Enel mesde junioocurrieron dos hechos
' fundamentales en el proceso econémico
del pais. Unode ellos consisti6 en verifi-
car que, tal como habia sucedido en
abril, la economia colombiana estaba
'cumpliendo satisfactoriamente el pro-
grama de ajuste definido por el Gobierno
y el Congresoa finales de 1984. También
en este mes se alcanzaron las metas
cuantitativas trimestrales que senalé
en marzo de este afio el Consejo Nacio-
nal de Politica Econémicay Social para
evaluar el desempeno del programa. Y
el otro hecho fue el acuerdo que tuvo
'lugar en Nueva York con el Comité Con-
'sultivo de bancos internacionales, para
'buscar crédito externo por US$ 1.000
' millones, y atender diversos proyectos
durante 1985 y 1986. De gran impor-
tancia fueron también la firma de un
crédito de US$ 300 millones con el
Banco Mundial para importar bienes
destinados a producir exportaciones, y
la firma de un cofinanciamiento entre
varios bancos europeos y japoneses y el
‘Banco Interamericano de Desarrollo,
con destino a la Central Hidroeléctrica
de Jaguas.

Dedicaremos, pues, la primera parte
de estas Notas Editoriales a relatar los
hechos que facilitaron tales avances y a
analizar sus implicaciones. Expondremos,
'ademas, la situacion de la deuda externa

colombiana, vista desde una perspectiva
' més amplia y de mediano plazo.

NOTAS EDITORIALES =—

Nuevos desarrollos
en la estrategia
de financiamiento

1. Obtencién de monitoria
del Fondo Monetario
Internacional

Los bancos privados internacionales ha-
bian exigido, como condicién para exten-
der nuevos préstamos a Colombia, que el
pais celebrara con el Fondo Monetario
Internacional un acuerdo formal de fi-
nanciamiento contingente (stand by). Tal
acuerdo, a juicio de ellos, era indispensa-
ble para vencer el escepticismo de la
comunidad financiera internacional fren-
te a un pais que, ademaés de pertenecer a
una regién con problemas, habia experi-
mentado una severa pérdida de reservas,
yenel cual existian algunos grandes ban-
cos y empresas del sector privado con
dificultades paraatender oportunamente
sus deudas con el exterior. Asi mismo, los
bancos afirmaban que si ellos hubieran
de aportar recursosy correr riesgos, debe-
rian hacerlo sé6lo cuando lo hubiesen efec-
tuado también otras entidades que, como
el Fondo Monetario, tienen entre sus fun-
ciones otorgar crédito.

Las autoridades colombianas sugirie-
ron, como alternativa, que el Banco Mun-
dial, una de las entidades que més conoce
a nuestro pais, y que mas ha contribuido
con crédito y asistencia técnica a su des-
arrollo, rindiera informes a los bancos
sobre el éxitodel plan de ajuste; y que con

JUNIO 1985

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




sssssssssoesssessssssssss $ NOTAS EDITORIALES ssssessssssssssssssssss

base en tales informes, y como parte de un
préstamo para apoyo a nuestro proceso
exportador, aquellos otorgaran el finan-
ciamiento. Peroel Banco Mundial, a pesar
de haber mostrado siempre un &nimo
muy constructivo, no quiso desempefar
todas las funciones que proponian nues-
trasautoridades. Manifest6 que, de acuer-
do con sus estatutos, s6lo podria compro-
meterse a observar el desempenio de las
variables econémicas de mediano y largo
plazo, especialmente las relacionadas con
la inversién pablicay con el “crecimiento”;
no queria el Banco hacer monitoria sobre
el desempefio de las variables econémicas
de corto plazo (reservas, crédito), asocia-
das con la “estabilizacién”, por conside-
rar que ello es funcion propia del Fondo.
Indic6, ademads, que s6lo haria el prés-
tamo especialisimo que se destinaria a
financiar importaciones necesarias para
exportar, si estuviera seguro de que éste
iba a ser eficaz, para lo cual seria necesa-
rio que el Fondo estuviese dispuesto a
tener un acuerdo de financiamiento con-
tingente con Colombia, o que los bancos
privados internacionales aceptaran otor-
gar crédito sin ese acuerdo y con base en
el tipo de monitoria que el Banco Mundial
podia ofrecer. La posicion del Banco Mun-
dial puso de presente, entonces, que la
estrategia sugerida por las autoridades
requeria enmiendas; y ello fue ain mas
claro cuando, a su vez, los bancos advir-
tieron a comienzos de 1985 que la comu-
nidad financiera internacional no estaba
acostumbradaa trabajar dentro de esque-
mas como el propuesto por Colombia, con
una participacion tan especial del Banco
Mundial, y que, por lo tanto, no aconseja-
ban seguirlo.

Las autoridades colombianas pidieron,
entonces, al Fondo Monetario Interna-
cional que, si el programa de aceleracién
del ajuste, emprendido desde mediados
de 1984, le parecia aceptable, lo expre-
sara y ofreciera observar su desempefio
periédico, y comunicar a los bancos el
resultado de susobservaciones, cumplien-

do lo que en los circulos financieros mun-
diales se denomina “monitoria”. Sin embar-
go, el Fondo expuso muchas reticencias.
Sus oficiales mostraron temor de que, con
tal precedente, los paises miembros que
llegaran a requerir un ajuste en sus eco-
nomias trataran de dilatar las decisiones
necesarias y pretendieran reemplazarlas
por otras, pidiendo al Fondo que se limi-
tara a observar su desempeno. Advirtie-
ron, también, que ese organismo no podia
convertirse, simplemente, en una entidad
que utilizaran los bancos comerciales para
no tomar por si mismos la decisién de
prestar o no prestar, y para evitar asumir
las responsabilidades correspondientes.
Creian, ademaés, que quizés no seria bien
visto que el Fondo indujera a los bancos
comerciales a comprometer sus recursos
en un pais en donde el Fondo mismo no
estaba haciendo lo propio. Recordaban,
por ultimo, que la propuesta colombiana
era perfectamente insélita, pues hasta
entonces el Fondo nunca habia prestado
el servicio de monitoria, sino en desarro-
llo de acuerdos de financiacion contin-
gente, o para paises que habian tenido
recientemente esos acuerdos o, final-
mente, para paises que no estaban solici-
tando recursos adicionales de la comuni-
dad financiera internacional.

La situacién no era, pues, sencilla pa-
ra las autoridades colombianas. Durante
el segundo semestre de 1984, y en una
reunién a comienzos de 1985, los bancos
se habian mostrado inflexibles en exigir
un acuerdo de financiamiento contingente
con el Fondo. E1 Banco Mundial no queria
asumir la funcién de monitoria ni los ban-
cos aceptaban que fueraél, y noel Fondo,
quien la desempeiiara. E1 Fondono desea-
ba establecer con Colombia una relacién
que noencajaradentrode los precedentes
establecidos. Y las autoridades creian
que no habia motivo para tener un acuerdo
de financiamiento contingente con el Fon-
do por varias razones. La primera, por-
que ellas habian definido ya un programa
adecuado de aceleracion del ajuste. La
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segunda, porque no se requerian los recur-
sos del Fondo, pues las reservas interna-
cionales tenian una liquidez aceptable. Y,
finalmente, porque los créditos que el
Fondo proporciona sirven Unicamente
para dar liquidez a las reservas, y no
habrian podido trasladarse como recur-
sos presupuestales a los proyectos que el
pais necesitaba financiar, especialmente
CARBOCOL y ECOPETROL. Como se
observa, las dificultades para llegar a un
entendimiento eran inmensas.

Hubo, por fortuna, dos hechos que
modificaron radicalmente la situacion.
El primero, el informe preliminar de la
misién anticipada que envi6 el Fondo a
Colombia en el primer trimestre de este
ano, para hacer la evaluacion y consulta
previstasenel articulo IV de los estatutos
| del Fondo. Ese informe confirmé que la
estrategia de aceleracion del ajuste que
habian disenado las autoridades colom-
bianas era de tal calidad que habria ser-
vido para que el Fondo hubiese celebrado
con Colombia un acuerdo de financiacion
contingente, si Colombia lo hubiese solici-
tado. Y, ademads, revelaba que el plan
estaba cumpliéndose, gracias a la apro-
bacion que el Congreso habiadadoa fina-
les de 1984 a la mayoria de los proyectos
de ley propuestos por el Gobierno, y a las
medidas que éste adopté dentro de sus
facultades. Quedaba claro, con tal informe,
que el propositode las autoridades colom-
bianas al rehusar un acuerdo de financia-
cion contingente con el Fondo no consistia
en eludir las medidas de ajuste indispen-
sables. Y ademas, que Colombia tenia
reservas liquidas suficientes para aten-
der en forma oportuna y en un periodo
razonable sus pagos al exterior. Del infor-
me preliminar surgia, pues, una respuesta
a las principales objeciones que el Fondo
habia presentado hasta entonces a la soli-
citud colombiana.

