total
periodo
Gobierno Central a 3141 295.0 602.3 0.0 0.0 707 12852
Banco de la Replblica 0.0 0.0 299.2 360.8 0.0 0.0 0.0 660.0
Resto del sector pablico 31 250.8 141.4 391 26.0 0.0 173.2 633.7
Total 6.2 564 .8 7355 1,002.2 26.0 0.0 2439 25789
* En gl an 1990 no se realizaron prepagos de deuda externa.
1/ Citras a junio
i e ihge idios Econdmicos. Sector Exter Mimisterio de Haclenda v Cradito Pablico
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IF1, entidad que asumié6 la responsabilidad
del servicio y manejo de las mismas, en un
procedimiento acordado entre las tres
instituciones.

DEUDA EXTERNA PRIVADA

A. Deuda externa privada global

La politica de liberaciéon comercial adoptada
al inicio de la década condujo a un aumento
importante del gasto privado, cuyo finan-
ciamiento con recursos de crédito externo
ha ascendido a través del tiempo. Asi, las
obligaciones financieras de los agentes
privados con el exterior, pasaron de
US$3.027 millones en 1990 (7,5% del PIB)
a US$14.591 millones (14,5% del PIB)

en junio de 1997 (Grifico 3). Ello determi-
né que su participacion en el endeuda-
miento externo global pasara de 16,8% a

46,5%, respectivamente.

Adicionalmente, durante este periodo se ha
observado una recomposicion de la deuda
privada en términos de plazos, hacia créditos
contratados a mas de un ano. Mientras en
1990 los créditos de largo plazo constituian
el 36,8% del saldo total de empréstitos
contratados por los agentes privados, en
junio de 1997 pasaron a representar el
73,8%. Como se vera mas adelante, este
comportamiento esta asociado, por una
parte, con los controles al ingreso de

capitales de corto plazo adoptados por la

Junta del Banco de la Repuablica en 19937 y

por otra, con las necesidades de financiacion

Deuda externa colombiana, 1990 -1997*
(Saldos como porcentaje del PIB)

50,0
450
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o | T S
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* Datos a Junio.

1994 1995 1996 1997*

Privada Total
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del sector privado para adquirir los activos
en venta del sector publico.

B. Desembolsos de la deuda externa
privada de mediano y largo plazo

Al observar el Cuadro 11, se evidencia el
vertiginoso repunte de los desembolsos de
préstamos externos, a partir del ano 1993,
En 1990, las utilizaciones fueron apenas de
UUS$147 millones (0,4% del PIB), mientras
que en 1996 sumaron US$4.254 millones
(4,9% del PIB) y en la primera mitad de 1997
sumaron US$1.742 millones (1,7% del PIB).
Como porcentaje de las exportaciones de
bienes y servicios, los desembolsos ascen-
dieron de 1,6% en 1990 a 21,0% en 1997.

La informacion disponible por destino de los
créditos, segan registros, revela una mavor
diversificacion del portafolio. Si bien el
porcentaje mis alto de los recursos pro-
cedentes del exterior se ha destinado a
financiar capital de trabajo, su participacion
disminuyd en los ultimos anos, al pasar de
82,7% en 1994 a 69,7% en 1996 y a 53,8% en
junio de 1997. Por el contrario, se observo un
ascenso importante en la contribucion de los
créditos para prefinanciacion de exportaciones
y para titularizacion y financiacion de proyectos
especiales (Cuadro 12). Los cada vez mayores
recursos privados destinados a la finan-
ciacion de proyectos de infraestructura, se
explican por la politica de privatizaciones v
concesiones adoptada por el Gobierno a

partir de 1994,

En efecto, el sector privado ha debido
recurrir en un alto porcentaje al endeuda-

miento externo, en la busqueda de finan-

ciacion para la adquisicion de los activos en
venta del sector publico (Cuadro 13). Se
estima que de los US$ 1.779 millones que el
sector privado pagé en 1994 por la adqui-
sicion de dichos activos, US£1.382 millones
(77,7%) fueron financiados con recursos de
crédito externo. Del mismo modo, en 1995
se financiaron US$191 millones (81,3%), de
un total privatizado de US$235 millones. En
1996, de los US$1.478 millones, US$810
millones (54,8%) provinicron de préstamos
externos. De las privatizaciones efectuadas
en el primer semestre de este ano (US$984
millones), s6lo US$52 millones (5,3%) se

financiaron con crédito externo.

