
NOTAS EDITORIALES 

LA RESOLUCION 33 Y EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO PRIVADO 

l. Introducción 

Una de las fuentes más importantes del 
financiamiento externo del país es aquella que 
consiguen los empresarios privados, en forma 
directa o a través del sistema financiero nacio­
nal, para realizar operaciones de comercio 
exterior, conseguir capital de trabajo a corto 
plazo, o atender necesidades de inversión. 

Estas notas tienen el propósito de examinar 
los niveles, las tendencias y la composición de 
ese endeudamiento; presentar algunas inquie­
tudes acerca de su reciente evolución y, princi­
palmente, analizar las características de la 
resolución 33 que dictó la Junta Monetaria 
para aliviar los efectos de la devaluación sobre 
aquellas empresas que tienen deudas externas. 

11. Evolución de la deuda externa privada 
1970-1983 

En el cuadro 1 se presenta la evolución de la 
deuda externa total , pública y privada, de de 
1970 hasta 1983. Aunque el total de la misma 
ha crecido en términos absolutos año tras año, 
se de tacan la, grandes variaciones en sus 
tasas de crecimiento y, particularmente, las de 
la deuda privada. Sin embargo, la participa­
ción de esta en el total de la deuda del paí ha 
sido r lativamente estable: una tercera parte. 

En general, podemos identificar cuatro 
períodos en el comportamiento y en la política 
para el manejo de la deuda externa. 

lo. Abarca el período 1971-1974 durante el 
cual tanto la deuda pública como la privada 
crecieron a tasas promedio relativamente 
altas: 13.9%y 14.5%, respectivamente. Era una 
época de erías dificultades cambiarías para 
nuestra economía donde los movimientos de 
capital tanto del sector público como privado 
estuvieron encaminados a financiar por un 
lado, el déficit de la cuenta corriente y, por 
el otro, a incrementar las reservas in ter­
nacionales. 

2o. La situación anterior e modifica en el 
período 1975-1978, época en la cual el paí , a 
causa de la bonanza cafetera superó la crisi. 
cambiaría del período anterior. pasando a ser 
un exportador neto de capital; ello a pesar de 
que había una amplia oferta de crédito ínter-
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nacional, a raíz del primer auge petrolero, con 
tasas de interés tan bajas que eran negativas en 
términos reales. Las autoridades desestimula­
ron entonces el uso de crédito externo con el 
argumento de que no tenía sentido acudir al 
mismo cuando el comportamiento de la balanza 
de pagos inducía, de por sí, una importante 
acumulación de reservas internacionales. La 
necesidad de contrarrestar los efectos moneta­
rios de aquella acumulación dió lugar a una 
política fiscal muy restrictiva, que se tradujo 
en una marcada reducción en la inversión 
pública, sobre la cual recayó buena parte del 
peso del programa de estabilización en mar­
cha. En efecto, como una proporción impor­
tante del crédito externo se ha encaminado 
tradicionalmente a financiar los proyectos de 
inversión pública, la política de control del 
endeudamiento externo significó un menor 
ritmo de inversión por parte del gobierno. Con 
la mi ma lógica se limitó el endeudamiento del 
sector privado y e adoptaron medida para 
acelerar lo pagos al exterior. De ahí que en 
este período el endeudamiento público y pri­
vado hubiera crecido a una tasa anual baja, 
esto es, 6.9% y 6.0%, respectivamente. in em­
bargo, como el crédito externo era más barato 
que el interno, algunas empre as con iguieron 
que e hiciera en favor suyo una excepción a la 
regla generale sobre endeudamiento, con lo 
efectos que se anal izarán mas adelante. 

~-------------------------------~ 

CUADRO 1 

Evolución de la deuda externa 1970-1983 
(Saldos en millones de U $y tasad rr<>Cimaentol 

Anos Pública Pravada• '\:, Total ~ 

1970 ....... J.:ll!l 608 1.727 
1971 ...... 1472 11.6 79:l :lOA 2.265 17.5 
1972 ...... .. 1.726 17.:3 945 19.2 2.671 17.9 
197:{ ........ 2.022 17.1 ~56 - 9.5 2.87 7.7 
1974 ........ 2.220 9.8 1.078 25.9 3.307 14.9 
1975 ........ 2.470 11.3 1.185 9.9 3.655 10.5 
1976 ........ 2.5()2 :u 1.:309 10.5 3.871 5.9 
1977 ........ 2.779 .5 1.264 - 3.4 4.04:J 4.4 
1978 ........ 2. 96 4.2 1.2 5 1.7 4.181 3.4 
1979 ........ :1.456 19.a 1.661 29.a 5.117 22.4 
1980 ........ 4.179 20.9 2.103 26.6 6.282 22.8 
1981 ........ fl .ll)8 23.7 2.762 :n . :~ 7.930 26.2 
19R2 ........ 6.078 17.6 3.343 21.0 9.421 18.8 
198:3 ........ 6.9!)8 14.5 :t492 4.4 10.450 10.9 

• Neta de financiación a exportaciones. r~xc·luye la deuda con provee· 
dores del exteraor Fuente: Departamento de Investigaciones Económicas 
y Oficina de Cambios. Banco de la República. 

111 

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



3o. En el lapso 1979-1982 se aceleran los 
flujos netos de capital externo y el ritmo de 
acumulación de reservas es mucho menor, 
pues la bonanza del sector externo había lle­
gado a su máximo en 1979. El país regresó a 
una situación deficitaria en la cuenta corriente 
de su balanza de pagos y se necesitaron, por 
tanto, recursos externos para financiarlo; estos 
se utilizaron además para atender necesidades 
presupuestales. Vino entonces un de monte 
gradual de las limitaciones impuestas al 
endeudamiento, que se manifestó en la elimi­
nación de los encajes sobre moneda extranjera, 
la ampliación de los plazos y facilidades para 
obtener empréstitos directos en el exterior. 
Igualmente, en dicho período ingresan impor­
tantes volúmenes de recursos al sector público 
para atender inversiones en la actividad 
minera y en el campo energético. En esos años 
los bancos comerciales internacionales ad­
quieren una importancia relativa mucho mayor 
que la que habían tenido respecto a los bancos y 
agencias de desarrollo (AID, BIRF, BID) en el 
financiamiento del país y, por lo tanto, se altera 
desfavorablemente el perfil de nuestra deuda 
externa. 

4o. Son e to tre períodos lo antecedente 
necesarios para analizar la re olución 33 de 
1984; el cuarto período, que contempla la evo­
lución a partir del año 1983, arroja mucha luz 
acerca de la circunstancias por la qu pa a el 
sector externo de nuestra economía y será 
objeto de examen en una sección po .. terior de 
estas notas. 

III. Modalidades de la contratación de la 
deuda externa privada. 

En el sector privado se pu de contratar 
deuda externa a través de dos modal idade . La 
primera es el crédito directo que otorgan la 
banca u otros empresario extranjero a la 
empresas nacionales. La segunda se realiza a 
través de los bancos y corporaciones financie ­
ras del país, (sistema financiero). En el crédito 
dir-ecto existen, a su vez, tres formas: la líneas 
de financiación a las importaciones (artículo 
132 del Decreto-Ley 444 de 1967), las de capital 
de trabajo; y las destinadas a grandes proyec­
tos de inversión (artículos 128 y 131, respecti ­
vamente). Es obligatorio registrar en la Ofi­
cina de Cambios la deuda que se adquiere por 
crédito directo en alguna de las anteriores 
formas; este requisito es indispensable para 
obtener luego licencias de cambio y pagar al 
acreedor. 

IV 

1980 
1981 
1982 
1983 

CUADR02 

Endeudamiento privado externo: 
Composición y tendencia 

1980-1984 

(Millones de$ y variaciones%) 

Sistema financiero Endeudamiento 
Fin de: nacional (1) directo (2) Total 

Saldo Var. \ 

...................... 1.203 25.6 900 16.3 2.103 21.4 

...................... 1.342 11.6 1.420 57.8 2.762 3l.:l 

...................... 1.519 13.2 1.824 28.4 3.343 21.0 

...................... 1.734 14.2 1.75 -3.6 3.492 4.5 
1984 (3) Marzo ..... 1.757 7.0 1.805 -3.7 3.562 1.3 

(1) De la deuda externa bruta de bancos y corporac1ones se ha 
deducido la financiación de exportaciones. (2) Dentro de este rubro están 
incluidas las lineas de financiamiento a las importaciones (ardculo 132). 
as! como la financiación de capital de trabaJO (articulo 128) y de grandes 
proyectos de inversión (articulo 131) del Decreto-Ley 444 de 1967. 
respectivamente. Los aldos de la linea del articulo 132 en el periodo 
1980-1981 corre ponden a estimacione según la relac1ón observada entre 
el saldo de la deuda y la utilizacione en esa linea en 1982. (3) La tasa de 
variación se ha calculado entre el saldo del mes en referencia con el del 
mismo mes del allo anterior. Fuente: Departamento de Investigaciones 
Económicas- Oficina de Cambios. 

