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EL PROCESO DE

ENDEUDAMIENTO EXTERNO COLOMBIANO*

Resulta un tanto dificil evocar hoy la situacién idilica que se

vivia en noviembre del afio pasado,cuando sehablabadel buen

“e¢jemplo que daba Colombia en el manejo de su deuda externa
1 los demas paises latinoamericanos que enfrentaban serias di-

ficultades en el cumplimiento de sus obligaciones.

Sinembargo en diciembre la empresa privada colombiana soli-
cit6 a la Junta Monetaria soluciones que le ayudaran a resolver
su problema de deuda externa. Meses més tarde se empezé a
hablar de la deuda externa pubhca de los altos indices de en-
‘deudamiento externo que tenian las empresas publicas, y que
los aumentos de tarifas presupuestados no iban a ser suficien-
es para mantener una liquidez razonable. Hace un mes ya se
comentaban en voz alta las posibles dificultades cambiarias de
la economia colombiana en 1984 y, para aumentar la incerti-
dumbre existente, sin mayor difusién previa el Presidente de
Colombia acaba de firmar eon los presidentes de los tres pai-
ses méas endeudados de la América Latina una declaracién con-
qjmn:a sobre la necesidad de acuerdos para la renegomacmn y
un nuevo tratamiento de la deuda externa del drea.. De alguna

* La presente es una transcripcion de la Conferencia que sobre el tema
~ dictd el autor el 11 de junio de 1984, dentro de los “Debates de Co-
yuntura' organizados por el CINEP.
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14 L. J. Garay

manera esta serie de hechos han debido deteriorar la imagen
que se tenia del pais.

¢Por qué este cambio radical en la percepcion del problemgs
El que pafses que enfrentan mayores problemas en su deugy
-como Venezuela- no hayan firmado el documento,podria ghe.
decer a las diferencias que presentan los procesos de endeuda.
miento de cada pafs en particular. El del caso colombiang tan
solo ahora empieza a hacerse publico, razén por la cual apare.
cen como sorpresivas situaciones que ya debian conocerse en
algunas dependencias estatales que monopolizan el flujo de in.
formacién hasta tal punto que nisiquiera fluyen alas demds ep.
tidades del propio Estado. Es diciente que en las negociaciones
de la Junta Monetaria con la empresa privada el Ministro de
Hacienda no haya dado.la cifra exacta de dicho endeudamien.
to. Esto sin mencionar, por ejemplo, el caso de cifras como la
del valor de las lineas de crédito externo abiertas al sistema fi-
nanciero nacional, o las del monto e importancia de la deuda
no registrada, que tampoco se conocen con certeza. No se de-
be interpretar lo anterior como una critica negativa. Simple-
mente es otra manifestacion de la necesidad que tiene el pais
de una informacion mas completa que evite las especulaciones
malsanas de los problemas que se discuten y que, en el caso
que nos ocupa, hubiera permitido entender apropiadamente
la participacion del pais en la declaracién conjunta.

CUAL ES EL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA.

El problema de la deuda externa colombiana surge fundamen-
talmente del ritmo, del grado y del cambio de fuentes de en-
deudamiento que se dio en un periodo de tiempo relativamen-
te corto, desde 1979 hasta 1983. En dicho periodo el pafs vio
crecer su deuda externa a una tasa real, en términos de délares
constantes, del 159/o anual, que es el triple de la tasa que el
pais habia acostumbrado a tener durante més de 15 afios. Pe-
se a lo anterior, el problema no es simplemente el nivel abso-
luto de la deuda. La deuda colombiana se acerca a unos US§
10.850 millones, que comparada con la del Brasil o con la de
fa Argentina, o con las relaciones entre éstas y sus respectivas
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PIBs, permitirian concluir que Colombia no afronta mayores
problemas. El problema grave colombiano estd relacionado
con el flujo de fondos, el flujo de la balanza de capitales con
respecto al exterior, derivado del ritmo, de la intensidad y de
Jos términos financieros en el proceso de endeudamiento.

A manera de ilustracién podemos suponer que, guardadas las
proporciones, el proceso de endeudamiento de un pafs es simi-
lar al de una empresa. Si ésta decide endeudarse para ampliar
sus instalaciones y tiene que importar equipo que cuesta US$
200 millones, y el sistema financierointerno no puede proveer
los fondos, la empresa se ve en la necesidad de acurdir a prés-
taros externos. Esto de por si no es malo;seria como afirmar
que endeudarse es malo, apenas una categoria moral. Econé-
micamente todo depende de las condiciones y de la forma co-
mo se endeuda: de los términos financieros en que se obtiene
el crédito.

El problema es si realmente el flujo de fondos de la empresa
le va a permitir poner en operacion el equipo y luego, allegar
los recursos necesarios para repagar el crédito con el cual lo
comprd. Si hay un mal célculo en el flujo mencionado, lo que
sucede es que tiene que empezar a pagar el crédito antes de
que el equipo inicie operaciones y, por lo tanto, no vaa dispo-
ner de la cantidad de recursos necesarios para repagar el prés-
tamo. Entonces puede suceder que la agencia crediticia no sea
conciente de ello y le corte el flujo no renovandole el crédito.
La empresa se veria en la necesidad de declararse en morato-
tio, o de pagar endeudindose en otra fuente. Si hay una des-
compensacion en el flujo de fondos, en un momento dado el
banco y la empresa se quedan sin recobrar el crédito y sin que
la inversién empiece a ser productiva.

¢Por qué puede suceder ésto? En el caso de la empresa pudo
ser que estuvo mal planteada la inversion. Otra posibilidad es
que ocurrieran eventos imprevistos, no planeados, que hicie-
ron que se retrasara la inversion, que antes de que ésta madu-
rara se hubiera visto obligada a empezar a repagar el crédito.
En esas circunstancias el problema es mutuo de las dos partes,
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y entonces o ambos se ayudan, o alguno de los dos pierde, o
pierden ambos. Si el banco o el sistema financiero en gﬁnerazl.
tiene una vision de largo plazo y mas de equilibrio general,\-j
o la situacién fuera coyuntural, pues evidentemente lo que
haria seria reciclar el crédito para posibilitar que la inversién
empezara a ser productiva y asi asegurar el pago. Otra alterna-
tiva se deriva de una perspectivamiope, de corto plazo y equi-
librio parcial: el acreedor busca obligar a la empresa a cumplir
con los compromisos; como la empresa no puede pagar, en-
tonces tendrd que retener los equipos 'y asi no llegard a funcio-
nar productivamente la inversion. Se entra en un circulo vicio-
so, si la empresa no puede pagar, quebrara a menos que consi
ga otras fuentes crediticias.

De este tipo es el problema de la deuda externa que estd afron-
tando actualmente América Latina. Simplemente algunos pai-
ses, como Colombia, si no consiguen un reciclaje de los erédi-
tos, dado el ritmo en que se endeudarcn y el incremento del
servicio de su deuda, pueden ver tambalear su solvencia inter-
nacional en pocos meses.

LA DEUDA PUBLICA EXTERNA.

Colombia entra a un proceso de contratacién de crédito exter-
1o a un ritmo de crecimiento del 15°/o anual, en términos de
délares constantes (en délares corrientes el crecimiento anual
minimo fue un 20 o 25°/0). Con ese proceso de endeuda-
miento se empiezan a producir fenémenos laterales que van a
tener una influencia decisiva en la manera como el flujo de
fondos de Colombia con el exterior se empieza a descomponet.