También es importante mencionar la entrada
exitosa del sector privado, financiero y no
financiero, a los mercados internacionales a
través de la emision de bonos, en la bus-
queda de recursos frescos v condiciones
menos onerosas. En efecto, la informacion
disponible revela que, entre 1991 y junio de
1997, el sector privado emitio titulos
externos por valor de US$ 1.356 millones,
de los cuales el 26,5% (USS 359 millones)
correspondio a emisiones del ano 1996, las
que a su vez representaron el 8,4% de los
desembolsos en ese ano. Las emisiones se
efectuaron para financiar diversas dreas: i)
proyectos de infraestructura, 63,3% (US8859
millones), i) comunicaciones, 18,5% (LSS 250
millones) y iii) sector financiero, 18,2%
(US$ 247 millones) (Cuadro 14).

C. Servicio de la deuda externa
privada total

Contrariamente a lo observado en el analisis

de la deuda publica, el servicio de la deuda
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1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

1997 Enero-junio

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

1997 Enero-junio 2/

1990
1991
1992
1993
1994
1985
1996

1997 Enero-junio

Deuda externa privada

MEDIANO Y LARGO PLAZO
Servicio de|a deuda

Desembolsos Amortizaciones  intereses Total  vigente

147
159
508
1,297
2,600
2610
4,254
1,742

04
04
1.0
23
38
32
49
1.7

16
1.7
52
123
202
173
275
21,0

Millones de ddlares

322 135
170 73
465 95
501 97
841 247
962 426
1,352 547
446 442

Como porcentaje del PIB

08 03
04 02
09 0.2
09 02
1.2 04
1.2 05
16 06
04 04

458
242
560
598
1,088
1,388
1,899
888

)
06
1.1
11
16
1.7
22
09

1.113
981
1,250
2,046
3,905
5,553
9,469
10,765

28
23
25
37
57
69
109
10,7

Como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios

36 15
1.8 08
48 1.0
48 0.9
6,5 19
64 28
87 35
54 53

1/ Desembolsos menos amaortizaciones.

51
26
58
57
84
92
123
10.7

123
10,3
129
19,5
303
369
61,2

vigente

3.027
2,532
3,256
5,056
7,590
9,927
13,262
14,591

75
60
66
9.1
11,0
123
153
145

335
26,7
336
48.1
58,9
66,0
85,7

CORTO PLAZO TOTAL
Saldo  Endeudamiento  Saldo Intereses  Servicio  Saldo
neto1/ vigente  ycomisiones
(118.7) 1.914 318 641
(363.0) 1551 224 394
455.7 2006 213 678
1,003.0 3,009 239 740
675.0 3684 500 1,341
689.8 4,374 791 1,713
600.6 3,793 898 2,250
325 3,826 588 1,034
(0.3) 48 0.8 1.6
(0.9) 36 05 09
08 41 04 14
18 54 04 13
1.0 54 07 19
09 54 08 a3
07 44 1,0 26
00 38 06 1.0
(1.3) 212 35 7
(3.8) 16.3 24 41
47 20,7 22 7.0
95 286 23 7.0
52 286 39 104
46 291 50 114
39 245 58 145
04 233 71 125

65,6

2/ El indicador corresponde a flujos del primer semestre como proporcion de! PIB anual nominal en ddlares.