Elotro hecho que contribuyo de manera
significativa a modificar la situacion fue

la visita del Presidente Belisario Betan-
cur a los Estados Unidos a comienzos de
abril. El Gobierno de ese pais habia mos-
trado, desde hacia varios meses, mucha
simpatia por la propuesta colombiana.
Pero el Presidente Betancur tuvo enton-
ces la oportunidad de insistir en los
argumentos econémicos que habian plan-
teado ya los funcionarios de su gobierno,
vy de presentar otros de naturaleza social
y politica. Cit6, entre estos ultimos, la
necesidad de no anadir mas elementos
polémicos al delicado proceso de pacifi-
cacion interna puesto en marcha por él;
y la necesidad de que la comunidad
internacional reconociera los esfuerzos
del ajuste auténomo de Colombia, para
que este pais conservara plena autori-
dad moral como mediador ocasional entre
los paises y grupos en pugnaen la regiéon
centroamericana, y como vocero de otras
inquietudes en Latinoamérica y el Ter-
cer Mundo. En respuesta, el apoyo de las
autoridades de los Estados Unidos a la
iniciativa del Presidente Betancur fue
claroy decisivo. Peroa pesar de todo, los
oficiales del Fondo Monetario Interna-
cional, y otras personas, quisieron des-
arrollar una estrategia alternativa, que
implicaba en todo caso un acuerdo de
financiamiento contingente. El Presi-
dente Betancur la rechazo6 y, entonces,
los oficiales del Fondo aceptaron some-
ter a su Junta Directiva la solicitud
colombiana, no sin recordar y advertir
que losdirectoresdel Fondo nunca habian
aprobado una iniciativa semejante. El
Presidente Betancur tomoé el riesgo vy,
aunque la peticion no llegard ante el
Directorio del Fondo sino a finales de
julio, sondeos informales permiten pen-
sar que sera acogida. El sefor Jacques
de Larosiere, Director Gerente del Fondo
Monetario, demostra, a través de todo el
dificil proceso, animodeservicioy volun-
tad de adecuar la accion de esa entidad,
dentro de sus estatutos y politicas, a las
peculiaridades del caso colombiano.
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2. Cumplimiento de las metas
de aceleracion del ajuste

Como se ha expresado en otras ocasiones,
y tal como reconoce el mas reciente infor-
me del Fondo Monetario Internacional,
Colombia tomé, a finales de 1982 y durante
1983, miltiples medidas para ajustar los
desequilibrios internos y externos de su
economia. Las medidas, sin embargo, no
produjeron todos sus efectos, en parte,
por ladréstica reduccién del erédito exter-
no al pais; en parte, por la necesidad de
atender con recursos de emisién multi-
ples problemasen el sector empresarial y
financiero;y, finalmente, porque no hubo
una reduccion suficiente en el gasto fis-
cal. Por ello fue preciso, a partir de junio
de 1984, acelerar el proceso de ajuste,
gracias alaaccion concertada del Gobier-
no y el Congreso.

El proceso de ajuste tiene por objeto,
segun se anotd, corregir los desequili-
brios en el sector externo, que habian lle-
vadoaundéficiten la balanza de pagosy,
por lo tanto, a pérdida de reservas; y
superar los desequilibrios en el sector fis-
cal, que habian sido financiados, ante
todo, con recursos de emision lo cual,
como se sabe, puede ocasionar presiones
sobre los precios e inducir pérdidas en las
reservas internacionales.

Los desequilibrios mencionados tienen
gravisimas implicaciones sociales que es
preciso evitar. En efecto, sin la acelera-
cion del ajuste, el lento crecimiento de las
exportaciones, y el acelerado aumento de
importaciones artificialmente baratas,
habrian conducido a la desaparicion de
las reservas y al cierre virtual de las
importacionesy, a la paralisis del aparato
productivo del pais con todo lo que ello
implica en pérdida de empleos y bienes-
tar. Pero, ademas, el déficit fiscal, finan-
ciado con emision monetaria, llevaba tam-
bién a la caida de reservas y al alza de los
precios, es decir, a la pérdida de capaci-

dad adquisitiva de los trabajadores y los
ahorradores. Tan nocivos efectos sociales
no podian tolerarse, y por ello, para gene-
rar empleos productivos y proteger la
capacidad adquisitiva de los colombia-
nos, se acelero el ajuste. Si todo sale bien,
el esfuerzo de aceleracion del ajuste ter-
minaré en el segundo semestre de 1986,
pero sus beneficios son ya evidentes, como
hemos explicado en las Notas Editoriales
de marzo.

Por supuesto, todo proceso de ajuste
supone fricciones temporales, desplaza-
miento de recursos y de personas desde
unas actividades hacia otras y, lo que es
mas traumaético, disminucion de los ingre-
sos reales a niveles consistentes con el
nuevo equilibrio econémico general. A
finales de 1982, el Gobierno quiso em-
prender este ajuste en forma gradual,
aprovechando la existencia de un nivel
considerable de reservas internacionales.
Pero como éstas descendieron mas rapi-
damente de lo previsto, llegaron a ser el
limite de esa estrategia. Se aceler6, enton-
ces, el ajuste. Y no hay ajuste sin sacrifi-
cios; la creencia contraria, muy popular
infortunadamente, pertenece al mundo
de la mala teoria econémica. En todo caso,
realizado el ajuste, el pais quedara en
situacion de iniciar un ecrecimiento mejor
en el empleoy el ingreso, sin inflacién. El
ajuste ha evitado, pues, peores trauma-
tismos econémicos y sociales y permitird
fundamentarse en un progreso sélido.

Aunque habria muchas maneras de
medir el éxito de un programa de ajuste,
una de las mas efectivas parece ser la de
tomar como puntode referencia una varia-
ble econémica indicadora del resultado
global, y otra que indique el movimiento
interno de la economia. Por eso las auto-
ridades, siguiendo la metodologia usual
para todos los paises representados en el
Fondo Monetario Internacional, estable-
cieron como metas de desempernio econé-
mico aleanzar cada trimestre y hasta
finales de 1985 cierto nivel de reservas
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internacionales netas, y ciertos niveles en
el crecimiento de los activos del Banco de
la Repiiblica. La observacion del creci-
miento de estos activos es una forma de
medir la expansién monetaria en la eco-
nomia, més 1til, quizds, que la observa-
cién acostumbrada de la evolucién de los
medios de pago (M1), o de éstos més los
cuasi-dineros (M2). A su vez, la meta de
crecimiento de los activos del Banco con-
tiene una submeta, que consiste en el
aumento de los activos originado en cré-
dito al Gobierno (la cual mide, obvia-
mente, el éxito en el ajuste fiscal). Esta
submeta produce, por exclusion, otra rela-
tiva al crecimiento de activos provenien-
tes de crédito al sector privado, procu-
rando al mismo tiempo un financiamiento
suficiente para las actividades producti-
vas. El limite en el incremento de los acti-
vos del Banco, tanto por erédito al sector
ptblico como al sector privado, asegura
que no habra excesos de dinero que pre-
sionen sobre las reservas internacionales
o los precios, por encima de lo previsto en
el proceso de ajuste.

Junto a estas metas cuantitativas, las
autoridades se impusieron otra, consis-
tente en no sobrepasar determinados nive-
les de endeudamiento externo. El pais ha
sido, por regla general, muy prudente en
ese aspecto. E]l nuevo endeudamiento de
US$ 1.000 millones representa, nominal-
mente, un incremento considerable en los
saldos de la deuda piblica. Sin embargo,
antes de concretar en dicha cifra nuestra
solicitud fue preciso hacer una revision
profunda de los planes de inversiones
publicas, aplazando varias obras. Fue
menester, ademas, adelantar las arduas
negociaciones que hemos referido, por-
que los bancos evaluan las cantidades
pedidas, a la luz de limites porcentuales
muy restrictivos que ellos fijan para el
crecimiento de sus compromisos en la
region. En cualquier caso, nosobra extre-
mar los cuidados al recurrir al crédito
externo. Todavia es posible conseguir cré-
dito, y en condiciones mejores que las del
mercado, para ciertos proyectos relacio-
nados, sobre todo, con importaciones de

equipos. Sin embargo, si estos tltimos no
se adecian a las necesidades del pais,
comprarlos, por el solo hecho de que estdn
financiados, es un error que, pese a ser
tan obvio, seduce a muchas personas. De
todas maneras, toda la deuda hay que
pagarla finalmente y, como veremos mas
adelante, el servicio de la deuda tiene ya
un peso relativamente grande dentro de
las proyecciones de nuestro sector externo
¥, por supuesto, dentro del gasto piblico.
Razén por la cual Colombia debe ser muy
selectiva en la contratacién de nuevos
créditos externos, y tal es el objetivo de la
meta aludida.