Uno de ellos consistié en un cambio de actores en el proceso
de endeudamiento. Los actores en la deuda externa por el la-
do de los agentes prestamistas son de cuatro tipos: uno es la
banca comercial internacional, que es la banca privada que
opera a nivel internacional. Otro es la banca multiiateral de fo-
mento (BIRF, BID, AID, CAFy similares). El tercero lo cons-
tituyen las empresas para la adquisicién de los equipos que
elias producen; este tipo de financiacién se conoce como Cré:
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dito de proveedores. Por tiltimo, existen unas agencias de pro-
mocion de exportacion de los paises avanzados que prestan a
otros paises para financiarles la adquisicién de bienes produci-
dos en sus paises matrices (de esos bancos). Estos son los co-
nocidos bancos de exportacion e importacion que, guardadas
proporciones, seria una especie de Proexpos, si a Proexpo se
le diera verdaderamente el caracter de un banco.

Esas cuatro fuentes operan de una manera fundamentalmente
diferente en cuanto a sus términos financieros y a sus condi-
ciones la banca comercial internacional opera con tasas de
interés variable (p.e. Libor y Prime) que se fijan por medio de
un margen sobre tasas interbancarias internacionales.

Los bancos multilaterales y de fomento, y los proveedores uti-
lizan tasas fijas (p.e. 10°/0). Es importante notar que una con-
secuencia del uso de tasas variables es que los paises no pue-
den prever a ciencia cierta van a ser sus compromisos de servi-
cio de deuda en el futuro, porque van a depender del nivel de
las tasas internacionales de interés. Una segunda diferencia es
que la banca comercial internacional presta a plazos inferiores
a las de la banca multilateral. En Colombia en el afio 72 la
banca multilateral prestaba, en promedio, a 25 afios plazo to-
tal, con un plazo de gracia de 5 o 6 afios. La banca comercial
prestaba a maximo 10 afios de plazo total.

En cuanto a la importancia del cambio de agentes por el lado
de los prestamistas se puede apreciar que a principio de la dé-
cada la banca comercial internacional sélo participaba en con-
trataciones de crédito externo publico con el 19°/o, mientras
que en el periodo de amplio endeudamiento (entre 1979 y
1983) participaba hasta con el 45 ©/o.

¢Qué fuente fue la que perdi6 espacio? El espacio lo perdié la
banca multilateral. En el caso de Colombia por varias razones:
la primera es que la AID era la fuente de crédito externo mds
importante en la década del 60 y seguia manteniendo una par-
ticipaciéon determinante hasta 1976, pero en 1977 se retira de
Colombia. La AID era la fuente que financiaba a ms largos
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plazos y més bajas tasas de interés, o sea era la fuente de con-
diciones mas “blandas”. Ese espacio dejado por la AID lo cu-
bre la banca comercial, que ademas participa del espacio de
los otros bancos multilaterales. Fue as{ como la banca multj-
lateral que al principio de la década del 70 ocupaba el 729/
del saldo de los préstamos externos contratados por el sector
publico, entre 1979y 1983 pasé a participar sélo con el 469/o,

De esta forma, en razoén al elevado ritmo de endeudamiento y
al desplazamiento de las fuentes “baratas” por las fuentes
“caras”, se produjo un encarecimiento de los términos finan-
cieros de la deuda externa piblica colombiana.

En concreto, en Colombia en el afio 72 los préstamos prome-
dio se pactaban aun 5.7°/0 de interés, 21 afios de plazo total
y més o menos 5 o 6 afios de plazo de gracia.

En el afio 82, la tasa de interés promedio fue el 12°/o, quie-
re decir que se duplicé respecto ala del 72, el plazo bajoé a 11
afios, practicamente se redujo a la mitad, y el plazo de gracia
fue de unos 3 aflos. -

Un tercer aspecto importante derivado de este cambio de
fuente residié en la variacién en el patrén de desembolsos, de
utilizaciones y de control administrativo de los creditos. Las
fuentes multilaterales ejercen un mayor control y seguimien-
to de las inversiones que se van haciendo con los créditos con-
cedidos. La banca comercial, especialmente en sus grandes
épocas de auge, otorgaba el préstamo y lo desembolsaba rapida-
mente, dejando al pais autonomia sobre su uso.

Todos estos factores aunados implican necesariamente que el
servicio de la deuda externa puiblica habria de aumentar rapi-
damente a partir de un cierto momento, Hasta ahora no se ha
manifestado el efecto total acumulado del incremento en el
ritmo de endeudamiento y de los cambios de fuentes. Se pre-
vé que en los aflos 84 v 85 se tendra un mas rdpido crecimien-
to en el valor del servicio de la deuda publica (especialmente
por concepto de amortizaciones). En este punto no hay que
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olvidar las tasas de interés variable, que dependen de las condi-
ciones de la tasa de interés mundial. Si siguen subiendo, como
es posible que ocurra en el transcurso del afio, se encarecerd
ain mas el servicio previsto.

En el pasado el sector piblico colombiano se habia endeuda-
do con la banca privada extranjera basicamente a través de la
emision de bonos de deuda publica en el mercado internacio-
nal de capitales. Ello, de manera especial en el afio 73 como
respuesta a un objetivo de politica econémica plantedda en el
Plan de Desarrollo “Las Cuatro Estrategias”. Mediante este
mecanismo es el gobierno central el que asume la deuda exter-
na.

Con posterioridad el gobierno central dejo de endeudarse di-
rectamente para fines de presupuesto nacional. Pero, con el
Plan de Desarrollo - PIN, de la administracién Turbay, que es
un plan de inversion fundamentado en el crédito externo, se
vio la necesidad de que el gobierno central asumiera directa-
mente importantes deudas de fuente externa. Su objetivo bdsi-
co era financiar el presupuesto nacional y el plan de desarro-
llo. El gobierno central se encargarfa del manejo interno del
dinero y de su asignacién entre proyectos de inversién.

En este aspecto es de notar que el gobierno nacional se endeu-
da con la banca comercial en lo fundamental mediante sélo 5
préstamos, lo suficientemente importantes como para cam-
biarle el perfil a la deuda externa publica. Tales préstamos
equivalieron a 1.350 millones de délares. En su momento era
nada menos que la tercera parte de la deuda piiblica vigente.
Como consecuencia de lo anterior, el sector publico tuvo un
cambio de fuentes de crédito importante.

Otro sector que ha sido agente caracteristico del endeuda-
miento del sector piblico en Colombia es el de energia eléc-
trica. Las b empresas més grandes de este sector han contrata-
do en la ultima década un 32°/o de la deuda ptblica externa.
Este sector también ha sufrido importantes cambios de fuen-
tes. La banca comercial al principio de los 70 apenas financia-
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ba el 109/0, y en los afios recientes ya llegaba a aportar
algo mas del 30°/o de los recursos crediticios externos.

Parte importante del problema financiero del sector de e
gia eléctrica se relaciona con el cambio de perfil, con el ritm
de endeudamiento externo y con los planes de inversion
se tienen programados. El incremento de la deuda externa fi
simulténeo al aumento del endeudamiento interno, y ap
de esto, el sector ha tenido que empezar a incurrir en défie
presupuestales, por més de que en los ultimos cuatro afio
nivel de ingresos corrientes de operacién hubiera aument
anualmente al 43°/o, o sea que las tarifas en los Ultimos
tro afos se han reajustado efectivamente, subiendo al 2.79,
mensual que es un nivel critico, dadas las condiciones socia

del pafs.