Ranco de

) Rupatiica. Subgerancia e

88.9
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Tipo de présiamo

Registros de deuda externa privada 1/
(Estructura segin modalidad de préstamo)

1994

1995

Millones de ddlares

TOTAL 3,698.3
Capital y gastos 3,056.9
Exportaciones 6.3
Importaciones 401.5
Invers. col, en el exter 61.5
Titulariz. y proy. espec. 172.0
Prefinanc. Exp. Caté 0.0
Prefinanc. Exp. otros bienes 0.0

44485

2.425.2
21
1,284.0
6.9
7300
0.0

03

Composicion porcentual

TOTAL 100.0
Capital y gastos 827
Exportaciones 0.2
Importaciones 109
Invers. col. en el exter. 1.7
Titulariz. y proy. espec. 4.7
Prefinanc. Exp. Café 0.0
Prefinanc. Exp. otros bienes 0,0

100,0

54,5
0.0
28,9
0.2
16.4
0.0
0.0

1996

6,463.4

4.506.0
3.0
528.8
244
603.6
377.9
419.7

1000

69.7
0.0
8.2
04
93
5.8
6.5

1/ Préstamos en moneda extranjera contratados con entidades financieras del exterior y proveedores.

2/ Citras a junio.

1997 2/

1,911.0

1.027.6
719
2534
448
0.0
3434
169.9

100,0

53.8
38
133
23
0.0
18.0
8.9
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Ingresos por privatizaciones y concesiones (*)
(Millones de ddlares)

Entidad 1994 1995 1996 1997 1/
1. GOBIERNO NACIONAL 1,663.3 65 13814 7959
1.1 Sector financiero 4821 0.0 274.0 0.0
Banco de Colombia 3259 0.0 00 00
Banco Central Hipotecario 156.2 0.0 00 0.0
Banco Popular 0.0 0.0 274.0 00
1.2 Sector eléctrico y minero 42 6.5 1,107.4 665.9
Betania 0.0 00 301.0 0.0
Chivor 0.0 0.0 638.0 0.0
Termocartagena 0.0 00 150 00
Termotasajero 0.0 00 17.1 0.0
Barrancas 42 6.5 00 0.0
Cerromatoso 00 00 4.0 168.0
EPSA 0.0 0.0 132.3 4979
EEEB 0.0 00 0.0 0.0
1.3 Concesion teletonia celular 11770 00 0.0 130.0
2 RESTO SECTOR PUBLICO 1155 2286 96.2 188.5
TOTAL 1,778.8 2351 14776 9844

Financiamiento 2/

A. RECURSOS EXTERNOS 1.602.0 212.0 1.394.0 698.4
Inversidn extranjera 2200 210 584.0 646.9
Crédito externo 13820 191.0 810.0 51.5

B. RECURSOS INTERNOS 176.0 230 84.0 286.0

(*) Segin metodologia de balanza de pagos.
1/ Cifras a junio.
2/ Estimacion.

Fuente Banco dela Republica, Subgerencia de Estudios Econdmitos, Sector Extarna y CONFIS
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Emision de bonos de deuda externa privada
1990 - 1997(%)

Prestatario

Banco de Colombia (**)
Banco de Colombia (**)
Banco Ganadero
Centragas S.A. 1/
Ocensa SA. 1/

Ocensa SAA. 4/

Trangas S.A

Comcel S.A 2/

Ocensa SA. 4/

Codad S.A

Occel S.A. 3/

Banco Andino
Patrimonio auténomo. IMPSA-FWA
Banco Andino

Ocensa S.A. 4/

Banco Andino

TOTAL COLOCACION

(*) Cifras a junio.

Tipo de titulo

Euronotas -|
Euronotas - 11
Euronotas

Bonos

Bonos Rule 144a
Bonos Rule 144a
Bonos

Senior discount notes
Bonos Rule 144a
Bonos

Senior discount notes
Boceas

Bonos senlor garantizados
Boceas

Bonos Rule 144a
Boceas

(**) A partir de 1994, el Banco de Colombia se privatizd.

1/ Respaldados por Ecopetrol.

2/ Cupdn cero hasta noviembre del 2001,

3/ Cupdn cero hasta marzo del 2001
4/ Respaldados por Triton.