Las metas del programa de ajuste son,
pues, las que acabamos de describir, y a
ellas se reduce la observacion periédica
que hara el Fondo Monetario Internacio-
nal, dentro del acuerdo de monitoria que
se aspira el Fondo acepte formalmente en
julio. Aspectos tales como la inflacién, el
desempleo, el déficit fiscal, el crecimiento,
estan incluidos dentro de ellas, pero vistas
mas bien como parte de un conjunto cohe-
rente, que como fenémenos aislados.

Al establecer las metas cuantitativas
trimestrales fue preciso hacer varios ajus-
tes metodolégicos, que permitieran armoni-
zar los sistemas que se emplean en Colom-
bia para medir el valor de las reservas
internacionales y los activos del Banco de
la Republica, con los que utilizan entida-
des como el Fondo Monetario Internacio-
nal. Por eso laexpresion de las metas y de
los resultados difieren de los que puede
observar un lector que mire solo las cifras
que usualmente presenta el Banco de la
Republica. Y, aunque no es del caso pre-
sentar aqui todos los detalles metodologi-
cos pertinentes, el Departamento de Inves-
tigaciones Econémicas del Banco tendra
mucho gusto en proporcionar a los eco-
nomistas profesionales que lo soliciten
una explicacién completa de ellos.

Las metas trimestrales que se han fijado
las autoridades colombianas durante el
primer semestre de 1985 y los resultados
obtenidos hasta el mes de junio, se mues-
tran a continuacién:
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CUADRO 1

Metas y resultados, primer semestre 1985

I. Variacién Reservas Internacionales Netas (US$§ millones)

Metas Resultados
Variacion Variacio Vanacion
trimestral acumulads Iad
—230 —230 —126.0 —126.0
—140 —370 + 3.6 —1224
20 —350
275 —75

Para la valoracion en ddlares de |as reservas internacionales se deben tomar los siguientes parametros:

a) Oravalorado a US$ 308 30 laonza troy b) Cuentas en DEGs a US$ 0.981985 por DEG. ¢) Divisas diterentes del
ddlar a la cotizacion registrada a diciembre 31 de 1984

Il.. Variacién activos netos del Banco de la Republica (miles de millones de pesos)

20, HARSITT . . fosisofs oo voie s rambes s
U (T ] e R AR R e
B0, U VIBERTE «v:iis oo 44 58 S b e el alt b ad &

Metas Resultados
Variacién Variacion
Inimestral di lada
—25500 —25.600 —536 —536
+35 500 +10.000 171 —36.5
—7.400 2600
53 80O 56 400

Los activos netos del Banco de la Republica se definen como la diferencia entre los billetes en circulacion y las
reservas internacionales netas valoradas. a una lasa de cambio de $ 139 por délar

Il Varnacién crédito sector puiblico no financiero (miles de millones de pesos)

YOr: (ArIMGBINE! Eafiinlielis vas sy v sdiits wiispuiis s
20 iMEsTa” ...cuuasins Hogidat, A AR el
Ser MBS T s bosh Ll S ey i
40, lIrimastre’ ....vevses 4 v (eIE s il v Ak s

Metas Resullados
Variacion Variacién Variacidn Variacion
trimestral acumulada trimestral acumulada
35 000 35000 286 286
10000 45000 =25 261
—7.000 38 000
7.000 45 000

En relacion con el crédito neto al sector pliblico no financiero, este se define como el crédito neto otorgado a la
Tesoreria Nacional mas el crédito neto al resto del sector publico. mas los créditos efectuados a través de la Cuenta
Especial de Cambios. en la compra-venta de divisas al Gobierno Central ajustados por ladiferenciade cambio. entre la
tasa de contabilizacién de reservas y la tasa de cambio oficial
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El Fondo, naturalmente, aun no esta
haciendo la monitoria de tales metas.
Tanto sus funcionarios como los banque-
ros internacionales han manifestado publi-
camente que Colombia estd mostrando
éxitos en la aceleracion del ajuste que se
propuso. Este hecho ha sido decisivo para
vencer las resistencias que existieron en
el Fondo respectoa la posibilidad de efec-
tuar una monitoria sin un acuerdo de
financiamiento contingente, y para que
los bancos comerciales aceptaran tal moni-
toria, a la que por mucho tiempo se opu-
sieron también, por ser una innovaci6n
dentro de las estrategias que se han im-
plantado para financiar a América Latina.

A finales de este afio, las autoridades
estableceran nuevas metas cuantitativas
trimestrales para 1986.

3. Acuerdo con el Comité
Consultivo de Bancos

Hacia finales de abril, el Banco Intera-
mericano de Desarrollo pidié y obtuvo
de varios bancoseuropeos y japoneses un
cofinanciamiento de US$ 52 millones
parael crédito que deseaba hacer a [SA,
US$ 80 millones, con destino al proyecto
hidroeléctrico de Jaguas. Fue la pri-
mera vez en los tltimos afos que una
solicitud de esa clase tuvo éxito y, aun-
que los bancos estadounidenses y cana-
dienses se negaron a participar, y sus
condiciones financieras fueron relati-
vamente onerosas, comenz0 a romperse
la creencia maso menos generalizada de
que no habria bancos dispuestos a pres-
tarle a Colombia sin un acuerdo de fi-
nanciamiento contingente con el Fondo
Monetario Internacional. El Banco Inte-
ramericano de Desarrollo, que habia
estado apoyando a Colombia en forma
discreta pero constante y eficaz, presté
asi un gran servicio, en un momento
decisivo, para el éxito de la estrategia
colombiana de financiamiento. Su Pre-

sidente, Antonio Ortiz Mena, y sus fun-
cionarios, se hicieron acreedores, una
vez m4s, a la gratitud del pais.

Después, el Banco Mundial aprobé
formalmente el crédito de US$ 300 millo-
nes, con el propo6sito de permitir las
importaciones de bienes destinados a faci-
litar el proceso exportador. El crédito
sirve para apoyar una politica de aboli-
cion gradual de las restricciones al comer-
cio exterior que fue preciso establecer
desde finales de 1982, para evitar una
crisis cambiaria. En general, puede decir-
se que asi como se busca alcanzar una tasa
real de cambio igual a la que existi6 en el
ano 75, debe obtenerse una regulacion del
comercio exterior no mas proteccionista
ni més liberal que la de entonces. Esta
aprobacion tuvo, entre otros, el mérito de |
establecer un nuevo tipo de colaboracién
entre el Banco y el Fondo Monetario
Internacional, con el propoésito de evitar
una crisis en un pais que, habiendo
emprendido un programa de ajuste y dis-
poniendo aun de un nivel aceptable de
reservas, era victima del cierre del cré-
dito externo por parte de los bancos
comerciales. Los desembolsos de este con-
trato comenzaronya, y los restantes depen-
den del cumplimiento de las condiciones
pactadas, pero no estdn sujetos a los resul-
tados de la monitoria con el Fondo. La
magnitud del apoyo del Banco Mundial a
Colombia en la presente coyuntura puede
medirse por el hecho de que en su Gltimo
afio fiscal, el cual terminé en junio, aumen-
t6 sus créditos al pais en un 50% con res-
pecto a los del afio fiscal anterior. Y los
desembolsos de dicho periodo constituyen
el nivel més alto en la historia de las rela-
ciones financieras de nuestro pais con
esta entidad.

Tanto el Fondo Monetario Internacio-
nal, como el Banco Mundial expusieron,
el 16 de abril, ante el Comité Consultivo
de Bancos su apoyo a la estrategia colom-
biana, e informaron que ésta se estaba
ejecutando de manera exitosa. Frente a
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esa circunstancia, el Comité abandon6 su
exigencia de unacuerdode financiamiento
contingente con el Fondo, y accedié a
colaborar con el pais en la obtencién de los
US$ 1.000 millones que buscaban las
autoridades colombianas entre la comu-
nidad financiera internacional. De enorme
importancia fue también el acuerdo de
insistir en la politica trazada en diciem-
bre, de conservar constante el nivel de las
lineas de crédito para comercio a los ban-
cos colombianos; un sistema especial de
vigilancia que organiz6 el Banco de la
Repiblica indica que en términos gene-
rales ese acuerdo se ha cumplido.

Aunque las autoridades solicitaron que
los integrantes del Comité Consultivo sus-
cribieran enteramente el crédito, estos se
rehusaron a hacerlo en vista de los cam-
bios profundos que han sucedido en el
mercado financiero internacional, y de la
politica de controlar el crecimiento de la
cartera colocada en América Latina. Los
bancos son hoy especialmente adversos a
cualquier operacion que pueda implicar
que sus recursos se empleen para pagar
con ellos a otros bancos que hicieron
incursiones hace algunos afos en los mer-
cados internacionales y que no quieren
asumir ahora las responsabilidades deri-
vadas de los créditos que otorgaron. Se
acord6, entonces, que se procuraria que
los 250 0 més bancos que tienen créditos
vigentes en Colombia participaran en la
nueva operacion.