El encarecimiento de la deuda externa del sector radica en
cambio de fuente acreedora, que se tradujo en mayores inte
ses y en unareduccion ostensible del periodo de amortiza
de sus créditos. Ahora bien, siendo el perfodo de maduraci
de sus inversiones supremamente largo, se lleg6 al punto
que simplemente esta no puede ser repagada en el plazo
crédito. »

En cuanto a las limitaciones del crédito interno, es evid
que el sistema financiero nacional no da para la magnitud
inversiones que requiere el sector de energfa eléctrica;este

debe invertir, segin sus programas, 135 mil millones de pes

El sector de energfa eléctrica no sélo se ha venido endeud:
do y acumulando déficit, sino que estd previsto que dur
los préximos 5 afios tendrd que contratar 1.000 millones
délares al afio y, atin asi, va a tener un déficit cambiaria pe
manente durante todo el tiempo por unos 400 millones de
lares al afio. Asf, el sector agente principal del endeudamie
externo piiblico es deudor y deficitario estructuralmente,
la adecuada capacidad de pago, afectado por el deterioro
el flujo de fondos “frescos” provenientes de deuda exte:
por el agudo déficit fiscal y de tesorerfa del gobierno cen
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aportar hasta que le impide entregar transferencias o adiciones presupuesta-

ernos. 4 les y por la rigidez para elevar el actual ritmo de aumento de
. las tarifas de servicios ptiblicos.
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Ante estas circunstancias es de reconocer la necesidad de re-
forzar los mecanismos de planeacién y control del sector, a fin
de garantizar su encauzamiento segiin las prioridades del desa-

no, y a p rrollo nacional, de promover una adecuada Jjerarquizacién de
rrir en dé sus inversiones, de estimular su eficiencia operativa y adminis-
uatro anos. trativa, y de disefiar instrumentos alternativos para desconcen-
a aumentad trar sus fuentes de financiamiento.

 altimos cu
ndo al 2,79

lones socia

LA DEUDA PRIVADA EXTERNA.

Al lado del proceso de endeudamiento externo del sector pu-
blico de Colombia se produjo el endeudamiento del sector pri-

r radica en ‘vado, del que poco se ha discutido.

ayores int 1

amortiz De acuerdo con los cambios en la composicion de la deuda
e maduracion del sector privado, se da uno cuenta de que el proceso fué en
5 al punto algunos casos, casi que esquizofrénico. Entre 1980 y 1982 la
n el plazo deuda privada de mediano y largo plazo se duplicé, en térmi-

nos de délares constantes. Respecto a la de corto plazo, es es-
pecialmente preocupante que se hubiera mantenido relativa-
ente su nivel de deuda con el exterior (en términos de déla-

constantes) en los dos Gltimos afios, a tal punto que, la
proporcién de la deuda de corto plazo respecto a la deuda ex-
terna total, es superior a la de los paises de mayor endeuda-
miento en América Latina. La deuda de mediano y largo pla-
o es una deuda contratada por la empresa privada con autori-

b, es evident
 magnitud d
trica;este
mes de pe

» que durante cion de Incomex, en el caso de licencias globales para la im-
0 millone rtacion de equipos, o de la Oficina de Cambios, en los otros
ambiario, pi asos. Sus principales actores son seis empresas que cubren el
1illones de d ©fo: Coltejer, Fabricato, Tejicéndor, Industrias Samper,
1deudami Avianca y Acerfas Paz del Rio. Estas empresas habfan venido
iralmente sufriendo pérdidas de rentabilidad desde hacfa 4 afios'de ma-
| deterioro a consecutiva. El peor afio fue 1983, en el que todas sufrie-
euda exte

Ton pérdidas que oscilaron entre -40/0 y -279/o.

bierno central :
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Analizando el perfil de la deuda externa de 5 de las emp
mas endeudadas se encuentra que la devolucién implicd
1983 un aumento de costos entre el 2.0°/oy el 5.59/g}
aquellos casos en que estaba funcionando la inversion. E
caso de Industrias Samper, donde no se encontraba en pl
funcionamiento la planta financiada, evidentemente el s
costo es mas amplio, pero la diferencia ya no es causad
problemas de deuda externa, sino fundamentalmente p
descompensacion del flujo de fondos.
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Tampoco se puede olvidar que el servicio de la deuda de esf
empresas se ve afectado por concepto de las amortizacion
teniendo en cuenta que contrataron créditos con la ban
mercial internacional sin perfodo de gracia y a plazo total i
ximo de 7 u 8 afios. De esta manera, una vez compraron
equipo se encontraron con que tenian que empezar a paga
mediatamente. Si una renegociacion permitiera que se ds
de pagar este servicio de deuda por unos afios, posiblem
se le solucionarfa durante ese lapso, el problema de tiqu
aunque no el problema financiero de cardcter estructural
las aqueja. El servicio de la deuda les represent6 en el aflo
entre el 5°/o y el 12°/o de los costos.

Dada tal situacién , las empresas solicitaron al gobierno, a
vés de la Junta Monetaria, un tratamiento especial a su d
da externa. Para ello adujeron el encarecimiento de su se
a causa de la devaluacién. En palabras de los empres
“Resulta que cuando nos endeudamos la devaluacion del pé:
respecto al délar era del 15 ©fo y ahora se estd devaluand
280/0, Esto es injusto, recarga nuestro servicio de la deu
terna y, lo mas grave, sc ha constituido en la causa de nue
problema financiero. Acudimos al gobierno que es quien de
de el ritmo de devaluacién para que nos resuelva este prc
ma de la deuda externa”.

tizacion,
de cupos

As{ el 23 de mayo, b meses después de que se iniciara la dist
sién del problema, la Junta Monetaria establecio una formu
para el tratamiento de esa deuda. ¢En qué consiste la formule
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No fue la nacionalizacién de la deuda de la empresa privada,
o sea que el gobierno no garantizé esa deuda, aunque el go-
bierno si se responsabiliz6 del cumplimiento de los compromi-
sos en moneda extranjera en la medida que las empresas los
paguen en moneda nacional al Banco de la Reptblica. Esto in-
dudablemente constituye una ventaja para los bancos acreedo-
res por este tipo de seguridad que, sin haber sido pactada con
las empresas, ahora les brinda el Estado.

La férmula busca brindar un cierto alivio simulténeo a las difi-
cultades de liquidez de las empresas y a las presiones cambia-
rias del pais. En efecto, si todas las empresas logran renegociar
su deuda con la banca comercial internacional de manera que
dejaran de pagar amortizaciones durante 3 afios, el pais podria
postergar erogaciones en moneda extranjera por 190 millones
de dolares durante cada uno de esos afios, en tanto que las

empresas usufrutuarian una reduccién anual de costos entre
5y 99 o.

i
\

Sin embargo hay algunos puntos que no se pueden descuidar
con el riesgo de socializar costos privados a través de subsi-
dios. En efecto,la concesién y la cuantfa de subsidios directos
a las empresas, estd supeditada a las condiciones de negocia-
cion de los titulos que establezca el gobierno: escalas de amor-
tizacién, tipos de interés, términos de pago y disponibilidad
de cupos preferenciales. Resta por reglamentar el art{culo 5

de la resolucién y quedan por ver los términos reales de su eje-
.7 B
cucion.

Como resulta apenas 16gico, no podfa esperarse que con la
aplicacion de un sistema para cubrir el riesgo cambiario se so-
lucionara el conjunto de problemas estructurales, financieros
y de rentabilidad, que aquejan a varias empresas endeudadas
en el exterior.

Al respecto también se debe recordar que a los sectores texti-
lero y sidertrgico, a los que pertenecen 4 de estas empresas,
se les han venido concediendo cuantiosos créditos especiales
desde 1982. Hasta octubre de 1983 se hab{an utilizado cupos
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de crédito en el Banco de la Reptblica para la financiacién
capitalizacion de empresas textileras y sidertrgicas por u

lor cercano a los $5.600 millonesy $ 2.900 millones, respe
vamente. Debido a la elevada concentraciéon de mercado
capital en esos dos sectores alrededor precisamente de las
presas en consideracién, no serfa errado afirmar que ell
bieron haber hecho uso de la gran mayorfa de los cupos a
ditados por sus correspondientes sectores industriales.

exterior, ta
cambiaria.

LA DEUDA EXTERNA DEL SISTEMA FINANCIERO
NACIONAL.