Adicionalmente. como otra forma de crédito 
directo, existe el "crédito de proveedore ",con­
cedido generalmente por la casa matrice en 
el exterior a sus compañía filiales en el paí : 
e te crédito no se regi tra en la Oficina de 

ambios, y la licencia de cambio para u can­
celación se obtienen con ba e en las 1 icenc ias de 
importación reembolsables y lo manifie to 
de aduana. 

La egunda modalidad e la deuda externa 
comercial de corto plazo que e adquiere a tra­
vé del sistema financiero nacional. En este 
ca o, las corporaciones financiera y lo banco 
comerciales realizan una labor de intermedia­
ción con los correspon ale extranjero para el 
financiamiento de operacione de comercio 
exterior. Esta deuda tampoco se regí tra. y su 
pago al exterior e hace obteniendo licencia de 
cambio que e expiden al acreditar que la 
importación se hizo legalmente. en forma imi ­
lar a la descrita atrás para el "crédito de 
proveedores". 

IV. Antecedentes de la resolución 33 de 
1984. 

Al llegar la bonanza cafetera. a mediado de 
la década anterior, la autoridade con idera­
ron prudente reducir el ingre o de divi a y 
acelerar los pagos al exterior. En consecuen­
cia, se desestimuló el endeudamiento externo, 
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público y privado, y se indujo a las empre as a 
utilizar crédito interno a pesar de que su costo 
era más alto que el externo, dadas las bajas 
tasas de interés internacionales y el ritmo lento 
que se impuso a la devaluación. No obstante, 
algunas empresas, pocas pero grandes por 
regla general, consiguieron permiso para endeu­
darse en el exterior. 

En época reciente al subir las tasas de interés 
internacionales y acelerarse la tasa de deva­
luación, las empresas que habían tomado cré­
dito externo cuando les resultaba favorable, 
solicitaron del gobierno diversas formas de 
alivio para atenuar el impacto de las nuevas 
circun tancias. Cabe anotar que unas eis 
empre as repre entan cerca del 45% del total 
de la deuda privada directa y que el conjunto 
de las empresas deudoras está ubicado princi­
palmente en el sector industrial y transporta­
dor , pero también en otros, incluyendo el de los 
medio de comunicación. 

E ta petición se ometió al e tudio de la 
Junta Monetaria. Mientras tanto, se de arrolló 
un amplio debate público, mal planteado infor­
tunadamente, porque e hizo con base en noti ­
cia y comentarios equivocado , pues e atri­
buyó a la autoridades el propósito de adoptar 
una fórmula que éstas ni siquierá habían con­
siderado. Por último. la .Junta Monetaria, tra._ 
largas deliberacione , adoptó la decisión que 
aparece en la re olución 33 de 1984. 

V. Dificultad de la empre a ; no del paí . 

Como hemo advertido en otra · oportunida­
des, en la actualidad la e tructura financiera 
de muchas empresas colombianas se caracte­
riza por un nivel de endeudamiento excesiva­
mente alto en relación con u patrimonio. Ello 
la hace muy vulnerable en una coyuntu ra 
económica recesiva, donde hay bajas ventas, 
inmovi 1 ización de cartera o encarecimiento del 
crédito interno y externo. 

En nota editoriales anteriore· hemos expli­
cado la: razones por las cuales ha sido nece a­
rio acelerar la ta a de devaluación del pe o. 
E ta política e , in duda, conveniente para el 
país, pero implica algunos co tos, sobre todo 
para lasempresasquecon umen bienes importados 
o tienen deudas en moneda extranjera. Muchas 
empre as reciben, simultáneamente, co tos y 
beneficios de una devaluación acelerada, y por 
eso algunas de la que ahora solicitan alivios 
especiale presionaron meses atrás por una 
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devaluación más alta. Hallar el efecto neto de 
tales costos y beneficios no e fácil, pero debe 
tenerse en cuenta, al examinar este tema, que 
unos y otros existen. 

Cuando el dólar y otras monedas extranjera 
se encarecen frente al peso, las empresas con 
deudas denominadas en esas monedas tienen 
que conseguir más pesos para hacer los pagos 
de capital e intereses. En la medida en que 
algunas empresas no son exportadoras, o han 
disminuido exportacione , o no han aumentado 
su participación en el mercado nacional a 
pesar de los múltiple mecanismo de protec­
ción que existen desde agosto de 1982, o han 
sido afectadas por la recesión, encuentran muy 
dificil generar no solo la cantidade de p sos 
que habían preví to (cuando la tasa de inte­
rés y de devaluación eran menore ), ino las 
mayores cantidades que requieren ahora. En 
otros términos: el servicio de la deuda (pagos de 
amortización e intereses), se traduce en un 
mayor costo real para las empre as deudoras, 
pue deben asumirlo con biene · y ervicio 
vendidos en lo mercado nacionale . Sin 
embargo, en la m dida en que la empre a deu­
dora exporte, lo mayo re. ingre o que obtiene 
al reintegrar monedas extranjera revaluada 
compensan lo mayore costos que debe asumir 
al pagar con peso devaluados. 

De otra parte, la devaluación beneficia a 
todas la empresa deudoras. al valorizar . us 
activos importado ; tal efecto. :in embargo, no 
se aprecia ·ino cuando e liquida la empre. a y 
vende sus bienes. Se advi rte. entonces. que el 
impacto de la devaluación para la. empr as 
deudoras no es principalmente sobre su patri­
moniosino sobr su liquidez. E tea. pectoe, de 
la mayor importancia para advertir por qué la 
olución que buscó la Junta Monetaria no 

incluyó un sub idio. 

En conclu ión, había razone para bu. car 
una decisión que aliviara los flujos de caja de 
esas empresas. 

Los análi is que se hicieron acerca de la 
estructura de la deuda privada externa mos­
traron que. de mant nerse la rotación normal 
de lo crédito · comerciale ... exi ten te , u ervi­
cio no oca. ionaría pre ión especial sobre las 
reserva . 

Así, a pe ar de algunas fallas de informa­
ción, puede e timarse razonablemente que, a 
finales de 1983, el saldo del crédito privado de 
corto plazo para financiar operaciones de comercio 
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exterior valía US$ 2.316 millones, de los cuales 
US$1.734 corresponden a créditos a través del 
sistema financiero nacional, y US$ 582 a crédi­
tos conseguidos directamente por los particu­
lares (artículo 132). Este endeudamiento se 
otorga, por regla general, a seis meses y, 
excepcionalmente, a nueve, por lo que las 
empresas que lo tenían seguramente incluye­
ron en sus cálculos el efecto de la devaluación, 
ya que esta, a pe ar de ser acelerada, tiene un 
carácter gradual y predecible dentro de ciertos 
márgenes. Tampoco había por qué esperar que 
el pago de estos créditos presionara un des­
censo de las reservas, porque podrá suponerse 
que, dado su carácter rotatorio y de corto plazo, 
los que se cancelaran erían u tituídos por 
otros. 

Es mucho más fácil conseguir información 
acerca del re to de la deuda privada externa, a 
través de los registro de la Oficina de Cambios. 
Allí aparece a finale de 1983 un aldo de US$ 
1.284 millones con la estructura de plazos que 
aparece en el cuadro 3. 

CUAIHW:l 

Deuda externa privada di tinta 
de la comercial de corto plazo (1) 

(A final ~ dt• l!l :l) 

Plazo ¡>ara l'l 
Vl'OCinlii'OlO Porl'l'ntHJt> 

(a"o:l 

Vencada .5 
o - 1 .5 

- i 5.7 
- ;¡ 20.3 
- ti 2~.1 

- !1 17 7 
9 o m á~ 11.1 

Valor 
mallonP~ 

·~ 

lll!l .J.t 
lll!U-1 
?:ti 

260.ti5 
:lfi0.8ll 
22i .2ti 
142.52 

(1) e refaere a la deuda regastrada baJO los arucu lo 128 y 1:l 1 dt>l e~tatuto 
cambiario. Fut>nt.e: Oficina dt> Cambaos. 'in crediw dt> pro\'l'l'dore~. rrt> 
diw direcw ¡>ara importal'iont>s. na l'rt.>d1w a tni\'P' dl'l a~tPma f•nam•at;>n' . 