En los primeros dias de mayo se proce-
dié a negociar las condiciones del finan-
ciamiento, para lo cual se tuvieron en
cuenta, entre otros factores, los arreglos
que habia hecho recientemente el Minis-
terio de Hacienda y Crédito Pablico para
el proyecto de Jaguas, y para la refinan-
ciaciondel IDEMA. La demostracion que
Colombia habia realizado de su capaci-
dad de pago, y su 4nimo de conservar,
parael futuro, una relacion normal con la
comunidad financiera internacional, im-
pedian que pudiera obtener las condicio-

nes financieras concesionales que han
logrado algunos paises de la regién con
precario estado econémico. De otra parte,
el apoyo del Fondo Monetario, del Banco
Mundial y del Comité Consultivo evito
tener que pagar los costos prohibitivos
que habrian sido necesarios para que el
pais pudiera conseguir el crédito reque-
rido. Es posible que, sin esos apoyos,
muchos de los bancos que se espera parti-
cipen en el crédito, nunca lo hubieran
hecho voluntariamente, al menos en un
tiempo razonable; pero, de otra parte, las
autoridades colombianas creen que no
serd necesario ejercer las presiones a las
cuales otros paises han tenido que recu-
rrir para conseguir los recursos que bus-
can. Quizas no sobra recordar aqui que,
mientras el conjunto de los paises en de-
sarrollo obtuvieron créditos nuevos de
los bancos comerciales inicamente por
US$ 7.000 millones en 1984, Colombia
recibird US§ 1.000 millones en 1985 y
1986.

De otra parte, el erédito que otorgara
la comunidad financiera internacional
se destinar4, ante todo, a proyectos
generadores de divisas (CARBOCOL y
ECOPETROL). Los bancos comerciales
tienen una aversion explicable a hacer
créditos de balanza de pagos y aunque,
por definicién, todo préstamo externo
fortalece las reservas internacionales,
es claro que, en este caso, se trata prin-
cipalmente de otorgar recursos a dos
empresas exportadoras que no habrian
podido obtenerlos de otra forma. La
noticiade la vinculacién de la Compania
Shell al proyecto petrolero de Cafo Li-
mon, que se conocié en Nueva York
durante las discusiones con el Comité
Consultivo, tuvo un impacto muy posi-
tivo en el resultado de las negociaciones
del pais con la banca internacional.

El Comité Consultivo propuso que la
participacion de cada uno de los bancos a
los que solicitara intervenir en el crédito
se estableciera segtin dos bases: su “expo-
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sicion” en el pais, en diciembre de 1984, y
las amortizaciones previstas durante 1985
y 1986, por concepto de deuda publica de
medianoy largo plazo. La “exposicién” es
la participacién que cada banco tiene
dentro de la deuda externa vigente de los
sectores piblico y privado con la banca
comercial al finalizar 1984, descontando
las deudas garantizadas por entidades
bilaterales para financiar exportaciones.
Se propondr4, entonces, que las amorti-
zaciones que hayan recibido los bancos en
1985 o que reciban hasta diciembre de
1986, unos US$ 618 millones, las coloquen
nuevamente en el pais, manteniendo asi
su exposicion inicial, E1 Chemical Bank,
presidente del Comité Consultivo sera asi,
posiblemente, quien més recursos aporte,
pues debia recibir pagos importantes en
1985y 1986. Los US$ 382 millones faltan-
tes se buscaréin a través de un incremento
general de la deuda con la comunidad
bancaria, cuya base de cilculo seria la

“exposicion” inicial de los bancos hacia
Colombia.

El garante del crédito sera la Repu-
blica de Colombia. El Banco de la Re-
publica actuara como agente y distri-
buira los recursos segtn el programa de
ajuste econdémico, entre cuatro prestata-
rios: la Republica de Colombia, US§ 277
millones; Bancode la Republica US$ 100
millones, CARBOCOL US$ 423 millo-
nes y ECOPETROL US$ 200 millones.
Aunque los bancos habrian preferido
que hubiese un solo prestatario, la Na-
cién, parecié mejor que hubiera cuatro,
para evitar las complicaciones de tra-
mite presupuestal que resultarian si todos
los recursos tuvieran que ser incorpora-
dos al Presupuesto Nacional y reparti-
dos luego, por el mismo procedimiento, a
los beneficiarios.

Sibien la monedade compromiso esel
délar norteamericano, cada prestamista
podra denominar su cuota en otra mone-
da, segun sea el paisde suorganizacion.
Por ejemplo, si el Banco es europeo, el

préstamo puede efectuarlo en unidades
de moneda europea (ECU); sies japonés,
en yens; si es norteamericano, en déla-
res; ete.

Los desembolsos serdn consistentes con
el programa econémico, para lo cual el
FMI confirmara por escrito a Colombia,
para que ésta lo comunique a los presta-
mistas, antes del primer desembolso, su
acuerdo con la politica econémica y su
disposicion, siel Gobierno lo hubiera que-
rido, de otorgar recursos al pais bajo un
arreglo de financiamiento contingente.
Posteriormente informara sobre el cum-
plimiento de las metas trimestrales con-
signadas en el programa de ajuste.

Los giros se efectuaran trimestral-
mente, segun los requerimientos del pro-
grama y el cumplimiento del plan de
ajuste certificado por el Fondo. Durante
lo que resta de 1985 se desembolsaran
US$ 515 millones: US$ 325 millonesen el
tercer trimestre y US$ 190 millones en el
cuarto trimestre. La suma restante se
entregarien 1986, en cuotas trimestrales
iguales.

El periodo de amortizacion serd de ocho
anos y nueve meses, con tres anos y dos
meses de gracia, contados desde la firma
del compromiso. El programa de amorti-
zacion fue disefiado teniendo en cuenta
que los anios de 1988 y 1989 son los mas
densos en términos del pago de la deuda
publica vigente a marzo de 1985: 25.6%.
Por tal razén, en 1988 se cancelara sola-
mente el 2% del erédito que se va a contra-
tar; en 1989 el 13%; entre 1990 y 1993 el
20% anual y, finalmente, en marzo de
1994 el 5%.

En lo que respecta a la tasa de interés,
cada prestamista elegira si ésta se basa
en LIBOR o PRIME, u otra tasa de inte-
rés doméstica, de acuerdo con la moneda
en que efectiie los desembolsos. Asi, nin-
gun desembolso podra basarse en LIBOR,
ni en PRIME, si estd denominado en
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alguna moneda europea. Esto significa
que existird una correspondenciaentre la
tasa de interés y la moneda de utilizaciéon
del préstamo. Sise fija PRIME o LIBOR,
durante los primeros cuatro afios, conta-
dos desde la firmadel crédito, se fijara un
“spread” de 1.1/2% sobre LIBOR o de
1.1/8% sobre PRIME y, posteriormente,
de 1.3/8% o de 1%, respectivamente.

Los miembros del Comité Consultivo se
dirigiran ahora a todos los bancos que
tienen créditos vigentes en Colombia, in-
vitdndolos a participar en el crédito, segiin
las condiciones descritas. Las autorida-
des viajaran a los principales centros
financieros mundiales para reforzar esa
invitacion y contestar los interrogantes
que los bancos puedan presentar. Y si el
27 de julio se tiene la certeza de que por lo
menos el 90% de la suma que se busca ha
sido ofrecida por los bancos invitados, el
Director Gerente del Fondo Monetario
Internacional pedira formalmenteal Direc-
torio de esa entidad que lo autorice a
poner en marcha la relacion especial de
monitoria que hemos descrito.

Para coadyuvaral logrode los objetivos
del plan de ajuste econémico, ademas de
los préstamos mencionados con la banca
comercial, se ha pedido la participacion
de entidades multilaterales y bilaterales,
asi como la de algunos proveedores, para
que aporten créditos durante este afioy el
proximo por US$ 3.394 millones. Los
bancos comerciales han visto, pues, que
no son ellos quienes haran la mayor parte
del esfuerzo en el financiamiento externo
de Colombia.

En conjunto, los préstamos solicitados
al Banco Mundial ascienden a US$ 1.302
millones, que se destinaran al Programa
de Importacion-Exportacion, a proyectos
dedistribucion de energia eléctrica, acue-
ducto y aleantarillado, a 1a consolidacién
del sistema nacional de salud y al impulso
de la industria y a la agricultura. Debe
resaltarse que durante el primer semes-

tre se celebraron algunos compromisos,
entre los que se destaca el préstamo por
US$ 300 millones, que fue otorgado a
finales de mayo por laJunta Directiva del
Banco Mundial, al cual aludimos atrés y
del que se utilizaron ya US$ 50 millones,
esperdndose aproximadamente, otro des-
embolso por US$ 100 millones. Por su
parte, los créditos del BID ascienden a
US$ 902 millones, que se dirigiran, entre
otros, al apoyodel Fondo Financiero Agro-
pecuario, al control de las Cuencas de la
Sabana de Bogot4, al Programa de Carre-
teras Nacionales y a la distribucion de
energia a varias ciudades. Dentro del
total anotado merece senalarse, el prés-
tamo por US$ 130 millones otorgado a
mediados de mayo por el BID al Bancode
la Republica, con destino a la reactiva-
cion industrial. Este dltimo permitira
mantener las ventas del sector, asi como
también el financiamiento de proyectos
para ampliar y modernizar las plantas
industriales mediante inversiones en ac-
tivos fijos. Se ha solicitado también, la
participacion de agencias y gobiernos
extranjeros con recursos por US§ 605
millones, que se orientarian principal-
mente a financiar algunos programas
adelantados por el Gobierno Nacional,
relacionados con la dotacién de hospitales
y la asistencia técenica, material y equipo
para el sector de la educaciéon. Final-
mente, los créditos solicitados a los pro-
veedores suman US$ 585 millones, que se
emplearan, en su mayor parte, a la dota-
cién de equipos para los programas de
inversion de ECOPETROL y de la hidro-
eléctrica de Betania, asi como a proyectos
asociados con el sector de las comuni-
caciones.