También en mayo se hizo la primera mencién piblica so
renegociacién de 1a deuda externa de la banca comercial
lombiana, en particular sus créditos de corto plazo.

Para ver el lugar que esta banca ocupa en el contexto intern
cional hay que recordar la presencia de filiales en el exte;
cuyo fortalecimiento y diversificacién se produjo durante
auge del sistema financiero en el pais, dentro de una politi
de diversificacién de capital y de su localizacién internacion
por esas mismas filiales (p.e. Panama, Islas Caimaén, etc).

Dichas entidades captaron capital de corto plazo a tasas d.
terés elevadas porque operaban en mercados financieros
alta competencia, participando ademAs en consorcios orgal
zados por los grandes bancos internacionales para prestar,
buena parte, a paises de América Latina, y entre ellos a (

lombia.

Respecto al endeudamiento del sistema financiero debe ano-
tarse, en primer lugar que la volatilidad de la deuda de co
to plazo reduce sustancialmente el margen de maniobra de Iz
autoridades para regular sus flujos en presencia de cambios st
bitos de actitud de los acreedores externos. La influencia de
la situacién del sector financiero en el estallido de la
cambiaria de algunos pafses latinoamericanos no deja de se
ilustrativa. Es preocupante el peso relativo que ha adquirid
esta deuda en el caso colombiano.
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A su vez, el crecimiento de la deuda externa no registrada, co-
mo el que parece haberse experimentado en el pafs, en el pasa-
do reciente, sugiere que estos recursos podrian haber sido ca-
nalizados para fines diferentes al financiamiento del comercio
exterior, tales como el arbitraje de intereses y la especulacién
cambiaria. Esta clase de operaciones constituye una fuente
adicional de inestabilidad de la balanza de pagos.

En segundo lugar, sobresale el progresivo deterioro de la ban-
ca de Colombia en el exterior ante eventuales recortes crediti-
cios externos para respaldar su cartera, pero sobre todo, en
razon del incumplimiento de compromisos por parte de sus
deudores internacionales. En 1983 se redujeron en un 15 por
ciento los activos de bancos colombianos en Panama, siendo
que no menos del 25 por ciento de su cartera estaria colocada
en algunos paifses de América Latina.

Varios de tales préstamos habrian sido reestructurados a pla-
zos mayores a los acordados en un inicio, por lo cual se debie-

ron producir importantes desajustes en los flujos de fondos
de esas filiales.

En tercer lugar, la posicion del sistema financiero en el paifs
tampoco puede considerarse halagiiefia, si se reconoce la im-
portancia adquirida en los dos Gltimos afios por la cartera ven-
cida y de dudoso recaudo. La deuda de dudoso recaudo del
sistema en su conjunto rebosa hoy en dia los 120.000 millo-
nes de pesos.

Una causa fundamental del fenémeno la constituye el elevado
nivel de endeudamiento de las sociedades en Colombia, cerca-
no al 70 por ciento, en presencia de una prolongada desactiva-
cion de la produccién nacional y de una fuerte reduccién en
su rentabilidad.

Adicionalmente, al menos en el caso de las siete empresas pri-
vadas mas endeudadas con el exterior (que contribuyen con
un 42 por ciento de la deuda externa total de mediano y largo
plazo), una tercera parte de su deuda es acreditada por filiales
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de bancos colombianos en el extranjero y una alta proporcion
de la deudarestante estd, al menos, avalada por dichos bancos,
As{ el incumplimiento de los compromisos externos de la em-
presa privada agudizaria la deteriorada cartera de la banca na-
cional.

En consecuencia, queda claro el conjunto problematico con-
formado por la decadencia industrial , el endeudamiento ex-
terno privado y la crisis de la banca. Esto sefiala el lugar ocu-
pado por el crédito en el funcionamiento del capital financie-
ro.

También es claro que atn habiendo adoptado una férmula pa-
ra el tratamiento de la deuda externa de la industria privada,
restan en la agenda varios puntos para la accion gubernamen-
tal. Estos se hacen atin mas prioritarios cuando en la renego-
ciacion de la deuda externa del sistema financiero nacional es-
tan de por medio el condicionamiento de las carteras de los
bancos colombiancs en el pais (a cargo del alivio de los pro-
blemas de liquidez de sus filiales en el exterior), el sacrificio
de intereses publicos en favor de la satisfaccion de necesidades
de unos grupos particulares, la concesién de garantias por par-
te de la nacién para respaldar deudas privadas contraidas con
bancos extranjeros y, por ende, las reservas internacionales

del pais.

EL PROBLEMA CAMBIARIO.

En el ejemplo de la empresa vefamos la necesidad de un flujo
neto de fondos para poder cumplir sus compromisos. En el ca-
so colombiano varios hechos atentan contra la posibilidad de
mantener en niveles adecuados dichos flujos.

En primer lugar, después del aumento del valor de los présta-
mos contratados entre 1979 y 1982 (el promedio anual llego
a ser 5 veces mayor a lo observado en otros afios de la década
del 70, se pas6 a una incesante caida tanto del financiamiento
externo neto como del! balance en cuenta corriente.
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Respecto al primero, el flujo se redujo a la mitad en 1983 y
en cuanto al segundo, se observd en 1982 y 1983 un déficit
de mas de 2.200 millones, de dodlares, causado, sobre todo,
por la baja en las exportaciones menores y de servicios.

En segundo lugar el alza de las tasas de interés en el mercado
internacional (Prime y Libor) que le significan un aumento de
unos 90 millones de délares al servicio de la deuda externa.
Esto ocurrié justamente en el momento en que se empiezan a
manifestar con todo vigor los compromisos financieros acu-
mulados del endeudamiento externo de afos anteriores.

Pero, mis definitiva que lo anterior es la destorcida del siste-
ma crediticio internacional que redujo el nivel de desembolsos
a América Latina de 40.000 millones de doélares en 1981, a
22.000 millones en 1983, la mayor parte de los cuales se ha
dirigido al refinanciamiento de la deuda vencida de los mayo-
res paises del drea. La participacién colombiana en estos fon-
dos se redujo entre 1981 y 1983,

Asf pues, el pais enfrentard una mayor presién cambiaria cau-
sada por el servicio de la deuda. En 1980 dedicaba 17 centavos
de cada dolar exportado total a este servicio. En 1983 ya te-
nia que dedicar 34 centavos, y se espera que en 1983 tenga
que gastar méas de 60. En el momento mas grave de su crisis el
Brasil alcanzo los 69 centavos. Entre tanto nuestra balanza de
pagos va a depender mas que nada de la continuidad del flujo
de recursos crediticios externos, en particular de la banca co-
mercial.

Colombia ha venido acumulando desde 1981 un déficit cre-
ciente en su balanza comercial (1). Esto va a seguir ocurriendo
por lo menos hasta 1986 cuando, de acuerdo con lo previsto,
entrarfa en pleno vigor la exportacién del carbon de El Cerre-
jon.

(1) “Deficit en la balanza comercial” significa que el pais estd impor-
tando mds bienes y servicios que los que exporta.
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Ello quiere decir que dejando a un lado la balanza de capita-
les, las reservas internacionales continuaran bajando. De aquf
que la solvencia del pafs dependerd de lo que acontezca con
la balanza de capitales. Por un lado, de qué nuevos flujos y
qué nuevos créditos se obtengan del exterior v de qué tanta
inversién extranjera aporte ingresos adicionales en dolares,
Por el lado de egresos, de qué tanto capital pueda salir (p.e.,
que los empresarios decidan exportar capital, atraidos por lag
altas tasas internacionales de interés) y también del valor del
servicio de la deuda externa ya contratada y de la que hay

ue contratar en el proximo futuro. En este afio el servicio de
la deuda puiblica externa sera el orden de los 1.300 millones
de dolares.