Es fácil advertir que esta deuda tiene una 
estructura muy cómoda y que si se pensó en dar 
un alivio a los deudores fué, ante todo, en pro­
vecho suyo, porque el ervicio de esa deuda no 
implica dificultad cambiaría para el país. 

VI. Análisis de alternativas. 

El gobierno recibió varias fórmulas acerca 
de este asunto; algunas francamente inacepta­
bles, otras dignas de consideración. 

VI 

Entre las primeras debe registrarse la de 
crear un cupo de emisión en el Banco de la 
República, con intereses de ubsidio, para que 
las empresas deudoras pudieran pagar ense­
guida al exterior, eliminando u riesgo cam­
biario, y reduciendo, en adelante, el costo de su 
endeudamiento. Se argumentó en favor de tal 
fórmula que la emisión correspondiente no 
generaría presiones inflacionarias, porque los 
pesos emitidos desaparecerían enseguida al 
comprar las monedas extranjeras para girar al 
exterior. No se tenía en cuenta, sin embargo, 
que esta emisión habría producido el peor 
resultado en la actual coyuntura económica 
nacional: una caída evera y súbita de las 
reservas internacionales. Tampoco e advertía 
que la disminución brusca de las reservas, 
financiada con créditos de subsidio, privaría a 
la cuenta especial de cambio de la utilidad 
que la venta de esas re ervas debería ir produ­
ciendo durante el período de maduración de lo 
créditos prematuramente cancelado . Ni se 
reparaba en que el ub idio en el crédito. a 
costa finalmente de la cuenta e pecial de cam­
bios. iría a beneficiar en mucho ca o. a la 
mi ma empre as que habían recibido ya. en 
época anteriore , el pri ilegio de endeudar ~e 
en condicione má favorable que la demá . 

Entre la fórmulas digna de con ideración 
se contempló una mediant la cual el gobierno 
recibiría un crédito en moneda xtranjera por 
valor uperior al de la deuda que irían a can­
celar e. para que. (a travé de alguna entidad 
pública. o del i tema financiero nacional). e 
hicieran crédito en pe o a la empre a deu ­
dora . con los cuales ésta cancelarían su pa i­
vos en el exterior. E ta fórmula tenía el atrac­
tivo de incrementar el nivel de re ·erva 
internacionale . Pero con la de ventaja de tra -
ladar al paí lo rie go que habían asumido lo 
acreedore extranjeros. y por lo cuaJe ya 
habían cobrado tasa de interé má alta que 
las exigidas a su mejore clientes en otro paí­
ses. Podría añadirse. ademá . que en 1a medida 
en que el gobierno aceptara lo pré tamo re -
pectivos por razones di tinta a la de u propio 
beneficio. e taría permitiendo que la empre­
sas que contrajeron deudas externas para 
hacer una utilidad privada. tra ladaran el 
riesgo cambiario al sector público cuando tale 
deudas dejaban de erle convenientes; se 
rompería así un principio de equidad según el 
cual quien puede lucrar e con una decisión 
corre también los riesgo que ella implica. 
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VII. La resolución 33 de 1984: de cripción. 

Con el ánimo, pue., de atender las dificulta­
des expuesta atrá , la Junta monetaria pro­
dujo la resolución 33 del 2 de mayo de 1984, 
cuyos principale lineamientos describiremos 
enseguida. 

a) Renegociación CO'YI los acreedores. Según 
la resolución , lo primero que debe hacer una 
empresa deudora que quiera acogerse al sis­
tema es renegociar su deuda con los acreedo­
res. Conviene hacer énfa i en que no es el 
gobierno quien adelanta tal negociación, como 
informaron equivocadamente algunos medios 
de comunicación,. ino que ella se lleva a cabo 
en forma espontánea entre la empresa deudora 
y la 8ntidad acreedora. 

La renegociación, para r aceptable, debe 
estipular un período de gracia mínimo de tres 
año y un plazo mínimo de eis para todo el 
saldo in oluto de la deuda; la amortización en 
cuota. iguale pagad ra por trimestres ven­
cido : v lo intere e no deben er uperiore a 
lo máximo: actualmente autorizado por la 
Junta Monetaria. pagadero. también por tri­
mestres vencido . 

¿Qué beneficios trae la renego<.:iación? El má 
importante, por upue to, con. i te en normali ­
zar las relacione financieras entre las empre­
sa nacional . y sus acreedore extranjeros. 
Pero hay otro. que analizaremo enseguida: 

Una gran ventaja para 1 acreedor extran­
jero con i te en que i el problema de la 
empresa deudora e· faltad liquidez para ser­
vir la deuda. por cau. a de la devaluación, al 
acoger e la empre a al i t ma tendrá un alivio 
importante que le p rmitirá atender u nueva 
obligación externa con regularidad. Ello aleja 
lapo ibilidad de olucione tale como el lla­
mamiento a un concordato, en donde la entidad 
acreedora puede encontrar e en una débil 
po ición . En efecto, en un concordato vería 
desplazado u crédito ante la preferencia que 
debe dar e a lo. pa ivo laborales y tributarios; 
dejaría de percibir intere es; los intereses cau­
sado eventualmente, aún siendo moratorias, 
estarían sujeto a un margen fijado por la 
Junta Monetaria: no podría adelantar acciones 
judiciales de ejecución contra la empresa; y 
solo podría con ervar algún privilegio si con­
tara con garantía reales. 

U na gran ventaja para la empresa, como 
veremos adelante, consiste en gozar de una 
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prórroga de la deuda, y además, de un sistema 
para servirla más favorable que lo convencio­
nales; una y otra cosa mejoran sensiblemente 
su liquidez. 

Uno de los beneficios para el país radi(~a en 
proteger el empleo y los recursos vinculados a 
la empresa deudora, y en obtener alguna dila­
ción en las exigibilidade a cargo de su. reser­
vas internacionales. 

Obsérvese que, en virtud de esta renegocia­
ción, el riesgo permanece en el acreedor extran­
jero y no se traslada ni al sistema financiero 
colombiano, ni al gobierno. Pero, por supuesto, 
si los establecimientos de crédito colombianos, 
o lo bancos extranjeros con capital colom­
biano, hubiesen dado avales al crédito inicial, 
es muy probable que tengan que vincularse a la 
renegociación. Pero se e tablece el principio 
general de que el riesgo continua en donde 
estaba. 

b) Rem'stro en la Oj?:cáw d , arnbios. Una 
vez renegociado el crédito en las condiciones 
descritas, la empre a debe regi trarlo en la 
Oficina de Cambios, la cual le expedirá un 
certificado. 

e) 'ontratu ('Un un establecimiento de cré­
dito colombiano. Cumplidos los pasos ante­
riores, la empresa deudora deberá convenir 
con un establecí miento de crédito un contrato 
de uministro y uso de títulos canjeab les por 
certificados de cambio. 

En principio, el establecimiento de créd ito 
no prestará dinero a la empresa deudora. Esta 
debe entregar a aquel pesos suficientes para 
cubrir cada cuota d amortización gradual, en 
las fecha en las que ea preciso servir la 
deuda. La empresa deudora se compromete, 
pues, a pagar oportunam nte las cuotas, y el 
establecí miento de crédito a presentar al Banco 
de la República, en las fechas respectivas, el 
título correspondiente para adquirir los certi­
ficados de cambio necesarios para hacer los 
giros al exterior. El establecimiento de crédito 
cobrará por sus oficios una comisión del tres 
por mil sobre los saldos vigentes del crédito 
externo. 

Tampoco el establecimiento de crédito asume, 
en principio, el riesgo de la operación. Si la 
empresa deudora incumple su compromiso de 
proporcionarle a tiempo las sumas necesarias, 
aquel devolverá los títulos canjeables que haya 
adquirido, sin que la devolución le ocasione 
recargo o costo alguno. Si la empresa deudora 
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incumple el contrato, no podrá acogerse nue­
vamente al istema de la re olución 33. 

d) Cálculo de las cuotas. U no de los aspec­
tos fundamentale del istema es el cálculo del 
valor de la cuotas y la periodicidad de las 
mi mas. in el sistema de la resolución 33, la 
deuda debería cancelarse conforme al método 
convencional, en el que el capital se reembolsa 
en cuota periódicas iguales, y los intereses se 
pagan sobre los saldos. En este método, la 
carga de la deuda, definida como la parte de las 
ventas de la empresa que se dedica al pago de 
capital e intereses, se acumula en los primeros 
períodos y desciende gradualmente. Si se supone 
que las dificultades económicas del país afec­
tan la ventas de la empresa deudora en el 
presente año y en el próximo, se advierte que 
hoy tiene la· mayores dificultades de liquidez, 
pue la porción más grande del servicio de la 
deuda ocurre en un momento de bajos niveles 
de venta . 