Las autoridades, ademas de mostrar a
los bancos comerciales que no son ellos,
principalmente, quienes van a financiar
el programa econémico de 1985 y 1986,
han hecho saber que, en principio, aspi-
ran a no pedir mas créditos a los mismos
prestatarios durante esos anos. Las pro-
yecciones econémicas sugieren que, des-
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pués de 1986, el pais podré continuar su
desarrollo sin usar mucho més crédito de
los bancos comerciales.

4. Visién retrospectiva:
otras dificultades
y experiencias

a) La deuda privada. Las negociaciones
tuvieron especial dificultad porque exis-
tian grandes empresas privadas colom-
bianas que habiansido incapaces de cum-
plir sus compromisos externos. Las autori-
dades resistieron con éxito la presion que
deudores y acreedores les hicieron para
que el sector publico garantizara esa
deuda o para que asumiera el riesgo
cambiario. El Gobierno creé, en cambio,
el sistema de la Resolucion 33 de 1984 de
laJunta Monetaria que simplemente per-
mite a quienes voluntariamente quieran
acogerse a é] limitar y diferir en el tiempo
el pago del costo cambiariode la devalua-
cion. Se espera que ella sirva para con-
cluir pronto y con éxito los acuer-
dos de refinanciacién de deuda privada
externa que han negociado los deudores y
los bancos.

Las autoridades deben, sin embargo,
evitar que las consideraciones de “precios
politicos” impidan a las empresas deudo-
ras atender sus obligaciones; tales politi-
cas han hecho ciertamente, enorme dano.

b) Problemas en el sector financiero. Fue-
ron también fuente de dificultades, los
atrasos de algunos bancos colombianos en
atender sus obligaciones, y la reprogra-
macién de toda su deuda externa que soli-
citd el mas grande de ellos, el Banco de
Colombia. Ello explica que una parte del
crédito que se negocié haya de utilizarse
en el Banco de la Republica para fortale-
cer el sistema financiero. Era, obvio,
ademads, que los bancos internacionales
no quisieran comprometerse a mantener

lineas de crédito a los bancos colombianos
mientras hubiese dudas acerca de su
capacidad de honrar sus obligaciones.
Este hecho hizo que las autoridades tuvie-
sen que explicar, en detalle, su politica
frente al sector financiero, y que toma-
rian en Colombia muchas medidas desti-
nadas a preservar la confianza en él. Por
fortuna, las negociaciones del Banco de
Colombia han concluido con éxito.

¢) Leyyjurisdiccion aplicables. Una difi-
cultad que se superé con éxito, gracias a
la ayuda del Congreso, fue la relativaala
ley y la jurisdiccién aplicables en estas
operaciones. En efecto, el articulo 239 del
Decreto 222 de 1983 dispuso que la cele-
bracién de los contratos de empréstito se
sometera a la ley colombiana y a la juris-
diccion de los jueces y tribunales colom-
bianos. Sin embargo, permitié que la eje-
cucion de esos contratos, si ha de celebrar-
se en el exterior, se someta a otra ley y
jurisdiccion. Algunos de los bancos a los
que se invitd a participar en el financia-
miento advirtieron, desde el comienzo de
las negociaciones, que no estarian dis-
puestos a participar en contratos que
pudieran ser objeto de decisiones judicia-
les de acuerdo con procedimientos y leyes
extranos para ellos. Surgi6 entonces, como
condicion para adelantar las negociacio-
nes, la necesidad de que Colombia admi-
tiera que tanto la celebracion como la eje-
cucion de los contratos que se hicieran,
estuvieran sometidas a los tribunales de
algunode los grandes centros financieros
internacionales. Por fortuna, fue posible
llegar a un procedimiento que conciliara
el punto de vista colombiano con el de los
prestamistas. Ese procedimiento tiene en
cuenta que desde hace muchisimos afios,
la mayoria de los contratos de la Nacion
(exceptuando los de crédito externo) debe
someterse a la revision de legalidad del
Consejo de Estado, antes de que puedan
ejecutarse (articulos 253 y 255 del Cédigo
Contencioso Administrativo); esa revisién
tiene un alcance limitado (articulo 256 del
C.C.A.), pero produce el efecto de evitar
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nueva controversia jurisdiccional sobre
las materias objeto de él (articulos 143,
inciso 2; y 262 del C.C.A.). Lo que se hizo,
entonces, fue establecer en el articulo 59
de la Ley 55 de 1982 una facultad para
que la Nacién pudiera someter a la revi-
sion del Consejo de Estado sus contratos
de empréstito externo o los de cualquier
entidad territorial o descentralizada;
ademads, se dispuso que tal revisién debe-
ria referirse a todo lo relativo a la celebra-
cién del contrato; por iltimo, se precisé
que el dictamen que declare validamente
celebrado el contrato no seré susceptible
de controversia jurisdiccional.

Se sometera, pues, a la revision del
Consejo la celebracion de los contratos
que se firmen con los bancos comerciales
internacionales; y en esos contratos se
pactara que, obtenido ese dictamen, nin-
guna de las partes discutira judicialmente
los aspectos relativos a la celebracion de
los contratos; y que las demés controver-
sias (que s6lo pueden versar sobre la eje-
cucion) se adelantaran ante los jueces de
Nueva York. Colombia ha conservado,
asi, el principio de que la celebracién de
los contratos se rige por su ley y se decide
por sus jueces; pero dispone ahora de un
procedimiento que serd utilisimo en otros
casos para que los prestamistas extranje-
ros puedan contribuir al financiamiento
del pais.

¢) Demoras de tramate. Vistas en el con-
texto latinoamericano podria decirse que
las negociaciones colombianas han sido
sencillas. Ciertamente, ha contribuido a
su éxito el hecho de que las autoridades
hubiesen estado siempre dispuestas a ven-
der a los deudores puiblicos y privados las
divisas que éstos han pedido para cance-
lar sus deudas externas; el hecho de que
nunca amenazaron con proceder de otra
manera; y de manera importante la esta-
bilidad politica del pais. El proceso se
facilit6, igualmente, gracias a la decisién
de acelerar los ajustes, en tal forma que
fue posible tener un didlogo constructivo

y constante con el Fondo Monetario Inter-
nacional y el Banco Mundial. Las nego-
ciaciones se hicieron siempre con profe-
sionalismo, pese a los muchos momentos
de confrontacién de objetivos y medios.

A pesar de lo anterior, las negociacio-
nes han tomado demasiado tiempo. Las
autoridades decidieron acelerar el ajuste
amediados de 1984, pero al escribir estas
Notas, un afio después, no se han formali-
zado los nuevos contratos de empréstito
con los bancos comerciales, y los desem-
bolsos a que haya lugar solose recibirdna
finales del tercer trimestre o comienzos
del cuarto. Si no ha habido una crisis
cambiaria hasidogracias alanaturaleza
del programa econémico de aceleracion
del ajuste; a la oportunidad con que se
emprendié, cuando atin habia un nivel
considerable de reservas; y al esfuerzo
administrativo para acelerar desembol-
sos de créditos contratados con anteriori-
dad. Un pais sometido a desequilibrios
como los que enfrenta Colombia no puede,
sin gravisimo riesgo, subestimar el tiempo
que se requiere para obtener acuerdos de
financiamiento aun dentrode las circuns-
tancias més favorables.

d) Deudores piublicos morosos. Infortu-
nadamente, existen en Colombia algunas
entidades publicas que contratan recur-
sos de crédito externo, sin tener una
estructura financiera y administrativa
adecuada para honrar sus compromisos.
Los atrasos de estas entidades crean una
mala atmésfera al pais, y dificultan las
negociaciones de la Nacién. Dada la rela-
tiva autonomia de las entidades territo-
riales v descentralizadas, la Nacion no
dispone de suficientes elementos coerci-
tivos o financieros para remediar los pro-
blemas resultantes. Se hara un gran esfuer-
z0 para conseguir que las entidades publi-
cas se pongan al dia en sus obligaciones
externas, dentro del marco de los contra-
tos que se firmen, pero el pais debe buscar
soluciones mas profundas y permanentes
a este problema.
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5. Estrategia de
financiamiento externo;
mediano y largo plazo

Habiendo descrito los desarrollos mds
recientes en la estrategia de financia-
miento externo, es preciso ahora referir-
nos a los aspectos de mediano y largo
plazo de esa estrategia.