Monto USS Plazo en

50.0
50.0
125.0
172.0
150.0
60.0
240.0
150.0
40.0
116.0
100.0
50
55.6
50
25.0
12.0

1,355.6

60
60
60
192
120
150
180
96
150
180
94
60
92
60
150
60

Fecha de
emisidn

Oct-04-91
Sep-25-92
Ago-26-94
Dic-94
Jun-95
Jul-07-95
Nov-95
Nov-28-95
Abr-29-96
May-31-96
Jun-07-96
Jun-30-96
Ago-15-96
Sep-30-96
Oct-15-96
Dic-22-96

Tasa de
interés %

Lb 6+1.5
Lb 6+1.5
9.75
10,65
9.35

9.66

9,79
13,125
937
10,19
14,0
Prime+1.5
9,53
Prime+1.5
9,34
Prime+1.5
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privada registro un repunte considerable, al
pasar de un poco mas de US$641 millones a
comienzos de este decenio (1,6% del PIB) a
US$2.250 millones en 1996 (2,6% del PIB) y
US$1.034 millones (1,0% del PIB) en el
primer semestre de 1997, observindose el
mayor crecimiento en los ultimos tres anos,
periodo en el que practicamente se triplico.
De igual forma, en términos de las
exportaciones de bienes y servicios el
indicador paso de 7,1% en 1990 a 12,5% en

1997 (Cuadro 11).

D. Deuda externa privada de corto
plazo

En términos absolutos, la deuda de corto
plazo ha crecido significativamente durante
la década. No obstante, en términos de su

participacion en el crédito toral al sector, ha

perdido relevancia, producto de las res-
tricciones a los flujos de capital de pronto
vencimiento. Durante todo el periodo, cerca
del 60% de la deuda privada de corto plazo
estuvo en cabeza del sector financiero, cuyos
recursos se destinan principalmente a la
financiacion de importaciones (Cuadro 15).

El flujo neto anual de recursos de corto plazo
entre 1990 y 1996 promedio US$420
millones, es decir, cerca del 1,0% del PIB.
Por otra parte, se estima que del total de
intereses pagados por el sector, los de corto
plazo representaron el 53,2 % en promedio
durante dicho periodo, y en ¢l lapso enero-
junio de 1997, el 24,8%.

Las corrientes de la deuda de corto plazo han
sido constantemente reguladas, con el fin de

evitar que estos recursos sean canalizados al

Endeudamiento externo de corto plazo del sector privado (Neto)
(Millones de ddlares)

Movimiento neto

Afio Financiero No financiero
1990 240 {142.7)
1991 (336.0) (27.0)
1992 475.0 (19.3)
1993 756.0 247.0
1994 352.0 323.0
19895 4450 2448
1996 (36.0) 636.6
1997 Enero-junio (17.0) 495

Total Intereses Saldo total
(118.7) 1831 19137
(363.0) 151.3 1,550.7
455.7 117.8 2,006.4

1,003.0 1413 3.0094
675.0 2534 36844

689.8 3252 43742

600.6 350.6 3.793.0

325 145.7 3.826.0
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consumo no productivo y de minimizar el
riesgo de someter la economia colombiana
a las fluctuaciones propias de los capitales
especulativos, A continuacion se presenta
una sintesis de los diferentes controles
impuestos al endeudamiento externo en lo

que ha transcurrido de la presente década.

E. Controles al endeudamiento
externo

Con las resoluciones 57 de 1991 de la Junta
Monetaria y la 7 de 1992 de la Junta Directiva
se dio comienzo a la flexibilizacion del en-
deudamiento externo privado'’. Sin embar-
£0, en razon a los importantes influjos de
capital que se estaban observando y con el
fin de contrarrestar las presiones sobre el tipo
de cambio, fue necesario complementar tales
medidas, para lo cual se expidio la Reso-
lucion 21 de 1993, en la busqueda de
controles al ingreso de capitales. Dichos
controles se justificaron  para no compro-
meter la situacion cambiaria y para mejorar
de este modo el perfil de la deuda externa,
al tiempo que se reducia la exposicion de la
economia a choques externos. Por tal razon,
se impusieron depoésitos no remunerados,
en dolares, equivalentes al 47% del monto
desembolsado del crédito, para aquellos
préstamos con plazos inferiores a 18 meses,
con excepcion de los destinados a financiar
importaciones de bienes de capital y los de
corto plazo asociados con ¢l comercio
exterior. Estos depdsitos podian ser
redimidos anticipadamente de acuerdo con
una tabla de descuento''. Asi mismo, se
impuso la obligatoriedad de registro, ante el
Banco de la Republica, de todas las opera-

ciones de endeudamiento externo, incluidas

las de menos de un ano.