Por tale motivos, la resolución 33 establece 
un sistema mediante el cual se divide el servi­
cio de la deuda en dos componentes. Para esti­
mar el primer componente se procede así: se 
toma la deuda como si estuviese denominada 
en pesos. Para pagarla, la resolución creó un 
método, distinto al convencional, según el cual 
el valor del capital se distribuye en cuotas 
bajas al principio y ascendentes durante el 
período de maduración. A ello se suman los 
intereses, calculados con una tasa de interés 
igual a la que cobran las corporaciones finan­
cieras a sus el ientes (tasa de captación por 
medio de certificados de depósito a término, 
más tres puntos). Así, al ser crecientes las cuo­
tas y al esperarse que las ventas crecerán año 
por año, el peso de aquéllas sobre éstas, es 
decir, la carga de la deuda, se mantiene relati­
vamente estable, evitándose la acumulación en 
los primeros años, cuando existen mayores 
dificultades de liquidez. 

El sistema tiene un segundo componente, 
cuyo objeto es reconocer en forma explícita el 
costo de la devaluación pues, por supuesto, la 
deuda externa no está denominada en pesos 
sino en monedas extranjeras y, en el caso con­
creto de la resolución 33, en dólares de los 
Estados Unidos de América. Alguien tiene que 
pagar la devaluación; si no lo hiciera la empresa 
deudora tendría que hacerlo el gobierno a tra­
vés de la cuenta especial de cambios, y no se 
creyó equitativo conceder tal subsidio. Por ello 
es claro que el mecanismo previsto en la reso­
lución 33 no congela la tasa de cambio para la 
empresa deudora. 

VIII 

Al calcular este segundo componente debe 
tenerse en cuenta que, en ausencia de subsi­
dios, los pagos que hace la empresa deudora 
deben ser iguales al capital que debía, más los 
intereses internacionales pactados, más la tasa 
de devaluación. Es posible entonces que la 
suma de las cuotas de amortización en pesos, 
más los intereses calculados a una tasa domés­
tica, resulte mayor o menor que la que habría 
tenido que pagar cubriendo los intereses a la 
tasa internacional más la devaluación. Si, por 
ejemplo, los intereses internacionales y la deva­
luación son inferiores a la tasa de interés 
doméstica durante todo el período, la empresa 
deudora terminaría cancelando más de lo que 
habría pagado con un sistema convencional , 
aunque en cuotas mejor repartidas. Si, por el 
contrario, los intereses internacionales y la 
devaluación son superiores a la tasa de interés 
doméstica durante todo el período, la empresa 
deudora terminaría recibiendo una ganancia, 
es decir, pagando menos de lo que le habría 
correspondido según el préstamo original, y 
con cuotas mejor repartidas. 

La resolución 33 tomó en cuenta, pues, esas 
eventuales diferencias, y dispuso que se liqui­
den al cabo de cada trimestre y se acumulen; 
sobre el saldo se cobrarán o pagarán intereses, 
según el caso, a la tasa doméstica mencionada. 
Al finalizar la amortización de la deuda externa 
se establece el valor neto de las diferencias; si 
es adverso al deudor, el establecimiento de 
crédito se lo reintegra; si le es favorable , le 
dará un plazo adicional para cancelarlo, con 
cuotas trimestrales y la tasa de interés domés­
tica ya dicha. 

Es de suponer que estas diferencias no serán 
muy significativas, porque conviene a la polí ­
tica económica que las tasas de interés domés­
ticas sigan de cerca a las internacionales más 
la devaluación. Pero, en todo caso, el riesgo de 
este componente del crédito corresponde a la 
entidad extranjera acreedora; aunque la reso­
lución no lo dice en forma expre a, el propósito 
de la medida, como dijimos atrás, es conseguir 
que los riesgos de la deuda permanezcan en 
donde estaban originalmente. Y este compo­
nente del crédito es, apenas, una manifestación 
del riesgo que había tomado la entidad acree­
dora desde el principio, es decir, el riesgo de 
que la devaluación hiciera más difícil al deudor 
pagar el préstamo. 

e) Adquisición de tí tulos canjeables por 
certificados de cambio. Renegociada la deu­
da, registrada en la Oficina de Cambios, y 
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hecho el contrato entre la empresa deudora y 
un e tablecimiento de crédito para que éste 
haga su ervicio al exterior, resta solo exami­
nar la forma en que éste cumple ese com­
promt o. 

El establecimiento de crédito presenta al 
Banco de la República ei certificado de regis­
tro del crédito renegociado y el contrato con la 
empresa deudora. Entonces el Banco de la 
República vende al establecimiento de crédito 
título canjeables por certificados de cambio 
denominados en dólares de los Estados Unidos 
de América, con cargo a las reservas inter­
nacionales. 

Estos títulos solo pueden utilizarse para el 
servicio de las deudas a que alude la resolución 
33; serán nominativos y no podrán negociar e. 
Su monto será igual a la parte no cancelada del 
préstamo externo y su plazo igual al que este 
tenga, contado a partir de la fecha de la venta 
de los títulos. Estos títulos devengarán un inte­
rés igual al pactado en el préstamo externo. 

El Banco de la República venderá estos títu­
lo por un valor provisional en pesos igual al del 
préstamo externo multiplicado por la tasa de 
cambio vigente el día de la venta; otorgará 
plazo a lo e tablecimiento de crédito para el 
pago de lo títulos; al vencer e cada trimestre 
el establecimiento pagará una cuota. Al vender 
lo título , el Banco eñalará los intereses que 
debe pagarle el establecimiento de crédito, los 
cuaJe erán iguales a la última tasa semanal 
de co. to promedio de captación de lo de DT 
de la corporaciones financiera , que calcula el 
mi smo Banco, adicionada en tres puntos. 

Los pago del establecimiento de crédito al 
Banco de la República para la compra de los 
títulos deben coincidir en su cuantía con los que 
la empre a deudora debe hacer al estableci­
miento de crédito. Este, pue , en principio, no 
pre ta pe o a aquélla. Debe advertirse tam­
bién, que esto pagos están destinados ante 
todo. a ir cubriendo el valor de todos los títulos 
que habrán de usarse; y deben hacerse, aun 
durante el período del plazo de gracia del cré­
dito externo; e decir, no tienen que coincidir, 
nece ariamente, con el valor de los giros al 
exterior que se hagan en cada fecha. El valor 
de cada pago lo establecerá el Banco de la 
República egún el sistema de cuotas de monto 
ascendente, para que la carga de la deuda 
permanezca relativamente estable durante el 
período. 

Cuando llegue el momento de hacer un pago 
de interese al exterior, el establecimiento de 
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crédito presentará el título y el Banco de la 
República entregará lo certificados de cam­
bio correspondientes. En el caso de giro de 
principal e intereses al exterior, se cancelará el 
título original y lo sustituirá por otro con valor 
igual al del monto de la deuda externa que 
queda por cancelar. En ese mismo momento 
el Banco de la República establecerá la dife­
rencia entre el valor de las cuotas que le haya 
pagado el establecimiento de crédito por el 
título que se acaba de usar, y el valor en peso 
del giro, a la tasa de cambio del día. Esta dife­
rencia, comentada antes, se acumulará trimes­
tralmente, y causará un interés igual al que el 
Banco de la República cobra al estableci­
miento de crédito; al terminar de pagarse la 
deuda externa, se hallará el saldo neto de las 
diferencias resultantes, para entregarlo al 
deudor, o para que éste lo cancele al acreedor 
en un plazo adicional especial. 

Como los títulos que entrega el Banco de la 
República al establecimiento de crédito se emi­
ten con cargo a las reservas internacionales, 
todos los ingresos y costos que produzca la ope­
ración afectarán la cuenta especial de 
cambios. Son costos los intereses que deben 
pagarse a los tenedores de los títulos, a ta a 
internacionale ; son ingresos las cuotas que por 
capital e intereses, a tasas domésticas, deben 
pagar los establecimientos de crédito al Banco 
de la República. Si éstos no son iguales a aqué­
llos, al terminar de pagarse la deuda externa se 
hará el ajuste a que hemos aludido: la empresa 
deudora cancelará la diferencia si el meca­
nismo le ha producido una ganancia; o la reci ­
birá, en caso contrario. El sistema ha sido cal ­
culado, pues, en tal forma que la cuenta es­
pecial de cambios no haga utilidad, ni sufra 
pérdidas. 