La deuda externa colombiana, tanto
del sector ptiblico comodel privado, ascen-
dia a fin de marzo de 1985, segiin estima-
cién preliminar, a US$ 11.696 millones,
nivel que, si bien es considerable, guarda
atn una proporcion relativamente acep-
table con respecto a la dimensién de la
economia y a su capacidad de pago. Dicho
monto equivale al 33% del PIB estimado
para 1984, mientras que la relacién de su
servicio (—amortizaciones e intereses—)
y las exportaciones de bienes y servicios,
lleg6 el pasado afio al 35%. Estos coefi-
cientes son claramente inferiores a los de
la mayoria de los principales paises lati-
noamericanos. De acuerdo con estima-
ciones del BID, las relaciones deuda/PIB
y servicio de la deuda/exportaciones en
1983 llegaban en su orden, a 68.6% y
149.4% para Argentina, 40% y 82.4% para
Brasil, 53.2%y 42.4% para México, siendo
también muy elevadas en el caso de Chile,
Peru y Venezuela. Lo anterior revela la
aceptable situacion relativa de la deuda
colombiana dentro del contexto latinoa-
mericano. Sin embargo, tales coeficientes
senalan también, inequivocamente, que
la deuda externa colombiana constituye
una variable de gran trascendencia den-
tro de la economia, que exige siempre un
cuidadoso manejo. Asi lo han entendido
las autoridades econémicasy por tal razon,
en el marco del programa macroecon6-
mico que se ha trazado el CONPES para
el bienio 1985-1986, se otorga un énfasis
particular a la estrategia de endeuda-
miento externo.

En primer lugar, dicha estrategia se
orienta a mantener un nivel de acreencias
externas en estricta correspondencia con

la capacidad de pago prevista de la eco-
nomia, sin comprometer la dinimica de
crecimiento y sin sacrificar la ejecuciéon
de proyectos prioritarios desde el punto
de vista econémico y social. Para lograr
este objetivo no sélo se debe acudir a una
expansion controlada y selectiva de las
acreencias externas, sino a un fortaleci-
miento de la economia y de su sector
externo que amplie el margen de absor-
cién de los nuevos recursos externos. Por
ello se ha buscado articular la politica de
endeudamiento externo con los propdsi-
tos de reactivacion del sector productivoy
la consolidacién de la actividad exporta-
dora, concebida ésta no sélo como una
fuente de divisas sino como un sector lider
de ladindmica productivay de la genera-
cién de empleo.

En segundo lugar, teniendo en cuenta
los objetivos del ajuste fiscal y los pro-
gramas de inversion piublica, se ha ela-
borado un esquema de financiacién de
los programas prioritarios que descansa
en una adecuada combinacién de recur-
sos internos y externos. En este campo,
considerando los objetivos de control
monetario y de restriceion en la utiliza-
cion de recursos de emision, se ha bus-
cado un mayor aporte del ahorro interno
ydeladeudaexterna de fuentes multila-
terales, sin renunciar desde luego, al
aporte de la banca privada. En este sen-
tido, observando las perspectivas de los
ingresos del fiscoy la necesidad de redu-
cir el déficit fiscal, se ha efectuado una
rigurosa seleccion de los proyectos que
se van a realizar, otorgando prioridad a
aquellos que aseguren una rapida madu-
racion y rentabilidad y contribuyan a
fortalecer el sector externo. Por ello
se ha dado énfasis a los proyectos mine-
ros acometidos por ECOPETROL y
CARBOCOL y los de apoyo al sector
productivo, que ademds tienen la ven-
taja de que nodemandan contrapartidas
en moneda nacional, y por lo tanto no
generan presiones fiscales adicionales.

Como se sefial6, los indicadores de la
deuda pueden considerarse relativamente
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aceptables y obviamente es necesario evi-
tar su deterioro. Teniendo en cuenta las
tendencias que se observan en la dina-
mica de la economia y las perspectivas
que se abren a las exportaciones, resulta
claro que el pais dispone de un cierto
margen para recibir recursos adicionales
de deuda sin que ello ocasione detrimento
de su posicién financiera. De esta manera,
el pais podra asimilar una cuantia limi-
tada de recursos frescos de créditoexterno
que contribuyan a fortalecer el sector
productivo y dentrode éste a las activida-
des de exportacion y que sean, al mismo
tiempo, compatibles con una ordenada
ejecucion del gasto pablico.

Los recursos adicionales de deuda que
precisa el pais estan ligados asi a la ejecu-
cién de proyectos especificos y al normal
funcionamiento del comercio exterior.
Ademds, teniendo en cuenta la necesidad
de preservar un nivel adecuado de reser-
vas para garantizar un funcionamiento
sin tropiezos de los pagos externos, es
importante que ingresen al pais recursos
de capital, tanto de crédito comode inver-
sion, logrando asi una de las metas de
corto plazo que se han trazado las autori-
dades, como es la de mantener la solven-
cia externa del pais. Vale la pena aclarar
que teniendo un horizonte promisorio de
ingresos de capital con fines de inversiéon
extranjera y de recursos de crédito, el
pais no requiere contratar explicitamente
empréstitos para atender necesidades de
balanza de pagos.

6. Perfil de la deuda
externa vigente

Colombia posee un perfil relativamente
favorable de su deuda externa. A conti-
nuacién se presenta una descripeién con
base en las acreencias vigentes al finali-
zar marzo de 1985, que como se senald
ascienden a US$ 11.696 millones, de los

cuales US$ 8.237 millones (70.4%) corres-
ponden al sector publico y US$ 3.459
millones (29.6%) al sector privado.

En loreferente a los plazos de contrata-
cion de dichas acreencias el 17.0% corres-
ponde a deudas de corto plazo. Los prin-
cipales deudores son el sistema financiero
nacional y algunas empresas del sector
privado con deudas registradas en la Ofi-
cina de Cambios bajoel amparo del articu-
lo 132 del Estatuto Cambiario. Este tipo
de endeudamiento se destina fundamen-
talmente a la financiacion de importacio-
nes, a través de cartas de erédito y avan-
ces limpios que otorga la banca comercial
extranjera a las instituciones financieras
nacionalesy de las lineas directas con que
cuentan algunas empresas privadas.

El resto de la deuda externa colom-
biana, 83%, tiene plazos medianos y lar-
gos. La mayor parte, el 85% corresponde
al sector publico, y el resto a deudas pri-
vadas. Los principales deudores del sec-
tor publico son el Gobierno Central y las
entidades descentralizadas nacionales,
que concentran el 73% de las acreencias.
El resto, en orden de importancia, esta a
cargo de los municipios y entidades des-
centralizadas municipales, de los depar-
tamentos y entidades descentralizadas
departamentales, del Banco de la Repu-
blica y de algunas empresas del sector
privado con deudas garantizadas por la
Naci6n. Los principales prestamistas son
los bancos comerciales que absorben el
42% y los organismos internacionales con
el 34%. La mayor parte de los créditos
vigentes fueron contratados anos atras,
bajo condiciones financieras que se pue-
den considerar cémodas para el pais,
especialmente en lo que respecta a los
plazos. En efecto, el periodo promedio de
graciade los créditos vigentes al finalizar
el afio pasado era de 4.9 afos y el plazo
promedio de amortizaciéon era de 17 afios,
al tiempo que la tasa media de interés,
que incluye tasas variables segin los
nivelesdela PRIME y la LIBOR vigentes
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a la firma de los contratos, ascendia al
9.4%. Las mejores condiciones se han pac-
tado con los gobiernos extranjeros y los
organismos internacionales. Por su parte,
los créditos otorgados por la banca comer-
cial tienen plazos menoresy tasasde inte-
rés variables, lo que ocasiona una mayor
carga para el servicio de la deuda en la
medida en que se eleven las tasas interna-
cionales de interés, tal como ha ocurrido
en anos anteriores.

En promedio, dichos eréditos han tenido
un periodode graciade 4.6 afiosy 9.9 afos
para su amortizacion, asi como una tasa
de interés, a la fecha de contratacion, del
13.7%, en contraste con la otorgada por los
organismos y el Gobierno que ha sido del
7.4%.