La delicadeza de la situacién consiste en que si a Colombia se
le recorta el flujo de fondos ‘“‘frescos” por parte de la banca
comercial —atin suponiendo que la multilateral sigue prove-
yendo créditos como estd planeado—, en menos de 6 meses el
pafs quedaria sin reservas.

Ante estas circunstancias se requiere de la normalizacion de la
economia mundial, (tanto en los flujos financieros como en
el comercio internacional), del cumplimiento de los planes de
exportacién de carbon, de la sustitucién de hidrocarburos im-
portados y de una rigurosa politica de importaciones (del see-
tor privado y del sector oficial), para que a partir de 1987 se
logre alcanzar, por primera vez en 6 afios, un superdvit en la
cuenta corriente, y se pueda también controlar la caida de las
reservas internacionales. Si no se dan éstas condiciones en am-
bas cuentas, la corriente y la de capital, el nivel de reservas dis-
ponible a comienzos de 1985 apenas equivaldria a menos de
tres meses de importacién de bienes. Situacion altamente
preocupante, ya que significarfa un serio deterioro cambiario
respecto a lo experimentado por el pafs durante la tiltima dé-
cada, y ademéas vulnerar{a gravemente y desestabilizariala sol-
vencia y la liquidez internacional de la economia colombiana.

Si en el presente afio continiia el bajo nivel de créditos firma-
dos que se ha observado hasta el momento, en particular con

la banca comi‘
plantear el mé
va iliquidez qu

RESPONSAB|

En un sistema
cer, responsab
Todo acuerdg
dad compartiy
riesgos asumig
beneticios dey
to en que sur
misos pactady
de distribuir |
cada uno de I

La reflexion

de los costos |
parte de agen'

Ejemplos biej
blema de la ¢
ciones, la de}jE
susado crecin
caudo.

|
Para tratar cf}i
de comenzars
de endeudan
comportamie



za de capita-
1do. De aquy{
ontezca con
evos flujos y
le qué tanta
- en dolares,
la salir (p.e,,
aidos por lag
del valor del
e la que hay
2] servicio de
300 millones

Colombia se
- de la banca
sigue prove-
le 6 meses el

izaci6én de la
ros COmao en
los planes de
carburos im-
ones (del see-
ir de 1987 se
iperavit en la
» calda de las
iones en am-
- reservas dis-
1 2 menos de

n altamente

ro cambiario
la Gltima dé-
ilizaria la sol-
colombiana,

éditos firma-

yarticular con

ik

CFESEEE

El proceso de endeudamiento 29

la banca comercial, en breve Colombia se vera abocada a re-
plantear el manejo de su deuda externa por causa de la relati-
va iliquidez que estar{a enfrentando.

RESPONSABILIDADES EN EL PROCESO.

En un sistema de mercado, cada agente econémico se debe ha-
cer, responsable ante la colectividad de sus propias acciones.
Todo acuerdo crediticio se rige por normas de responsabili-
dad compartida entre acreedores y deudores, en torno de los
riesgos asumidos por cada una de las partes y de los costos y
beneticios derivados de la operacién financiera. En el momen-
to en que surgen obstdculos al cumplimiento de los compro-
misos pactados, impera como regla bésica de penalizacién la
de distribuir los sobrecostos de acuerdo con su causacién por
cada uno de los agentes interesados.

La reflexion sobre este principio econémico es ineludible
cuando el conflicto compromete a amplios séctores de la so-
ciedad. Todavia mas cuando una organizacién socioeconbmi-
ca y politica como la colombiana, se acostunibra a la interven-
cion del Estado para dirimir este tipo de situaciones. La actua-
cion estatal recae por necesidad sobre intereses de diferentes
grupos, favoreciendo a unos, pero en desmedro de otros. La
equidad de tal intervencién, depende del grado de socializacién
de los costos privados resultantes de acciones equivocadas por
parte de agentes especificos.

Ejemplos bien ilustrativos de la situacién descrita son el pro-
blema de la deuda externa de Colombia y, guardadas propor-
ciones, la depresion del sistema financiero nacional ante el de-
susado crecimiento de la cartera vencida y de la de dudoso.re-
caudo.

Para tratar el caso de la problemética del crédito externo, ha
de comenzarse con la identificacién de los actores del proceso
de endeudamiento, para luego establecer los factores y los
comportamientos responsables de su deterioro.
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En primer lugar, sobresale el reducido nimero de actores, tan-
to prestamistas como prestatarios. En efecto, por el lado de
los prestatarios, apenas cuatro entidades oficiales (Carbocol,
ISA, EEEB y Ecopetrol) participaron con el 31.4 por ciento
del valor del crédito externo contratado por el sector piiblicg
en la Gltima década, en tanto que el gobierno central lo hizg
con un 31.1 por ciento. Tres de tales entidades estan entre lag
cuatro mayores empresas no financieras del pais, segin el va-
lor de sus activos. El 43.2 por ciento de la deuda externa pri-
vada de mediano y largo plazo estd concentrada en cinco em-
presas (Avianca, Inversiones Samper, Coltejer,Acerias Paz del
Rio y Fabricato), todas ellas clasificadas dentro de las trece
més grandes del pais.

As{ mismo, a través de cinco bancos comerciales se canaliza
un 72 por ciento del valor de las lineas de crédito con el exte-
rior del sistema bancario colombiano (Banco de Colombia,
Banco de Bogotd, Banco Cafetero, Banco del Comercio y Ban-
co Popular). Estos son los mayores bancos nacionales, segin
cartera.

En cuanto a los prestamistas, solamente cinco bancos privados
internacionales (cuatro estadounidenses y uno japonés) acredi-
tan cerca de wn 33 por ciento de la deuda externa privada.
Ademas, tales bancos han llegado a movilizar —como agentes
y miembros bajo la modalidad de consorcio crediticio y como
prestamistas individuales— un 92.4 por ciento del valor de los
préstamos contratados por el sector publico de Colombia con
la banca comercial durante el periodo 1979-1983.

El Chase Manhattan Bank, por ejemplo, acreditaria en la ac-
tualidad aproximadamente un 30 por ciento de la deuda ex-
terna bancaria privada de mediano y largo plazo del pais. El
51.4 por ciento de las contrataciones de deuda publica exter-
na, en el tltimo quinquenio, se firmaron con el Chemical Bank.
Los otros bancos son el Bank of America, el Manufacturers
Hannover y el Bank of Tokyo.

Mientras los de Estados Unidos estdn entre los seis mayores
de su pafs, el japonés es el principal en su nacién matriz.
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Es de recordar que las otras fuentes financieras internaciona-
les mas importantes, diferentes a los bancos privados, son el
BIRF y el BID. Su participacién en el saldo de la deuda exter-
na publica es del 22.6°/0 y del 9.49/o, en tanto que la de la
banca comercial llega al 44.59/0.

Por consiguiente, al momento de afrontar el endeudamiento
externo del pais y de definir responsabilidades sobre su mane-
jo, habra que referirse a un reducido niimero, claramente iden-
tificado, de entidades publicas y privadas, de bancos naciona-
les e internacionales, de funcionarios publicos y directivos de
sociedades anonimas y entidades financieras. Esta definicién
se hace impostergable en la medida en que al amparo de la le-
gislacion nacional se limita la responsabilidad de los directivos,
lo que posibilita ciertos excesos de laseparacién legal entre su
patrimonio personal y el de la sociedad, en el caso de las de
cardcter privado. Con el agravante de que ni ain esta norma
legal resulta aplicable al caso de las entidades oficiales.