VIII. Otro comentarios sobre la resolución 
33 de 1984. 

El sistema de la resolución 33 equivale en 
términos financieros a un crédito que hace el 
Banco de la República a las empresas deudoras 
a través de un establecimiento de crédito y con 
la garantía de un acreedor extranjero, para 
pagar el valor de sus deudas externas con pla­
zos más largos y sistemas de servicio más 
cómodos. 

Debe insistirse en que la resolución 33 de 
1984 tiene por objeto exclusivo aliviar los pro­
blemas de liquidez de aquellas empresas que 
los padecen por causa de una devaluación más 
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acelerada; en ese propósito, que es el suyo, ten­
drá éxito. Es claro, en consecuencia, que la 
resolución no se dictó para resolver los proble­
mas derivado de endeudamiento excesivo, 
nacional o externo, de las empresa . Eso pro­
blemas deben resolverse con fórmulas que 
incluyan una capitalización considerable. En 
todo caso debe resistir e la presión a conceder a 
las empresas deudoras intereses de subsidio 
puesto que los subsidio lo paga, finalmente, 
en una forma u otra, toda la comunidad; y 
estimulan a que se siga usando el crédito, y no 
el ahorro, como fuente de financiamiento. 

En definitiva, y ademá del beneficio que 
representa para los deudores, los acreedores y 
el país, que las relaciones de financiamiento 
externo se ciñan a las condiciones pactadas, la 
resolución 33 tiene la siguiente característi­
cas generale : 

- Alivia la , ituación de liquidez de la em­
pre a con deudas externas. 

- Deja en esa empresa el rie go y el costo 
de la devaluación que habían asumido, así 
como quedó en ellas el beneficio de haber 
tenido inicialmente costos financieros inferio­
re a los que tenían los demás deudore nacio­
nales: y queda en ella la ventaja de eventuales 
reducciones en las tasa d i nteré externo o de 
devaluación. 

- No conced subsidio a las empresa con 
deudas en el exterior. 

- El riesgo de la in olvencia de la empre­
sa deudora igue radicado en quienes lo asu­
mieron inicialmente, es decir, por regla gene­
ral, en los banco extranjero . 

- El sistema atenúa las tendencia a la 
reducción de las reservas internacionales. 

- El sistema es general, es decir, es aplica­
ble a todas las empresas que tengan créditos en 
el exterior si éstos cumplen la condiciones que 
contempla la resolución. 

IX. El endeudamiento privado externo en 
1983 y 1984. 

Durante 1983 y hasta hoy, se registra un 
fuerte descenso del endeudamiento externo del 
país, y especialmente del que corresponde al 
sector privado. Dentro de este último, la caída 
del crédito directo es particularmente aguda, a 
pesar del desmonte parcial de los controles 
cambiarios efectuado para estimular su tn-
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greso. Dicho fenómeno se explica por las políti­
cas restrictivas o por la insuficiencia de recur­
sos de los mercados internacionales, o por el 
efecto del diferencial de tasas de interés inter­
nas y externas en las decisiones de los agentes 
económicos. Por tal circunstancia, durante 
este período, la financiación del déficit en la 
cuenta corriente de la balanza de pagos se ha 
hecho principalmente con cargo a nuestra 
reservas internacionales y no con nuevos 
empréstitos extranjeros. 

En efecto, esta financiación puede llevarse a 
cabo de dos formas: mediante la disminución 
de las reservas internacionales, o con crédito 
externo. La opción que el país escoja, o la com­
binación que considere más apropiada, de­
pende fundamentalmente de tres factores: el 
acervo existente de reservas internacionales; 
las decisiones de los agentes económicos inter­
nos respecto a la conveniencia de endeudarse 
en el exterior; y, por último. la disponibilidad 
de crédito internacional. 

De los tre elementos mencionados, hay dos 
que las autoridades económica no pueden 
cambiar significativamente en el corto y aún 
en el mediano plazo. Son ellos el nivel de las 
reservas internacionales y la disponibilidad de 
financiamiento externo. El primero depende 
de la evolución y la política económica de años 
anteriore ; y el segundo, de los cambios en la 
economía internacional y de la decisione de 
los agente económico externos. 

En e ta forma, la política económica solo 
puede afectar las deci ione de los agente 
internos acerca de la conveniencia del endeu­
damiento externo. Pero si se tiene en cuenta 
que de este endeudamiento el correspondiente 
al sector público se encamina a financiar la 
inversión y la acumulación de capital definidos 
en el plan de desarrollo vigente y que no es 
susceptible muchas vece de modificaciones en 
el corto plazo, podemos concluir que la mayor 
posibilidad real de influjo inmediato de la 
autoridades económicas se limita al endeuda­
miento externo privado. 

Este influjo se ejerce, principalmente, 
mediante controle administrativos basados en 
el estatuto cambiario. Como buena parte de la 
deuda privada externa se dirige a financiar 
importaciones y, una menor, aunque creciente 
a financiar capital de trabajo y proyectos de 
inversión,· podemos comprender que los prin­
cipales instrumentos para regular dicho 
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endeudamiento sean la fijación de plazos 
máximos para el pago de importacione , el 
señalamiento de encaje obre operacione en 
moneda extra11jera de lo intermediario fi­
nancieros, el manejo de la "posición propia" en 
moneda extranjera de éstos y, por último, el 
condicionamiento de la licencias de importa­
ción a la disponibilidad de crédito. 

Sin embargo, aunque esos mecanismos esti­
mulan la consecución de financiamiento ex­
terno, no garantizan que los empresarios adop­
ten tal estrategia puesto que ella depende 
ademá de dos factores que, de nuevo, son aje­
nos en gran medida al control de la autoridad 
económica: de una parte, la disponibilidad en 
el exterior de recursos para financiar la even­
tual demanda de crédito y, de otra, de la renta­
bilidad de usar tal financiación frente a la 
alternativa de usar préstamos internos. Es 
claro que mientras en el país sea posible conse­
guir crédito ata as de ubsidio o inferiores en 
todo ca o a la internacionale. más la devalua­
ción, lo agente económicos nacionale harán 
todo cuanto e té a su alcance para renunciar al 
crédito externo. contribuyendo así al drenaje 
de nue tras re erva . 

En el cuadro 2 e puede apreciar la caída en 
el nivel de endeudamiento externo privado 
desde 1983, y que registra incluso bajas ,!lbsolu­
tas en el caso del crédito directo para ese año. 
El fenómeno repite en 1 primer trime tre 
de 19 4lo que implica un de. empeño muy insa­
ti factorio . aún al añadirle el mode to creci ­
miento del 7 0¡o en el crédito contratado a travé 
del i tema financiero nacional. 

Al iniciar e 1 :3 e hizo evidente la restric­
ción del mercado internacional de capitale 
para el otorgamiento de nuevo créd itas. Como 
es ampliamente conocido, la cri is económica 
mundial, que se tradujo en políticas proteccio­
nistas en los países desarrollados, junto con la 
elevación de las tasas internacionales de inte­
rés, afectaron seriamente las economías de 
varios países latinoamericanos con niveles ele­
vados de endeudamiento. Estas circunstancias 
motivaron la devaluación de algunas de sus 
moneda y la adopción de severos controles 
cambiarios. El mayor riesgo implícito para la 
banca internacional en la financiación de estos 
países seriamente endeudados, trajo como con­
secuencia que la oferta de crédi.to externo para 
el sector privado colombiano fuera inferior a la 
que existía en año anteriores. Por otra parte, 
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la caída en el aldo de la líneas directas de 
crédito fue campen ada por un mayor endeu­
damiento a través del sistema financiero 
nacional. En cierto grado se pre entó una sus­
titución del crédito directo por el bancario, 
debido principalmente a las mejores garantías 
que ofrece este último a la banca internacional. 
Y, quizás, porque algunos bancos extranjeros 
en los cuales hay inversiones de capital colom­
biano no pudieron seguir financiando direc­
tamente a su clientes colombianos, y fueron 
sustituí dos en tal función por bancos colombia­
nos; en las estadísticas este fenómeno debe apa­
recer como un menor crédito directo y un 
mayor crédito a través de nuestro sistema 
financiero. 

De esta manera, la baja de la oferta externa 
de recur ·o . uno de los d terminantes del 
endeudamiento externo privado que no contro­
lan las autoridades económicas, se refleja en 
una tendencia decreciente del saldo de la 
deuda y afecta su composición, en virtud del 
fenómeno de sustitución mencionado arriba. 