Dadas las caracteristicas anotadas, en
particular lo que respecta a la estructura
devencimientos del saldo vigente a marzo
31 de 1985, es de sefialar que durante el
afo en curso lasamortizaciones de acreen-
cias del sector piblico corresponderén a
s6lo el 7% del saldo total; dentro de los
proximos seis anos se cancelard anual-
mente un promedio del 10.9%, y final-
mente a partir de 1990 las cancelaciones
totales comenzardn a ser decrecientes,
quedando por amortizar en 1995 la suma
de US$ 1.041.2 millones, que representa
el 12.6% del saldo mencionado. Elloda un
importante margen de maniobra al pais,
ya que como se ha sefialado en repetidas
entregas de estas Notas, las mayores difi-
cultades externas habran sido sorteadas
a partir del afo 1986, cuando se vislum-
bren buenas perspectivas gracias parti-
cularmente a los proyectos mineros en
marcha. De esta forma, los afos 1988 y
1989, los mas densos en términos del por-
centaje de la deuda que se va a amortizar
(25.6%), contaran con los recursos sufi-
cientes para hacer frente a estas obliga-
ciones. Vale la pena senalar que dichos
afos coinciden con los primeros pagos de
los créditos firmados en 1983 y 1984, y
que al negociar la forma de amortizacion
de los créditos por US$ 1.000 millones,

que se aspira firmar muy pronto, se pro-
curé no acumular nuevos pagos cuantio-
SOS en esos anos.

CUADRO 2

Estructura de vencimientos de la deuda publica externa
vigente en marzo de 1985 (1)

Piazo para Relacién antre la amorti-

ol pago z2acion y el saldo vigente
(afos) %)
1BBEUIR) Ve aiaays e 712
18BB-18B7 ....ccvnnsnn 216
18BB-1889 .. veenivores 256
T880-1881 ....ccovvvvs 179
1882-1993 .......cvven 93
1994-1895 ,....cnnvsen 57
Apartirde 1996 ......... 127

1 Seuan cileas praliminares ¢l saldo de |a deuda extarna del sector
publicoenmarzode 1985 ascendiaa USS B 237 millones, v las amott
raciongs durante el pnmer tromestre a USS 105 millones

(2) Abrd - dicembie

Fuenie Banco de la Republica. Departamenio de Inveshgacones
Ecantmicas

El resto de la deuda externa a largo
plazo corresponde basicamente a ladeuda
privada amparada por los articulos 128 y
131 del estatuto cambiario, cuyo saldo en
marzo 31 de 1985 asciende a US$ 1.453
millones. Aproximadamente un 50% de
esta deuda se encuentra en un proceso de
activa negociacion, acogiéndose a las
facilidades previstas en la Resolucién 33
delaJunta Monetariay las normas que la
modifican. En dicha resolucion se plan-
tea como minimo un periodo de gracia de
tres afios, lo que lleva a inferir que desde
este afio y hasta 1988 los créditos que se
renegocien solamente generaran intere-
ses, disminuyéndose asi la presion sobre
los activos externos.

7. Resumen y conclusiones

En el mes de junio culminé la parte mas
importante de las negociaciones entre las
autoridades colombianasy el Comité Con-
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sultivode los bancos comerciales interna-
cionales, con el propésito de buscar la
financiacion externa que el pais necesita
para su desarrollo en 1985 y 1986.

Para obtener ese resultado fue preciso
superar enormes obstéculos. Con ese prop6-
sito se logré establecer una relacion ori-
ginal con el Fondo Monetario Internacio-
nal, en la que se reconocen los méritos del
programa de aceleracion del ajuste que
' iniciaron las autoridades a mediados de
1984, se vigila su desempefio de acuerdo
con ciertas metas cuantitativas trimes-
trales (nivel de reservas, crecimiento de
los activos del Banco de la Republica, y
nivel de endeudamiento ptiblico externo),
y se prescinde de un acuerdo de finan-
ciamiento contingente (stand-by). Esta
relacion se extendera hasta el segundo
semestre de 1986.

El proceso se desarroll6 favorablemente
gracias al apoyo que recibié el Presidente
Betancur en su visita a Washington en
abril, a la aprobacién que el Banco Mun-
dial dio a un crédito especialisimo de
impulso a las exportaciones y al éxito de
una operacion de cofinanciamiento para
un proyecto colombiano que plante6 el
Banco Interamericano de Desarrollo a
varios bancos comerciales europeos. Pero,
sobre todo, el éxito fue posible por el
cumplimiento de las metas cuantitativas
trimestrales que las autoridades se habian
fijado para los meses de marzo y junio.

Las condiciones financieras del cré-
dito de US$ 1.000 millones son consis-
tentes con el propésito de mantener abier-
tas las puertas del mercado internacional
para Colombia cuando ésta vuelva a
requerirlo, y con el de evitar que las
amortizaciones ocurran en afios en los
que se vencen partes importantes de
créditos anteriores.

Se hara el esfuerzo de buscar el crédito
entre todos los bancos que tienen deuda
vigente en Colombia, pidiéndoles que, para
fijar su participacion en él, incluyan todas
las amortizaciones que deberian recibir o

que hayan recibido en 1985 y 1986, mas
una suma adicional calculada como un
porcentaje de sus créditos vigentes en
Colombia endiciembre de 1984. El crédito
tendra como agente en Colombia al Banco
de la Republica, y tendra como prestata-
rios a la Nacion, al Banco de la Repiblica,
a ECOPETROLyaCARBOCOL. Los tres
dltimos recibiran la garantia de la Nacién. |
Los desembolsos estaran sujetos al cum- |
plimiento de las metas cuantitativas tri-
mestrales establecidas, y las que se fijen
para 1986.

El crédito de los bancos comerciales
es apenas una parte, del financiamiento
externo que Colombia obtendréd en los
afios 1985 y 1986, aproximadamente el
25% del total; los otros recursos vendran
de gobiernos, agencias multilaterales y
proveedores.

A pesar de que el crédito externo que se
contratard en 1985 y 1986 es muy cuan-
tioso, el perfil de la deuda colombiana
seguira siendo satisfactorio; pero el pais
tendra que ser muy cuidadoso y selectivo,
al emprender nuevas operaciones de cré-
dito externo.

Algunasde las grandes empresas colom-
bianas que tenian deuda externa estan a
punto de culminar operaciones de refi-
nanciamiento con sus acreedores, sin que
las autoridades hayan tenido que darles
su garantia. Las negociaciones del Banco
de Colombia con sus acreedores avanzan
satisfactoriamente; y estdn en proceso de
adopcién varias medidas que fortaleceran
la capacidad del sistema financiero colom-
biano para atender sus obligaciones exter-
nasy justificar, asi, la conservacion de las
lineas de crédito que son indispensables
para que el desarrollo colombiano continte
dentro de los cauces deseados.

Gracias a la Ley 55 de 1985, serd posi-
ble superar las diferencias que durante
mucho tiempo existieron entre el sector
pablico colombiano y algunos bancos
comerciales del exterior acercadelaleyy
la jurisdiccién aplicables a los contratos
de préstamo externo. Se conservari i[
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principio de que la celebracion del con-
trato se rige por la ley colombiana y se
sometea la jurisdiccion colombiana, pero
se buscara que tal jurisdiccion se ejerza
por el Consejo de Estado antes de que se
produzcan los desembolsos; asi, iniciados
éstos, todas las nuevas controversias,
que no podrian versar sino sobre la ¢je-
cucion de los contratos, se adelantarian
segin laley y jurisdiceion que se deseen
pactar.

La experiencia demuestra que los atra-
sos en el servicio de la deuda publica de
algunas entidades territoriales y descen-
tralizadas obstaculiza el endeudamiento

VIDA DEL BANCO

Ampliacién de la Biblioteca
Luis-Angel Arango

En el marco de la politica de impulso a la
actividad cultural que esta beneficiando
con actividades e inversiones a todas las
regiones del pais, el Banco de la Repu-
blica construira en Bogotd un moderno
centro, el cual contempla la ampliacion
de la Biblioteca Luis-Angel Arango. Tal
ampliacion responde al deseo de moder-
nizar la edificacion de hace 25 anos para
atender satisfactoriamente las necesida-
des de la creciente demanda de esta
Biblioteca, considerada como la mas
importante del pais.

Este proyecto, cuya inversion se estima
en $ 2.500 millones, tendra un 4rea total
de 36.000 metros cuadrados, y se locali-
zardenel terrenoubicadoentre las calles
11y 12y lascarreras4a.yb5a. Encuantoa
las caracteristicas del plan en referencia,
éste ha sido concebido teniendo en cuenta
métodos de arganizacion y procedimientos
acordes con los avances del mundo actual

de la Nacién misma; es preciso, por lo
tanto, encontrar un sistema que obligue a
las entidades territoriales y descentrali-
zadas a proceder con més cautela en su
endeudamiento externo, y a mejorar sus
finanzas y su administracion.