En segundo lugar, entre los principales factores que han incidi-
do en el deterioro de la situacién de endeudamiento con el ex-
terior, son de resaltar los siguientes:

Fallas en la planeacién de inversiones desarrolladas con
crédito externo y en su programacién financiera, consis-
tentes en un desbalance entre el periodo de amortizacién
de la deuda y el de maduracién de la inversion. Ello pro-
dujo, por lo general, una descomposicién en el flujo de
fondos de las empresas, acentuada por el hecho de que,
al menos en el Gltimo quinquenio, su principal fuente de
financiacion fue la mas “dura” del mercado internacional
en términos de tasas de interés y de plazos.

- Serias deficiencias en el encausamiento y en la jerarquiza-

cion de ciertas inversiones publicas acorde con las priori-
dades del desarrollo nacional, en la conduccién operati-
vay en la gestién administrativa de algunas empresas ofi-
ciales, y en el disefio de sus mecanismos de financiamien-
to. El sector energfa constituye un buen ejemplo.
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- Costosas distorsiones para la economia en su conjunto,
en la politica de diversificacion de inversiones, en la es.
trategia, a nivel conglomerado, de control accionario (con
frecuencia de corte especulativo) y de canalizacién de so-
brecostos y de pérdidas en cabeza de la sociedad miem-
bro con mayor poder de persuasion ante el aparato esta-
tal para la consecucion de tratos preferenciales en razén
de su presencia, tradicion e impacto nacional.
En el pasado, al menos a través de un banco colombiang
y de sus filiales en el exterior se efectuaron ciertas opera-
ciones en moneda extranjera que habrian contravenido
el estatuto cambiario.

- Vacios en la estimacién del riesgo de los créditos otorga-
dos por los bancos privados internacionales y en la previ-
sibn sobre la posible evolucién del sistema financiero
mundial, que han venido manifestdndose en contra de la
indispensable continuidad del flujo de créditos frescos
hacia Colombia, como para garantizar el cumplimiento
de sus compromisos financieros. Deficiencia compartida,
en cierto sentido, por los bancos y por las auforidades
gubernamentales competentes en su debido momento.

En los perfodos de alta liquidez internacional tales bancos se
vieron en la necesidad de estimular el endeudamiento de pai-
ses como Colombia, ablandandoles las condiciones para ase-
gurarse de una mayor rotacién de sus recursos liquidos y, por
ende, su mayor rentabilidad operacional. En contraposicion,
durante la destorcida del sistema financiero han venido casti-
gando al pafs, no solamente recortando nuevas lineas de cré-
dito, sino también encareciendo los términos de los préstamos
Mlentras en el perfodo 1979-1982 Colombia obtuvo, en pro-
medio, un margen sobre la tasa Libor de 0.7 por ciento y 10
afios de plazo total en sus contrataciones de crédito externo
| ptblico, en el presente afio se ha prestado con un margen pro-
| medio del 1.5 por ciento y un plazo de 7.5 afios.
|
|
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tas cayeron en 1.190 millones de délares entre enero y julio
del presente afio) y dado el muy modesto nivel de ingresos
por concepto de nuevas contrataciones firmadas hasta el mo-
mento en este afio con la banca internacional, en particular la
privada (2) el pais se ve abocado a replantear el manejo y tra-
tamiento de su deuda externa. En esta perspectiva, la defini-
cion de una intervencién de ajuste por parte del Estado debe-
ria contar con el aporte critico de la colectividad sobre las ver-
daderas raices del problema, en la bisqueda de minimizar el
favorecimiento de los grupos directamente responsables, en
desmedro de otros intereses de la sociedad.

EL ESCENARIO INTERNACIONAL.

La agudizacion de algunos problemas de la economia capitalis-
ta ha conducido a que el tema del endeudamiento externo de
América Latina llegue ahora a adquirir un lugar destacado en
la agenda de la politica de relaciones exteriores de las poten-
cias occidentales.

Una de las raices de los actuales problemas del capitalismo re-
side en la estructuracién misma del sistema monetario interna-
cional. El hecho de que una moneda sea a lavez patroninterna-
cional y moneda nacional, privilegia a la nacién matriz al otor-
garle una autonomia relativa a su manejo monetario, cambiario
y de comercio exterior, en desmedro de los demds paises del

“sistema. Se le posibilita mantener sobrevaluada su moneda

durante un buen periodo de tiempo, sin verse en la necesidad
de recurrir a intervenciones equilibradoras en su politica eco-
némica, como tienen que hacerlo sus socios.

La politica econdémica aplicada por la administracién Reagan
ha acumulado una serie de desequilibrios tales que no solo
afectan intereses de los pafses subdesarrollados sino también

(2)  Equivalentes a desembolsos por apenas 180 millones de délares,
en lo que hace a la deuda piblica.
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los de otros paises industrializados. En presencia de los objeti-
vos internos de estabilizacién econémica y de desarrollo de la
industria de armamento (con un crecimiento real del 5°/o al
ano), la politica norteamericana ha buscado atraer recursos
externos para financiar su expansion economica mediante uh
estricto control monetario que asegure el mantenimiento de
altas tasas de interés y de un délar sobrevaluado. Como ello no
ha sido suficiente, tuvo que recurrir a un elevado déficit fis-
cal —el cual ascendera a los US$ 538 mil millones en el trans-
curso de los proximos tres anos fiscales. Asi la economia noy-
teamericana ha logrado crecer en el primer trimestre del pre-
sente afio a una tasa anual equivalente al 8.39/0, no obstante
su progresivo déficit de balanza comercial que se llegard a tri-
plicar en 1984 con relacién a 1982 (alcanzando los Us$ 120
mil millones).

ILa tendencia al alza de los tipos de interés, que ya se habian
colocado a los elevados niveles de finales de los anos setenta,
la sobrevaluacién del dblar, la estrecha liquidez internacional
y el restrictivo proteccionismo de su mercado, resultantes de
tal politica, han obstaculizado todavia mas el funcionamiento
mismo de las llamadas fuerzas del mercado.

La acumulacién de contradicciones a nivel internacional y el
impacto econdmico, y por qué no geopolitico, que pueda sig-
nificar el agravamiento del problema de la deuda externa de
los pafses del Tercer Mundo, entre otros factores, parecen ¢s-
tar creando un ambiente propicio para la adopcion de algunas
normas que permitan una minima regulacion del sistema fi-
panciero en vigencia.

En medio de dicho escenario internacional se desenvuelve la
problematica de la deuda externa de América Latina. A la ne-
cesidad de tal regulacién podria interpretarse que apunta la
reciente declaracion de siete presidentes de la region, dirigida
a los{deres de los paises industrializados en su décima reunion
cconbmica en la cumbre. Un apartado de la declaracion resul-
ta ilustrativo a este respecto, cuando se afirma que: “Con arre-
glo a criterios de justiciay equidad, es preciso definir un con-
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junto de polifticas y acciones integradas en los campos del fi-
nanciamiento, la deuda y el comercio. Es indispensable esta-
blecer un ambiente franco de cooperacién que corresponda a
un esquema de responsabilidad compartida y refleje los inte-
reses del conjunto de la comunidad internacional ”’.

Existe un conjunto de dreas de negociacién que puede ser
abordado comunitariamente en el marco capitalista actual.
Entre ellas conviene hacer mencién de las siguientes:

- Tasas de interés internacionales: el establecimiento de
unos topes nominales maximos para efectos del pago del servi-
cio de la deuda vigente y la adopcién de unas reglas para la fi-
jacion de rangos para los préstamos a contratar. Es de recor-
dar que cada punto adicional le representa a A.L. casi medio,
mes de exportaciones (unos US$2.500 millones).

- Liquidez internacional: un mayor flujo de fondos a la re-
gioén para garantizarle una transferencia neta de capital. En
1983 América Latina sufri6 una salida neta de divisas del or-
den de los US$17.000 millones.