El egundo determinante, la rentabilidad 
relativa del crédito interno frente al externo, 
también ha ejercido una influencia negativa 
sobre la consecución de recursos externos por 
parte del sector privado. Los actuales niveles 
de las tasas de interés y el ritmo de devalua­
ción, variables que determinan las decisiones 
de endeudamiento por parte de los agentes pri­
vados , están comprometidos en alguna 
parte con el objetivo macroeconómico de 
reactivar la conomía. Existen, por ejemplo, 
algunas ta a de interés domésticas de subsi­
dio, que no estimulan ciertamente al sector 
privado a obtener mayores niveles de endeu­
damiento externo. 

X. Perspectiva y conclusiones 

El volumen del endeudamiento privado 
externo colombiano no es muy alto en relación 
al desarrollo del país y del sector externo; y su 
composición y plazos son tan razonables que, 
en condiciones normales, no deberían consti­
tuir una amenaza para la estabilidad cambiaría. 

Algunas empresas invocaron ayuda de las au­
toridades para atender su deuda externa, ale­
gando que el mayor ritmo de devaluación y la 
recesión les creaban dificultades. Esa solicitud 
se atendió a través de la resolución 33 de la 
Junta Monetaria, pero sin otorgarles subsidios 
y dejando el riesgo del crédito en donde estaba, 
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es decir, por regla general, en los acreedores 
extranjeros. 

En la medida en que las dificultades de esas 
empresas provengan, como se dijo, de la deva­
luación y de la coyuntura recesiva, la resolu­
ción 33 será eficaz. Pero en la medida en que se 
originen en otros factores, como el uso excesivo 
del crédito interno o externo en relación con el 
capital, deberían buscar otras alternativas, 
especialmente la de capitalizarse. La de otor­
garles intereses de subsidio tendría altísimos 
costos sociales. 

Al decir que la deuda privada externa no 
debería mirarse como una amenaza para la 
estabilidad cambiaría del país, se supone que 
tanto los acreedores como los deudores man­
tienen en conjunto niveles y tendencias de 
financiamiento similares a los históricos. Pero 
si lo acreedores reducen drástica y súbita­
mente la oferta de fondos por cualquier motivo, 
o si los deudores encuentran más cómodo y 
barato tomar crédito en Colombia que en el 
exterior, la evolución del endeudamiento pri­
vado externo puede agravar las dificultades 
que vive el país. Infortunadamente, la eviden­
cia estadí ti ca sugiere que es esto último lo que 
está ocurriendo. 

SITUACION MONETARIA 

Al finalizar el mes de abril, lo medios de 
pago (Ml) alcanzan un valor de $ 375.431 
millones, saldo superior en $ 7.179 millones 
(1.9%) al registrado un mes atrás e inferior en 
$ 33.494 millones (8.2%) respecto a diciembre 
de 1983. En año completo este indicador crece 
$72.259 millones (23.8%), variación superior a 
la registrada en iguales período de los últimos 
tres años. 

El aumento mensual de la oferta monetaria 
tiene su origen en el incremento de $ 8.494 
millones (3.6%) que presenta el dinero base, por 
cuanto el multiplicador monetario disminuye 
de 1.5807 a fine de marzo a 1.5548 en abril. 

Por su parte, la variación de la base moneta­
ria durante el período comentado se explica 
por el avance de$ 14.369 millones en el finan ­
ciamiento neto al sector público, al registrarse 
principalmente una disminución de $ 8.225 
millones en sus depósitos en el Emisor, pré -
tamos por $ 3.131 millones con cargo a los 
recursos del Fondo de lnver ione Públicas y 
utilización de la garantía de los Títulos de Aho­
rro Nacional, TAN , en cuantía de $ 3.109 
millones. Como se sabe , el Banco de la Repú-

Origen del dinero base (1) 

(Millone de peso y porcentaje ) 

Base monl.'laria (A-8+ ) .......................................................................................... . 

A - Acti\'O del Banco de la República ........................................... ...................... . 

1 - Reservas internacionales netas ................................................................. . 
2 -- ' rédito domé tico ..... ................................. ................................................. . 

a) Crédito neto tesoral ................................ .. ......................... ................... . 
b) Crédito neto ~ector público (Resto) ... ...... ........................................... . 
e) Crédito bruto banco ............................................................................ . 
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19 4 
Marzo 

232.963 

448.637 

193.o2:i 
264 .19 

109.801 
- 16.423 

4~.540 

120.441 
6.8:39 

-8.5 4 

221.707 

560 
lOG.aos 
:31.755 

219 
1.091 

54.501 
27.519 
- 24:{ 

6.0:33 

Abri l• 

241.457 

463.324 

1 0.453 
2 7.259 

118.114 
- 10.:!67 

47.099 
12a.:m 

9.112 

-4.8 

228.064 

575 
112.061 
:tt9!l0 

1.26:! 
4 . 2~2 

4!l.Ol!9 
2!l. J77 
- 24!! 

6.197 

Varulción 
Absoluta 

8.494 

14.6H7 

- 12.570 
23.061 

8.313 
6.056 
a.559 
2.860 
2.27:! 

4.19 1 

6.357 

)!) 

r, 7r,,; 
2.22fl 
1.044 
:1.1:{1 

- 6.472 
65 

164 

3.6 

3.3 

-fUi 
.7 

7.6 
:~6.9 

.2 

4 .!l 

2.9 

~ . 7 

!i..t 
7.0 

2 7.0 
- tUl 

:u 

t.? 

• Cifras provisionales. (1) Lascuentasen moneda extranjera, ajustadas. se contabilizan a la ta.~adecambio promediodecompraventaciE>dlvlsasderada fecha. 
(2) Comprende Caja Agraria, Banco Central Hipotecario, corporaciones fínanc1eras y fondos rínancit>ros. (:{)Comprende Federación Nacional de Cafe!Rros. 
fondos ganaderos, cooperativas y otros .... No es po&ible calcular su variación. o su explícacilín no es significativa. 
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blica en su calidad de garante de los TAN, hará 
efectiva la garantía por servicio de la deuda, 
para cubrir amortizaciones e intereses de los 
títulos, así como por recompra anticipada. 

Igualmente, contribuye como factor expan­
sionista de la liquidez primaria, la baja de 
$ 6.472 millones en los títulos con los cuales el 
Banco de la República interviene en el mer­
cado monetario; de estos últimos,$ 5.470 millo­
nes corresponden a títulos de participación, 
$ 813 millones a títulos canjeables y $ 189 
millones a certificados de cambio. A su vez, se 
registra una utilización de los recursos del 
Banco de la República por parte de los bancos 
en$ 3.559 millones, que obedece en especial a la 
utilización del cupo extraordinario. El crédito 
del Banco Central Hipotecario sube $ 844 
millones, efecto de la compra de cédulas que 
realiza el Emisor para promover la reactiva­
ción del empleo en las zonas urbanas. (Resolu­
ción 8 de 1984 de la Junta Monetaria). 

Los movimientos expansioni tas antes co­
mentado se ven compensados, en parte, por la 
reducción de$ 12.570 millones en las reserva 
internacionales y de $ 2.970 millones en los 
depósito. para obtener licencias de cambio 
para giros al exterior. Además, se presentan 
avances de$ 4.691 millones en los depósitos de 
PROEXPO en el Emisor . Finalmente , los 
Fondos de Inversione. Públicas y de Estabili ­
zación Cambiaría aumentan, durante el mes, 
su disponibilidades en$ 3.131 y$ 1.044 millo­
ne , respectivamente, conforme a la distribu-

ción de las utilidades de la Cuenta Especial de 
Cambios -CEC- establecida por el Decreto 73 
de 1983. 

Con respecto a las operaciones de los fondos 
financieros se presenta un aumento de$ 2.158 
millones en la cartera del FF AP, al tiempo que 
eleva sus disponibilidades en$ 2.444 millones, 
debido a la inversión que realiza la banca en 
títulos "Clase A" por$ 1.412 millones, y por la 
colocación de$ 792 millones de títulos agroin­
dustriales. 

Oferta monetaria ampliada. La oferta 
monetaria ampliada (M2) se sitúa al finalizar 
abril en $ 1.001.589 millones, al aumentar 
$ 8.689 millones (0.9%) en el mes y$ 227.433 
millones (29.4%) en año completo. El compor­
tamiento de M2 durante el mes es el resultado, 
principalmente, del crecimiento de $ 7.179 
millones (1.9%) en la oferta monetaria y del 
avance de$ 1.510 millones (0.2%) en los cuasi ­
dineros. 