A pesar de que habia una serie de ele-
mentos que facilitaron las negociaciones
de Colombia con los bancos comerciales,
éstas tomaron demasiado tiempo; de no
haberse iniciado en forma oportuna y efi-
caz el programade aceleracion del ajuste
que esta en marcha, el pais habria desem-
bocado en una crisis cambiaria. Ojala el
pais tome nota de esta experiencia.

en materia de bibliotecologia. Por ejemplo, |
el servicio sistematizado de la informa-
cion, a traveés de terminales de computa-
dor. Asi mismo, se prevé la conexion de
este programa con el de la Biblioteca del
Congresode los Estados Unidos, unade las
mas completasdel mundo. Ademés, se ins-
talardan otras terminales de computador
en las quince bibliotecas que tiene el Banco
en todo el pais.

La nueva construccién tendra capaci-
dad para atender un promedio de 8.000
personas diarias y almacenar en sus de-
positos mas de 1.500.000 volimenes. Igual-
mente, se dotard de varias salas, entre las
que se destacan la de multimedios, las de
lectura para nifnos e invidentes, cuatro
salas de lectura especializada, una de
musica, salones para investigadores, he-
meroteca, mapoteca y exposiciones.

Como parte de una segunda fase, com-
plementaria a la ampliacion de la Biblio-
teca Luis-Angel Arango, se aprovecha-
ran los patios internos de la construcecion
aledana existentey, respetando sus carac-
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teristicas originales, se levantard una
gran agora cultural, debajo de la cual se
edificardn un auditorio y una serie de
talleres para actividades de pintura, tea-
tro y escultura.

En este gran espacio se concentraran el
Museo del Oro, la Casa de Moneda, la
Hemeroteca Luis Lopez de Mesa, el Por-
ton de los Libros y otras importantes
sedes de actividad cultural.

El proyecto estd bajo la direccién del
Departamento de Construcciones del Ban-
code la Republicay del arquitecto Alvaro
Rivera Realpe, especializado en disefio de
bibliotecas.

La presentacion del anteproyecto en
r referencia, tuvo lugar el 4 de los corrien-
| tes,en la Biblioteca Luis-Angel Arango, a
\ la cual asistieron el sefior Presidente de la
Repiblica, doctor Belisario Betancur; el
‘ Gerente (encargado) del Emisor, doctor
' Roberto Salazar; el Ministro de Obras
' Publicas, doctor Rodolfo Segovia, y la
| directora de Colcultura, doctora Amparo
| Sinisterra de Carvajal, entre otras perso-
| nalidades del pais.
. Dicha obra, catalogada como el pro-
yecto arquitecténico cultural de mayor
envergadura en el pais, es no s6lo un ele-
mento revitalizador de la zona donde se
ubica, sino fundamentalmente un aporte
que tiene implicaciones determinantes en
el desarrollo de la nacion, al ofrecer a la
comunidad la mas completa infraestruc-
tura de servicios.

Nueva presentacion del
Museo del Oro

Como esde conocimiento general, el Museo
del Oro del Banco de la Republica fue
fundado en 1939, bajo la Gerencia y la
Subgerenciade don JulioCarey el docter
Luis-Angel Arango, respectivamente, con
el objeto de reunir y preservar las piezas
de orfebreria prehispanica colombiana,
las cuales se encontraban diseminadas.

La colecciéon comenzé a formarse con las
compras hechas a particulares o direc-
tamente a los guaqueros, buscadores de
tumbas indigenas, y con la adquisicion de
colecciones particulares ya constituidas
en el pais.

Desde 1968, el Museo cuenta con un
edificio especialmente construido para
tal propésito, donde se puede admirar
una valiosa coleccion, calificada como la
més grande del mundo en su género.

Con el fin de ofrecer a los visitantes una
visién integral y de profundo sentido
did4ctico sobre el significado histérico de
nuestras culturas precolombinas, el 25 de
este mes, el Museo del Oro reabri6 sus
puertas, con una nueva presentacion, en |
actoal cual asistieron el sefior Presidente,
doctor Belisario Betancur; el Gerente
General del Banco de la Republica, doc- |
tor Hugo Palacios Mejia; la Ministra de |
Educacién, doctora Doris Eder de Zam- |
brano, las directivas del Banco Emisory |
otras autoridades del pais.

La nueva presentacion de los objetos par-
ti6 de criterios relacionados, basicamente,
con la actualizacion e integracion de toda la
informacion sobre el tema; exhibicion de
los objetos per culturas, otorgéndoles el
significado que cada uno tiene dentro de su
particular contexto socio-historico, lo cual
supera el concepto de simples objetos de
exposicion y la recuperacion del Museo
como un espacio publico.

Dos legendarias figuras son ahora las
anfitrionas del Museo, la tradicional
esculturade “El Artista” de San Agustin,
y “El Guerrero”, una escultura moderna,
totalmente vestida de oro, que reproduce
los rasgos fisicos predominantes del hom-
bre precolombino.

En el primer piso del Museo, el visitante
encontrara una sala de exposiciones itine- |
rantes y un almacén de artesanias. En el |
segundo, podra ubicar cada uno de los
sucesos prehispéanicos colombianos frente |
a los acontecimientos mas importantes de
la historia universal, a través de un cuadro

cronolégico mundial y otro regional. [
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Asi mismo, conocera en orden geogra-
fico e historico, el desenvolvimiento de
once culturas precolombinas. El recorrido
seiniciaen el sur-occidente con la cultura
Tumaco, la mas antigua, y finaliza en el
norte con la Tairona, la méas reciente,
pasando por las culturas Calima, Tolima,
Tierradentro, San Agustin, Narifio, Cau-
ca, Muisca, Quimbaya y Sinu.

Encadavitrina hay, ademés de mapas,
paisajes y textos explicativos; objetos de
oro, piedra, ceramica y, en algunos casos,
textiles, que recogen diferentes aspectos
de la forma de vida y vision del mundo en
cada grupo. Susritos, técnicas de trabajo,
yrelaciones conel hombre, losanimalesy
la naturaleza se ven reflejados en estos
objetos. La informacion se complementa
con una serie de diapositivas en el borde
inferior de cada vitrina.

En el “Salon Dorado” del tercer piso
han sido reubicadas las 12.000 piezas
expuestas y agrupadas también por cul-
turas, de manera que, una vez identifi-
cado el sistema de vida de cada comuni-
dad, el visitante pueda apreciar y enten-
der su respectivo trabajo de orfebreria.
De igual forma, se intent6 rescatar en
este salon el significado comun que tenia
para nuestros antepasados la relacion del
oro con el sol.

La remodelacion general del Museo
incluy6 también la incorporaciéon de un
gran namero de piezas nuevasde incalcu-
lable valor, entre ellas 600 de oro, 100 de
ceramica, H textiles, un sarcofago, una
momia muisca, la maqueta de la Ciudad
Perdida y muchas mas.

Dentro del criterio de aprovechar el
Museo como un espacio piblico, se adecua-
ron dos importantes sitios para el uso de los
visitantes, uno con mesas y sillas y otro
para las permanentes proyecciones de video.

Esta nueva presentacion del Museo del
Oro, ha sido posible gracias a la labor de
mas de 40 personas, entre arquitectos,
antropologos, pintores, albaniles, dise-
nadores, investigadores y muchas otras
personas que han trabajado, desde hace

NOTAS EDITORIALES S ST T T M Y N e

maés de un ano, bajo la coordinaciéon de la
Directora del Museo, doctora Maria Elvi-
ra Bonilla; la Subdirectora Técnica, doc-
tora Clemencia de Nieto, y el Asesor, doe-
tor Luis Barriga.

Desarrollo del programa
Centenario de la Constitucién

A finales de 1982, la Junta Directiva auto-
rizé al Banco para vincularse de manera
especial a la celebracion del primer Cen-
tenario de nuestra Constitucion, en virtud
de lo cual se elaboré el programa en refe-
rencia, de modo que contribuyera a la ‘
formacion de investigadores y al progreso
en el conocimiento y estudio de las institu-
ciones constitucionales.

Como parte de este programa, en agos-
tode 1983, se suscribieron cinco contratos
con las Universidades de los Andes, del
Rosario, Externado de Colombia, Jave-
riana y Nacional, para la realizacion de |
investigaciones sobre temas constitucio- |
nales. En cumplimiento de este evento,
el 3 de junio, la Universidad Nacional |
hizo entrega del trabajo titulado “Pen- |
samiento del legislador colombiano en
materia constitucional 1886-1983". .

Esta obra, conformada por 29 tomos
permite conocer en detalle la evolucion
del pensamiento politico de los congresis-
tas y constituyentes colombianos, y el
desenvolvimiento legislativo de nuestras
instituciones fundamentales, sus contra-
dicciones, logros, alcances y limitaciones
a lo largo de sus 100 anos de vigencia.

En el estudio participaron los profeso-
res: Pablo Caceres, Pedro A. Diaz, Myriam
de Escobar, Eduardo Santa, Jesus Ramirez,
Victor Moncayo, Esteban Bendeck, Guillermo
Chahin y un grupo de 30 estudiantes.

Este material y los demas que se logren
en desarrollo del programa, podran con-
sultarse en unasala especial que, sobre el
tema, se abrira el ano proximo en la
Biblioteca Luis-Angel Arango.
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