En 1994, la Resolucion 7 de la Junta Directiva
amplio la obligatoriedad de constitucion del
depésito a operaciones con plazos de
amortizacion inferiores a 36 meses. El valor
de dicho depésito dependia del plazo de
redencion del titulo, asi: i) el equivalente al
93% del valor del crédito, si el plazo de
redencion del titulo era inferior a 12 meses;
ii) 64% del valor del crédito, para un plazo
de redencion de 18 meses, y iii) 50% del valor
del crédito para un deposito por 24 meses'*,
Posteriormente, en ¢l mismo ano,
(Resoluciones 22 y 24) el deposito se
extendié a deudas con términos iguales o
inferiores a 5 anos, y el valor del depodsito
dependia del plazo de la financiacion, de
acuerdo con una tabla predefinida'™.
También se establecio que la financiacion de
importaciones a un plazo superior a 4 meses

constituia endeudamiento externo.

En agosto de 1995, en un contexto de
presiones devaluacionistas, la Junta opto, con
la expedicion de la Resolucién 21, por
retornar a 6 meses ¢l periodo maximo de
pago de importaciones sin obligacion de
depdsito. Luego, con la Resolucion 3 de
1996, redujo el plazo maximo a 48 meses y
cred un rango de depositos entre el 10% para
los créditos con mayores plazos y el 85% con
plazos inferiores a 180 dias. También definié
la prefinanciacion de exportaciones como
operacion de endeudamiento externo y le
creé un deposito del 25%!" . Posteriormente,
con la Resolucion 5 de 1996, se establecio el

depdsito en el 50%' | para todos los créditos

45

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



contratados a menos de 36 meses y, se redujo
de 4 a 3 meses el plazo miximo para consi-
derar la financiacion de exportaciones como
una operacion de crédito externo con un
depésito del 15%, constituido por 36
meses'®. En enero de 1997, ante la presion
ejercida sobre la tasa de cambio por el
inesperado ingreso de divisas a [inales de
1996 producto de la enajenacion de las
hidroeléctricas de Betania y Chivor, el
Gobierno Nacional decretdé la emergencia
ceconOmica. Entre otras medidas, se esta-
blecié un impuesto sobre la financiacion en
moneda extranjera'” | el cual se causaba en
el momento del desembolso. La medida
estuvo vigente hasta marzo 12 de 1997. La
Resolucion 4 de 1997, estableciéo que el
depdsito del 50%™ se aplicaria a todas las
operaciones inferiores a 60 meses.
Finalmente, la Resolucion 5 de mayo 19 de
1997 amplioé el depdsito a todas las
operaciones de endeudamiento externo
independientemente de su plazo de
financiacion, y definié dos tasas: 15%, en
dolares, para las operaciones de prefinan-
ciacion de exportaciones' , y 30%, en pesos,
para todas las demas operaciones de

endeudamiento externo®” .

CONCLUSIONES

En términos generales, las reformas eco-
nomicas promovidas en los frentes comer-
cial, financiero y de inversién extranjera,
sumadas a la politica de privatizaciones y al
descenso en las tasas de interés interna-
cionales, propiciaron un aumento de los
flujos de capital hacia el pais, que no fueron
mayores, debido, en parte, a la sustituciéon

de deuda externa por interna, por parte del
sector publico, y a los controles que se

ejercieron sobre ¢l endeudamiento externo.

El nivel de la deuda externa colombiana ha
aumentado en el periodo 1990-1997, a un
ritmo del 7,7% promedio anual. Sin
embargo, como proporcion del PIB, ha
perdido importancia relativa, pues dicho
indicador se ha reducido en poco mas de
una cuarta parte. Su composicion también
ha cambiado de manera notoria. A
comienzos de la década, el sector publico
estaba a cargo de mas del 80% de la deuda,
de 1997

representaba un poco mis de la mitad. El

mientras que a mediados
crecimiento de la deuda externa publica no
fue mayor, debido a los ingresos percibidos
por ¢l gobierno provenientes de endeu-

damiento interno y de privatizaciones.