Los sustitutos próximos del dinero partici­
pan con el 62.5% del total de M2 al llegar en 
abril 28 a $ 626.158 millones y en su evolu­
ción mensual, hay que destacar el aumento 
de$ 2. 758 millones ( 1.2%) que se presenta en los 
CDT de bancos y corporaciones financieras, al 
ituarse estos en $ 245.657 millones. Por su 

parte, los depósitos de las corporaciones de 
ahorro y vivienda ascienden a$ 275.602 millo­
nes, saldo inferior en$ 167 millones al de fin de 
marzo del presente año. Los depósitos de aho-

Oferta monetaria (1) 

Fin de abnl 
Saldo 

19í9 ........................ ..................... 132.319 
19 o .. .............................................. 1il.640 
19 1 ...................... ......................... 213.i35 
19 2 ................................................. .. 260.411 
19 3 .......... ¡ ....................................... 303.172 
19 ~ ................................................. 375.431 

IMillone de pesos y porcent.a.Jes) 

Med1os de pago 
CM a! 

Vanac1ón ·~. 

Afio Año 
corrido completo Saldo 

-1.9 23.9 112.l04 
2.4 29.7 146.376 

-0.3 24 .5 256.311 
0.3 21.8 383.075 

-6.9 16.4 470.984 
-8.2 23.8 626.15 

Cuasi dineros 
CCD¡• 

Variación 'X, 

Año Año 
corndo completo 

11.7 25.9 
16.0 30.5 
19.5 75.1 
13.5 49.5 
12.7 22.9 
11.4 33.0 

Oferta monetaria ampliada 
IM,¡•• 

al do 

244.523 
318.016 
470.046 
643.486 
774 .156 

1.001.589 

Variación% 

Ailo Año 
corrido completo 

3.9 
8.3 
9.6 
7.8 
4.1 
3.2 

24.8 
30.1 
47.8 
36.9 
20.3 
29.4 

' Incluye depó 1tos de ahorro. certi fi cado:; de depósito y depósitos en las corporaciones de ahorro y vivienda. •• Incluye M1 mfls cuasi-dineros. (1) Cifras 
pro"i 1onale .. 
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Cuasi-dineros ( 1) 

(Millones de pesos y porcent.aje ) 

O pósito~ de ahorro 
Certificados de 

depósito a término 
DepósitoS de las corporaciones 

de ahorro y vivienda Total cua i-d ineros 

Fin dl': 
ahnl 

Saldu __ v_ar_ia_ció_n_'"-

Allo Arlo 
corrido completo 

al do Variación ._-, 

Año Año 
corrido ·ompleto 

Saldo Variación 'Al al do Variación '\> 

Año Año Arlo Año 
corrido completo corrido completo 

197\l ........ ............. .............. 35.95:1 6.8 37.6 :10.353 -4.8 11.7 45.898 31.3 2 .2 112.:.!04 ll.7 25.9 
1980 ................................... 47.768 :1.8 32.9 30.608 
1981 ................................... 61.164 4.8 28.0 89.473 
1982 ................................... 74.465 2.1 21.7 157.504 
198:1 ....... .. ...................... ... . 85.84 1.6 15.3 167.456 
1984 ................ ................... 14.8\l!l - 1.1 22.2 245.657 

( 1) Cirras provisionale~. 

rro del sistema bancario disminuyen $ 1.081 
millones (1.0%) durante el mes al consolidar 
$ 104.899 millones. 

Credito bancario. Al finalizar el mes de 
abril del presente año, el crédito en moneda 
nacional del sistema bancario asciende a $ 
467.807 millones, saldo superior en $ 7.292 
millones (1.6%), al de un mes antes, y en $ 
105.656 millones (29.2%), al de igual fecha del 
año anterior. El avance de las colocaciones en 
el presente mes, es resultado fundamental­
mente del alza de $ 5.986 millones en la car­
tera, rubro que representa el92.6% del total de 
las colocaciones al llegar a$ 433.325 millones, 
la cual e tá respaldada en un 31.0% por recur­
sos provenientes de línea especiales del Banco 
de la República y de los fondos financieros. 

Crédito bancario (1) 
(Millon<>s de pesos~· porcentajes) 

Cartera olocaciones• 

Variación '\, Vanación '\. 

Fin de Año Año Ai'lo Año 
abril Saldo corrido com· al do corrido com-

pie U! pleto 

1979 ··········· 107.552 0.2 1.4 19.0 
1930 ........... 126.050 2.1 4.5 20.7 
1981 ......... .. 193.002 6.4 10.5 54.0 
1982 ........... 262.846 3.4 36.2 5.6 34.0 
1983 ........... 331.323 4.0 26.1 4.5 2;l.3 
1984 ........ ... 433.325 1.7 30.8 2.1 29.2 

. Incluye cartera. (1) Cirras provi ionales . 

SITUACION CAMBIARlA 

En el acumulado del presente año, hasta 
abril, las operaciones cambiarías arrojan défi-

XIV 

13.8 
:l2.9 
11.0 
3.8 

16.3 

0.8 68.000 27.8 48.2 146.:J76 16.0 30.5 
192.:3 105.674 26.9 55.4 :l56.311 19.5 75.1 
76.0 151.106 23.3 43.0 3.075 13.5 49.5 
6.3 217.680 26.4 44 .1 470.9 4 12.7 22.9 

46.8 275.602 12.7 26.6 626.15 11.4 33.0 

cit de US$ 929 millones, resultado de movi­
mientos negativos en la cuenta corriente por 
US$ 875 millones y de ingresos netos de capital 
por US$ 54 millones. Con los anteriores desa­
rrollos las reservas internacionales bruta , en 
abril30, se sitúan en US$ 2.247 millones, cifra 
inferior en 29% a la de diciembre 31 del año 
pasado. 

Es importante destacar que en los re ultados 
de abril, comparado con los de me. e ante­
riores se consolida déficit menor en las tran­
sacciones de bienes y servicios, y mayor en las 
de financiación. En efecto, el saldo negativo de 
la cuenta corriente pasa de un promedio men­
sual de U $ 248 millone , en el primer trimes­
tre del año, a U $ 129 millones en el mes 
comentado. La cuenta de capital, por u parte, 
muestra comportamiento irregular, ya que en 
enero fue negativa en US$ 87 millones, se tornó 
positiva en febrero y marzo, US$ 64 y U $ 4 
millone respectivamente, en tanto que en 
abril, arroja un aldo neg?.tivo de US$ 85 
millones. 

Las transacciones corrientes del mes de abril 
ponen de manifiesto un a censo progresivo en 
los ingresos, mientras la erogaciones tienden 
a reducirse. En consecuencia, los primeros 
totalizan en abril US$ 278 millones, cifra que 
se compara favorablemente con el promedio 
de US$ 223 millones obtenido en lo meses 
anteriores, determinando un acumulado en los 
cuatro meses, de US$ 948 millones. Por el lado 
de los egresos, los de abri 1 descienden a US$ 
407 millones, inferiores a los del primer tri­
mestre, cuyo promedio mensual fue de US$ 
472 millones, acumulando hasta la fecha US$ 
1.823 millones. 
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La trayectoria creciente que muestran los 
ingreso corrientes en el curso del año y obre 
todo, en los último me e , obedec en primer 
término. al incremento ucesivo de lo reinte­
gros por exportacione de café. en particular 
lo efectuado bajo la modalidad de anticipos 
sobre futuro despacho., de conformidad con 
la facilidades otorgadas en este entido por la 
Junta Monetaria a fine del año pa ado, flujo 
esto que ha ta el me de abril llegan a U $288 
millone . En la . ección de "Economía 'afe­
tera". e comentan en d talle lo. últimos 
de arrollas de e te ector de la actividad eco­
nómica. 

Por su parte, las exportaciones menores al com pa­
rarla con las del mi mo período del año ante­
rior. también presentan avances tanto en rein­
tegro como en lo regi tro en el INCOMEX. 
En efecto, en el acumulado hasta el mes de 
abril, lo reintegros crecen 21 % y lo regí tro 
5% con respecto al mismo lap o de 1983, debido 
principalmente a los ingre o que ya empiezan 
apercibirse por venta de níquel y a los pago. 
de alguno paí e de Europa oriental en virtud 
de convenio de compen ación exi~tente. con 
lo mismo. 

Otro elemento que contribuye a la mencio­
nada progresión de los ingreso., e la reactiva­
ción de la. compra de oro, por parte del Banco 
de la República. que en en ro y febrero habían 
di minuído eirá. ticamente. En marzo y abril 
tale adqui icione. a cienden a 67 .097.y 48.620 
onzas troy. por un valor de U"$ 27 y US$ 23 
millone re pectivamente. Se demuestra así la 
eficacia de la medida sobre el precio de adqui-
ición del metal, que ha e. timulado la produc­

ción y la ha canalizado hacia el Banco de la 
República. 