A esterespecto debe tenerse presente que precisamente duran-
te el periodo de alta liquidez internacional observado a partir
de 1975y hasta comienzos de esta década, los bancos privados
internacionales se vieron en la necesidad de estimular el endeu-
damiento de los paises del Tercer Mundo, ablanddndoles las
condiciones financieras (en cuanto a mdrgenes sobre tasas va-
riables de interés y a plazos), para asi asegurarse de una ma-
yor rotacién de sus activosliquidos y, por ende, su mayor ren-
tabilidad operacional. En contraposiciéon con la “destorcida”
del sistema financiero mundial, los bancos privados han veni-
do castigando a estos pafses, no solamente recortando nuevas
lineas de crédito, sino también encareciendo los términos de
sus préstamos.

Se requiere de una expansién monetaria en la economia nor-
teamericana que le facilite los medios a los bancos comerciales
para un minimo reciclaje de sus créditos. En este punto vale
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anotar que las dificultades de los bancos se deben no s6
pafses deudores de América Latina sino también a otros i
portantes deudores morosos. En el caso del Continental
nois Corp., el 29°/o de su cartera vencida correspondia
tro empresas internacionales. '
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favorablemente a ias exportaciones de la regién, cuyo valor
en dolares disminuyé un 9°/o y un 2°9/0 en 1982 y 1983, res
pectivamente.

Ante los problemas de solvencia internacional, se necesitarian
mecanismos adicionales para asegurar una minima liquidez de
los paifses deudores. Una férmula eficaz consiste en la adop-
cién de unos topes (o rangos) a la proporcién del total de los
ingresos por concepto de exportaciones que los paises deudo-
res destinarfan para el pago de los compromisos con sus acree-
dores externos.

Tasas de paridad entre las monedas fuertes: un movi-
miento hacia el valor real del délar frente a otras monedas
fuertes del sistema internacional,

Sin haber pretendido agotar una temética tan variada, queda
claro que bajo las condiciones actuales hay suficiente espacio
abierto a una negociacién pragmatica entre paises, bancos y
entidades, deudores y acreedores, en un esquema de responsa-
bilidad compartida. Al menos con este esquema de referencia
operd el proceso de endeudamiento de América Latina duran-
te el periodo de auge del mercado financiero internacional,

A diferencia de lo anterior, una renegociacién conjunta de la
deuda externa de América Latina a una declaracién de mora-
toria a nivel regional no parecen satisfacer, al menos en las
condiciones actuales, los requisitos necesarios para un consen-
so entre paises deudores. Baste sefialar que en condiciones
normales de liquidez a Colombia no le resultar{a atractivo re-
negociar su deuda piblica externa con la banca comercial. De
acuerdo con la prictica. vigente de renegociacién, el encareci-
miento de los términos financieros y el efecto perverso en el
ingreso de fondos frescos que se derivarfan si se logra un pe-
riodo de mora a sus pagos de capital, no se compensarfa sufi-
cientemente con la postergacién anual de US$315 millones
en los compromises netos (por concepto de amortizaciones
una vez deducidos los sobrecostos financieros) durante los
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proéximos tres afios (3). Sinembargo, en la medida en que no
se mantenga la continuidad de un adecuado flujo de recursos
crediticios semejantes al de los primeros afios de esta década,
Colombia se vera abocada proximamente a replantear su posi-
ci6n respecto al manejo y tratamiento de la deuda externa en
su conjunto.

En esa perspectiva el gobierno habria de buscar la refinancia-
cién de la deuda externa, piblica y privada, del paifs con la
banca comercial, en el sentido de una postergacion del pago
del servicio comprometido para al menos los proximos cuatrop
o cinco afos, sin perder de vista la necesidad de asegurar la
continuidad de un flujo adicional, minimo de créditos frescos,
Un esquemsz del tipo planteado por la Resolucion 33 resulta
apropiado para esos dos tipos de deuda en el caso especifico
d;; Colombia, en razén a gue, por ejemplo, durante el perfodo
1974-83, los créditos para refinanciacion de deuda externa vi-
gente participaron con cerca de un 38°/o del valor contrata-
do total por el sector publico con la banca privada internacio-

nal.

Vale resaltar que los términos crediticios para una operacién
de refinanciacion han sido al méximo tan “duros” como los
prevalecientes en el mercado en su momento y, por consi-
guiente, significativamente menos onerosos que los de la prac-
tica de renegociacién de deuda externa. Esta tltima préctica
implica en la actualidad un extramargen de 0.8%/o (en térmi-
nos de la tasa Libor)., con respecto a las condiciones del
mercado.

(3) Si se toman en consideracion las condiciones promedio de renego-
ciacidn pactadas por pafses de A.L. en 1983 (a saber: margen de
2.25% 0 sobre la tasa Libor, comisién adicional de 1.2%/0 y plazo
de 7.5 giios), es posible inferir que para postergar las amortizacio-
nes previstas para los proximos tres afios (equivalentes a unos us$
415 millones anuales), se incurrirfan en unaos sobrecostos por el
encaretimiento de los términos financieros en el proceso de rene-
gociacién,'cercanos a los US$ 85 millones por afio.
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COMPORTAMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA DE COLOMBIA

EN EL PERIODO 1978 - 1984

(US$ MILLONES)

1978 1980 1982 1984(1)
Saldo Deuda Externa Péiblica 2.896 4,179 6.078 7.238
Saldo Deuda Externa Privada 1.306 2.494 3.656 3.601
Saldo Deuda Externa Total 4202 6.673 9.734 10.839
Saldo Deuda Externa Total
A PNB (°/o) 18.3 21.1 29.8
Servicio Deuda Externa Ptiblica 402 542 936 620
Servicio Deuda Externa Privada 200 374 590 280
Servicio Deuda Externa Total 602 916 1.526 900
Servicio Deuda Externa Total:
A Ingresos Corrientes (°/0) 14.3 15.2 28.1
A PNB (%/0) 2.6 2.9 4.7
Deuda Piblica Externa Vigente:
1. Condiciones Financieras Promedio
Tasa de Interés Nominal(®/o) 5.8 6.6 8.4
Plazo Total (No.afios) 22.7 20.2 17.9
.2. Participacion Porcentual (9/0)
Banca Comercial (2) 18.1 34.6 43.9
Banca Multilateral 64.0 51.4 43.3
Otros 17.9 14.0 12.8

(1) Datos preliminares a junio 30.

(2) Incluye ala AID.

FUENTE: Banco de la Reptblica - Departamento Internacional.
Ministerio de Hacienda, Direccion de Crédito Pablico.

Cilculos del autor,
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Ahora bien, si se contintan agudizando las contradicciones a
interior del sistema capitalista y si se agrava todavia mads la
crisis de la deuda externa de América Latina, el escenario in-
ternacional podria verse transformado a un punto tal que el
esquema politico y econémico para el tratamiento de la pro-
blemética de dicha deuda, trascienda sustancialmente al esbo-
zado en este comentario.

POST SCRIPTUM

REFINANCIACION V.S. REPROGRAMACION DE LA
DEUDA

Uno de Jos objetivos mas importantes del endeudamiento ex-
terno del sector publico colombiano con la banca comercial
ha sido precisamente el de refinanciar deudas vigentes, o su
servicio, con esa fuente prestamista. En efecto, un 28°/o del
crédito externo publico contratado con bancos privados du-
rante la Gltima década, tuvo ese proposito, con la peculiaridad
de que dicha participacién alcanzo el 49°/o para el caso de
las entidades puiblicas descentralizadas, excluidas las de ener-
gia eléctrica.

Algunos grandes bancos estadounidenses (p.e. el Chemical
Bank, y el Manufacturers Hannover), movilizaron en este pe-
riodo un 829/o de tales créditos, siguiéridoles en un 8%/oy
un 4.5%/0 bancos japoneses y filiales en el extranjero de ban-
cos colombianos, respectivamente.