El endeudamiento externo del sector publico
ha sido basicamente de mediano y largo
plazo y ha estado principalmente a cargo de
entidades no financieras, pese a que su peso
relativo ha disminuido en favor de los entes
financieros., En este ultimo grupo se ha
registrado una recomposicion, al disminuir
los saldos a cargo del Banco de la Republica

y aumentar los de Bancoldex.

Los préstamos de largo plazo del sector
publico han sido otorgados en su mayoria
por organismos multilaterales y la banca
comercial. Sin embargo, es evidente la pér-
dida de participacion de dichos organismos,
en favor de las colocaciones de bonos, las
cuales han ascendido a mas de US$5.216
délares en el periodo 1990-1997.
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En cuanto a la composicion por monedas
de la deuda publica, mas de dos tercios esta
denominada en délares americanos. Aunque
en proporciones muy inferiores, también
son importantes los montos contratados en

yenes, marcos y francos suizos.

Se ha presentado una abundante utiliza-
cion de recursos de crédito al sector pua-
blico, particularmente en 1994 y 1996. Por
su parte, los montos del servicio de la deu-
da han disminuido levemente en los dos
ultimos anos a causa de los menores inte-
reses derivados de los prepagos de deuda
y de reducciones en las tasas de interés in-
ternacionales. En términos del PIB, su par-

ticipacion se ha reducido a la mitad,

Los ingresos netos de capitales de préstamos
de corto plazo destinados al sector publico
han sido importantes entre 1992 y 1995 y
han estado fundamentalmente a cargo de
Bancoldex. En 1996, por el contrario, se
efectuaron pagos netos por US$260 millones,
principalmente a cargo de Bancoldex, Banco
de la Republica y Fondo Nacional del Café.

Los agentes privados han acudido de manera
creciente al crédito externo como mecanis-
mo de financiacion. Por ello, la participacion
de la deuda privada en el endeudamiento
ha
Simultineamente se ha presentado un

global pricticamente se triplicado.
vuelco en su composicion temporal, en favor
del mediano y largo plazo, a consecuencia
de las medidas tendientes a regular el ingreso

de capitales de corto plazo. La disminucion

del nivel de las tasas de interés internacio-
nales ha reducido el costo del endeuda-
miento externo y ha permitido un mayor

nivel de endeudamiento directo privado.

Las utilizaciones de préstamos de largo plazo
por parte del sector privado han repuntado
de manera apreciable. De significar el 0,4%
del PIB a finales de 1990, pasaron al 4,9% en
1996. En consonancia con los desembolsos,
el servicio de la deuda también ha aumen-
tado, aunque no con el mismo dinamismo.
El ingreso neto de crédito de corto plazo ha
sido permanente y considerable desde 1993.
Anualmente ha representado mas del 1,0%
del PIB en promedio.

La deuda externa neta total ha sido un
componente importante de la cuenta de
capital para el financiamiento del déficit en
cuenta corriente, ya que en el periodo 1993
a 1996 lo compenso en 86,9% en promedio

anual.

La politica de sustitucion de deuda externa
por interna, los controles al endeudamiento
externo y la tendencia a la baja de la tasa de
interés activa del pais han influido en el
crecimiento de la deuda interna de gobierno.
El nivel del endeudamiento interno de
gobierno ascendio a US$8.942 millones en
el primer semestre de 1997, Es importante
resaltar que este tipo de endeudamiento
comenzo a sobrepasar al externo de
gobierno desde finales de 1996, tanto que a
junio de 1997 ya lo superaba en US$947

millones.

__'_‘.'
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NOTAS

10

11

12

13

14

15

16

Este Articulo fue elaborado por la Subgerencia de Estudios Economicos - Seccién Sector Externo.