En cuanto a la erogacione , la trayectoria 
refleja en abril menare valores de lo giros por 
importaciones de bienes, lo· que alcanzan en el 
me . US$ 224 millone ·, urna inferior en 24% al 
promedio del primer trimestre. Esto se debe, 
en buena parte, a la mayor electividad im­
pue ta a la importacione . ante la evolución 
cambiaría que viene ob ervando el país. Es de 
señalar. igualmente, la fuerte caída en lo 
regi stro por e te concepto, 25%, si se compa­
ran con el acumulado ha ta abril del año 
pa ado. Dicho descenso e origina en baja de 
28% en lo regi tros por importaciones reem­
bol able y de 39% en lo no reembolsable . 

\lA YO 19 .t 

Si bien se ha logrado un notorio progreso en 
la reducción de las tendencias deficitarias, 
cabe mencionar también que aún persiste baja 
de los ingreso corrientes de este año, respecto 
al acumulado en iguales fechas de 1983. Hasta 
abril de 1984, los ingresos descienden 9%, 
hecho que se explica principalmente, por la 
caída de algunas partidas de los servicios, en 
particular, de lo interese percibidos por la 
inversión de las reservas internacionales en el 
exterior, los cuaJe pasan de un valor de 
US$ 100 millones hasta abril del año pasado, a 
US$ 29 millones en similar lapso de este año, 
debido e encialmente al menor nivel de los 
activos externos. Asimismo, decrecen los flujos 
por turismo, e ingresos y servicios personaJe , 
renglones que en parte reflejan la menor 
dinámica fronteriza. 

En cuanto a los egresos corrientes, disminu­
yen en US$ 79 millones, 4%en relación con los 
de un año atrá , como consecuencia de los 
menores giros por concepto d servicios, que 
decrecen en US · 78 millones. Este decliv 
refleja principalmente la baja en la utilización 
dedivi. as para viajes y pa. aje:, fletes, e inter •-
es de la deuda privada externa, rubros que en 

conjunto descienden en 291XJ . 

Balanza camhiaria 
IMillonl!sde US$J 

Ha.~ta abril 30 

198~ 

l. Ingresos corrientes ....... . a.677.a 
Export.acaones 2.fi29 9 

Caré . 00 • 1.591.1 
Otros productos ............ . 938.8 

Compras de oro 12¡ ..... 00 00. 176.6 
Capital petróleo .. 119.9 
ServiciOS y transrerencJas ... . 850.9 

11. Egresos corriente ......... . 5.431.1 

1 mport.acJOnes 00 00 00 00 00 00. 3.105.9 
Petróleo para rerinación y gas 
natural 00 • 00 00 00 00. 00. 00. 394.2 
Serv1c1o y transrerenc1as . . . . . 1.931 O 

111. uperávit o déficit corriente -1.753.8 

IV. Movimiento neto de capital . . 37.0 

V. Variación reservas brutas ... -1.7 16.8 
1111 · !Vó VIl · VI¡ 

VI. aldo reservas brutas diciem· 

1983 
1.039.9 

65J.H 
:~64 .6 

287.2 
68.7 
271 

2!12.:j 

1.901.9 

1.091.2 

132.6 
678.1 

·862.0 

66.0 

-796.0 

1984 (1) 
94R.l 
671 . 
:J25.5 
a46.a 
65.2 
19.6 

191.1) 

1.823.0 

1.106.9 

115.7 
600.4 

-874.9 

-53.6 

- 928.5 

bre año anterior . . . . . . . . . . . . . 4.892.6 4.892.6 3.175.8 

VII . Saldo reservas bruta.~ . . . . . . . . 3.175.8 4.096.6 2.247.3 

(1) Cifras preliminares. (2) Netas de ventas internas para usos 
industriale . 
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La cuenta de capital, hasta abril 30, conso­
lida resultado deficitario de U $54 millones, 
que al compararlo con los ingresos netos de 
US$ 66 millones, obtenidos en igual período de 
1983, arroja un deseen o de US$ 120 millones. 
Dicho movimiento es producto, en buena parte, 
de las amortizaciones de acreencia pendientes 
efectuadas por el ector privado, en cuantía 
superior a los ingresos recibidos. Debe seña­
larse, asi mismo, la cancelación por parte del 
Banco de la República de deudas de corto plazo 
obtenidas a fines del año pasado, en el marco 
del "Acuerdo de Santo Domingo", que prevé 
este tipo de financiación. No obstante, es 
importante señalar que el sector oficial conta­
biliza ingresos netos por US$ 82 millone y que 
los flujos por concepto de inversiones extranje­
ras ascienden igualmente a U $ 82 millones, 
nivel 35% uperior al alcanzado en el mismo 
período del año anterior. como resultado del 
mayor dinamismo observado, particularmente 
en las dirigida a la indu tria manufacturera y 
el sector minero. 

VIDA DEL HANCO DE LA REPUBLICA 

Departamento de Deuda Externa Privada 
En el presente mes, !aJunta Directiva autorizó 
la creación del Departamento de "Deuda 
Externa Privada", ad crito a la Subgerencia 
de Operación Bancaria, con el propó ito de 
atender ágilmente la actividade que sobre 
materia de endeudamiento externo privado se 
deriven de las medidas tomada por la Junta 
Monetaria y que son objeto de comentario en la 
primera parte de esta Notas. Las autoridade 
designaron como director de este nuevo Depar­
tamento al doctor Marceliano 'abrera E colar. 

Departamento Editorial. De igual manera, 
con el propósito de cumplir con mayor eficien­
cia las tareas editoriales del Banco, y de conse­
guir que sus publicacione tengan mejores 
medios de comercialización, se creó este Depar­
tamento como dependencia de la Subgerencia 
Industrial. Para el cargo de director de dicho 
Departamento, el Banco contrató los servicios 
del doctor Everardo Murillo Sánchez. 

Reuniones internacionales. El doctor Hugo 
Palacios Mejía, Gerente General de la institu­
ción, asistió a la decimocuarta Asamblea Anual 
de Gobernadores del Banco de Desarrollo del 
Caribe, que se llevó a cabo en Kingston durante 

XVI 

los días 16 y 17 de mayo. En dicha Asamblea se 
trataron temas relacionados con los resultados 
de los estados financieros, aspectos operaciona­
les y sobre la situación socioeconóm ica del 
Caribe. 

Seminario sobre balanza de pagos. Con la 
coordinación de Centro de Estudios Moneta­
rios Latinoamericanos CEMLA y la colabora­
ción del Banco de la República, se llevó a cabo 
un "Seminario sobre problemas metodológi­
cos, estadístico y de análisis de la Balanza de 
Pagos". En este evento, al cual asistieron dele­
gados de los bancos centrales de diez países 
latinoamericanos y de organismos internacio­
nales, se expusieron y discutieron diversos 
temas relacionados con esta materia, dirigidos 
en especial a ilustrar sobre los aspectos meto­
dológicos, problemas estadístico , análisi y 
experiencias de los países participantes. Asi­
mismo, se aconsejó redoblar esfuerzos para la 
oportuna elaboración de dichos e tados y am­
pliación de la cobertura de la misma, con el 
propósito de conformar indicadores que per­
mitan detectar y corregir oportunamente lo 
desequilibrios de la economías externas. Su 
realización tuvo lugar entre el21 y 25 de mayo 
del pre ente año, en la in talaciones del Banco. 

Nombramiento . La Junta Directiva, en s ión 
del diez de lo corriente , designó en propiedad 
al doctor Juan Carlos J aramillo Franco como 
Subgerente Técnico. El doctor Jaramillo, quien 
siempre se ha distinguido por sus excelentes 
cualidades profesionale y humanas, había 
trabajado hasta hace algún tiempo en el Banco 
y en la actualidad se desempeñaba como a e or 
de la Junta Monetaria. 

En la misma sesión la Junta Directiva deci­
dió elevar a primer nivel el cargo de Abogado 
Subgerente, desempeñado en la actualidad por 
el doctor Roberto Salazar Manrique. quien 
reemplazará al Gerente General en sus au en­
cías temporales y tendrá también la función de 
firmar con éste los billetes que emita el Banco 
de la República. 

LaJ unta acordó distribuir entre los doctores 
J aramillo y Salazar las funciones de Secretaría 
del Banco, que junto con las de Subgerente 
Técnico, había venido desempeñando el doctor 
Francisco Ortega. Eventualmente se , upri ­
mirá la ecretaría. 
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