Un buen indicador del papel que ha desempefiado la préctica
de refinanciaciéon para vincular entidades financieras interna-
cionales al proceso de endeudamiento publico del pais lo
constituye el hecho de que ésta fué la finalidad de un 5800
del valor de los préstamos de consorcio concedidos por la ban-
ca privada de Estados Unidos a establecimientos descentrali-
zados entre los afios 1979 y 1983 y de un 38°/0 enlo que res-
pecta a la banca japonesa.
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La practica de refinanciacion puede adoptar diversas modali-
dades en cuanto a agentes y a términos crediticios. El acree-
dor no requiere ser el mismo al que se le adeuda el crédito a
refinanciar, como ha sucedido comunmente en el caso colom-
biano.

Los términos en lo que hace a tasa de interés, comisiones y
plazos pueden ser o los mismos del préstamo inicial objeto de
la refinanciacién o, de lo contrario, los que rigen para opera-
ciones normales en el mercado al momento de contratarse el
crédito “nuevo” (o crédito sustitutivo del original).

El tipico crédito de refinanciacién conocido como “roll-over”,
es aquel en el que tanto el acreedor y el deudor, como las con-
diciones financieras, permanecen inalterados con la operacion.
El esquema de tratamiento de la deuda externa privada esta-
blecido por las resoluciones 33 y 48 corresponde en rigor a és-
ta modalidad de refinanciacién.

Otra modalidad, quizds la mas corriente, se distingue por el
cambio de agentes y de términos en el crédito. Tal ha sido el
caso de la refinanciacién de deuda externa del sector publico
descentralizado de Colombia.

A diferencia de la refinanciacién, la reprogramacion es una
practica crediticia de excepcidn, aplicable a ciertas situaciones
especiales, conducida fundamentalmente con criterios macroe-
conémicos de ajuste y acordada con la intervencién de entes
adicionales a los vinculados de forma directa en la operacién.

Se destacan al menos tres caracteristicas bdsicas del modus-
operandi de la reprogramacion. Es asi, como los acreedores
exigen primero, que la operacion sea precedida por un acuer-
do con el FMI, para asi asegurar que el pais deudor adopte
medidas que fortalezcan su capacidad de pago externo. Segun-
do, que el proceso sea integral en el sentido de involucrar no
solo la deuda externa con la banca comercial, sino también a
la vigente con acreedores oficiales (gobiernos y agencias de
exportacion), que se agrupan generalmente en el denominado
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Club de Paris. Tercero, que se utilice el mismo marco instity.
cional con cada tipo de acreedor.

Ademés de éstos condicionamientos, la reprogramacién ha
conducido a un grave deterioro de las condiciones de endeuda-
miento de los paises prestatarios (4). Por una parte, a pesar
del esfuerzo por cumplir las metas de condicionalidad de]
FMI, que ha posibilitado avanzar en el proceso de ajuste al
punto de adelantarse al cronograma de superavit comercial
previsto, la practica ha resultado poco eficiente, pero si bien
onerosa, para los paises de América Latina que la han aplica-

do.

De acuerdo con un estudio de la Junta del Acuerdo de Carta-
gena, no seria errado argumentar sobre la inviabilidad précti-
ca de los pafses andinos (en particular Bolivia, Perd y Ecua-
dor que ya han renegociado su deuda), para que en el proxi-
mo futuro “se pueda atender al mismo tiempo el doble propé-
sito de servir la deuda en las condiciones de las renegociacio-
nes (hasta ahora pactadas), y atender ciertos requerimientos
minimes de crecimiento econdémico (a ritmos equivalentes a
los de expansién de la poblacion)” (3).

Una de las implicaciones econémicas para Colombia de aco-
gerse a la reprogramacién de su deuda externa, seria la de ver-
se abocada a reducir sustancialmente el valor de sus importa-
ciones y a aplicar medidas de ajuste de corte recesivo durante
un perfodo de dos a tres afios con sus consecuentes presio-
nes desactivadoras sobre la produccion nacional.

De otra parte los términos financieros de la reprogramacion
no corresponden a aquellos que prevalezcan en su momento

(4) Segin cilculo de la CEPAL, el costo real se incrementé entre
1981/2 y 1983 en un 449/0 para Brasil, en un 28°/o para Cuba,
en un 1819/0 para México, para citar solamente algunos paises.

(5) JUNAC, La Deuda Externa en el Grupo Andino, Lima, julio,
1984, p.36. Los paréntesis son nuestros.
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para operaciones crediticias normales, sino que, como regla ge-
neral, son significativamente mds “duros” y costosos. A mane-
ra de ilustracion, vale mencionar que los términos promedio
de reprogramacion para paises suramericanos fueron en 1983,
los siguientes: margen sobre la tasa Libor, 2.25%/0; comision
adicional “flat”, 1.29/o; y, plazos total y de gracia, 7.5y 3
afios. En contraste, las condiciones pactadas por Colombia pa-
ra créditos ‘““frescos” durante el primer semestre de este afio,
alcanzaron en promedio, un margen del 1.5°/0 (sobré la Libor)
y unos plazos de 8 y 3.5 afios; obviamente, sin la comisiéon de
renegociacion (“flat”).

Ante estas circunstancias, el encarecimiento (en términos de
intereses y comisiones) de la deuda externa de Colombia, si se
la renegociara en lugar de refinanciarla, seria de unos 70 millo-
nes de dolares, al afio durante el proximo trienio (50 millones
de dolares correspondiente a la deuda publica y 20 millones
de ddlares la deuda privada de mediano y largo plazo). Este
sobrecosto reclama seriamente la atencion, si se tiene en cuen-
ta que entre 1985 y 1987 el valor anual de las amortizaciones
por concepto de la deuda susceptible de postergar (6) alcan-
zarfa apenas unos 520 millones de délares.

Con base en todo lo anterjor resulta evidente que en un esque-
ma de responsabilidad compartida Colombia reuniria todos
los requisitos para ameritar la opcién de la refinanciacién de
su deuda externa antes que su renegociacién. Baste sefialar,
entre otros factores, los siguientes:

- La tradicional importancia que ha tenido la practica de
refinanciacion en el proceso de endeudamiento externo
del sector plblico. Con la particularidad, por demis fa-
vorable, de que éste tipo de operaciones ha sido auspicia-
do por los principales acreedores comerciales del pafs.

(6) Durante el perfodo de gracia adoptado en la negociacion,
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- El cardcter temporal del problema de su sector externo,
diferente a una insolvencia de tipo cuasi-estructural, en
cuanto no se deteriore el mercado internacional, se satis-
fagan los planes de exportacion de carbon y de sustitu-
cién de hidrocarburos, se mantenga la continuidad de un
minimo flujo de créditos “frescos’’, y se hagan efectivos
ciertos movimientos equilibradores en la balanza de pa-

gos.

- La concesién de ciertas ventajas a los acreedores interna-
cionales en el tratamiento dado por el gobierno a la deu-
da externa privada de mediano y largo plazo, a través de
las Resoluciones 33 y 48 de la Junta Monetaria.

A otra situaciéon se veria forzado el pdis si unos pocos bancos
privados buscaran satisfacer exclusivamente sus propios intere-
ses, con una perspectiva parcial e inmediatista, mediante el
usufructo descomedido de su posicion privilegiada enla estruc-
tura oligopélica del sistema financiero internacional . . ..

No deja de ser muy diciente, y a la vez preocupante, el drasti-
co descenso del nivel de contrataciones del crédito externo
publico con la banca comercial (el valor de las mismas en el
primer semestre de este afio fué apenas un 30°/o del corres-
pondiente a idéntico perfodo de 1981), el estancamiento de
la deuda externa privada de mediano y largo plazo y el recor-
te de la utilizacién de las lineas de crédito externo abiertas al
sistema financiero nacional, cercano a un 12°/o durante el al-
timo trimestre.
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