Existia una politica restrictiva frente a la inversién extranjera, que, entre otros aspectos, prohibia la
participacion extranjera en proyectos de infraestructura fisica, servicios publicos y las inversiones nuevas
en banca comercial.

La cual introdujo modificaciones a las Resoluciones 4 y 55 del mismo ano.

Entre otras medidas, esta resolucion extendié la obligacién de registro ante el Banco de la Republica, a
todas las operaciones de endeudamiento externo incluidas las de menos de un ano, e impuso un depoésito
no remunerado a las operaciones crediticias de menos de 18 meses. como requisito previo para el
desembolso. El valor fijado para dicho depoésito ha sido modificado desde entonces por la Junta del Banco,
de acuerdo con las necesidades de correccion de las diferentes distorsiones existentes.

Las ultimas modificaciones a las operaciones de endeudamiento externo fueron efectuadas a través de la
Resolucion 5 de mayo 19 de 1997, cuyos lineamientos generales se detallaran mas adelante.

Dicho descenso obedecié a que la tasa de crecimiento promedic anual del PIB nominal en doélares, durante
el periodo de analisis fue de 12,6%, superior a la tasa de crecimiento de la deuda.

Este porcentaje significa que los recursos de deuda externa por si solos, habrian sido suficientes para
financiar el déficit en cuenta corriente registrado en ese ano. No obstante, como también se observaron
importantes entradas de capital por concepto de inversion extranjera, se presentd una importante
acumulacion de reservas internacionales.

El descenso en términos del PIB se explica porque, como se menciond anteriormente, la tasa promedio de
crecimiento del PIB nominal en délares (12,6%), fue superior a la de la deuda.

FEN, IFl, BANCOLDEX.

Resolucion 21 de septiembre de 1993.

Entre otras medidas, se autorizé a los residentes en el pais a contraer deuda en moneda extranjera con
intermediarios del mercado cambiario. En este documento solo se analizan las operaciones de endeudamiento
con entidades financieras del exterior, por cuanto las operaciones con intermediarios del mercado cambiario
no constituyen estrictamente deuda externa.

El Banco de la Republica expedia un titulo no negociable con un plazo de 12 meses para su redencion
Solo se podian redimir anticipadamente los titulos de menos de 12 meses con un descuento del 55%.

El deposito variaba por rangos de 30 dias. El maximo se aplicaba a créditos con plazos inferiores a 30 dias
y correspondia al 140% del valor del crédito; el minimo, equivalente al 42,8% del valor del credito, se
aplicaba a créditos con plazo a 60 meses.

El plazo de redencién para estos depdésitos era de 48 meses.

El plazo para la redencion del titulo era de 18 meses.

El titulo constitutivo del depésito se podia redimir anticipadamente y por una sola vez, si se demostraba

que se habia exportado por lo menos el 85% del valor del préstamo. Solo se podia pagar con el producto
de la exportacion.
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18

19

La tarifa del impuestao fluctuaba entre el 0% y el 8,0%, se excepluan algunos casos, para compra de bienes
de capital, fomento a las exportaciones y a la industria entre otros.

Su plazo de redencion continué siendo de 18 meses.

El titulo se denomina en ddlares y tiene un plazo maximo de redencion de 36 meses, aungue se puede
redimir parcialmente por varias veces hasta completar el 85% del valor del crédito. Las prefinanciaciones
de menos de 4 meses no requieren depdsito. La tabla de descuento para la redencion anticipada del
deposito fluctua entre 7,4%, si la exportacion se realiza a los 5 meses de efectuado el desembolso, y
78,5%, si la exportacion se realiza en el mes 36. Los agentes pueden acudir al mercado cambiario para
conseguir los recursos para cancelar la totalidad del préstamo, si lo desean, con lo cual no tienen que
depender de los ingresos por exportacion.

Sigue aplicando por 18 meses el plazo de redencion del depésito. El titulo se constituye a |la tasa de cambio
representativa del mercado (TRM) de la fecha, pero esta denominado en pesos. El descuento para la
redencion anticipada del deposito fluctua entre 28,5% y 1.8%., segun si la redencion se efectuaalmesoa
los 18 meses de constituido.

[
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