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RESUMEN

El acceso de Colombia y otros paises latinoamericanos al financiamiento externo
durante el siglo XX estuvo dominado por fases alternas de auge y receso en los mercados
internacionales de capitales. Las relaciones entre los acreedores y los deudores fueron
afectadas frecuentemente por el incumplimiento de los compromisos contractuales,
incluyendo la cesacion de pagos. Pero las renegociaciones, en unos casos, o los
acercamientos entre acreedores y deudores, en otros, constituyeron el mecanismo mediante
el cual se restablecio la relacion de largo plazo entre acreedores y deudores.



EL ACCESO DE COLOMBIA AL FINANCIAMIENTO EXTERNO DURANTE EL SIGLO XX.
UNA SINTESIS.

Introduccion

En este articulo se discute el acceso de Colombia al financiamiento externo en el
siglo XX. La idea conductora de la investigacion es el caracter ciclico del financiamiento
internacional, el cual fue de gran utilidad en la reconstruccion de la relacion de largo plazo
entre Colombia y sus acreedores.

El acceso de Colombia y otros paises latinoamericanos al financiamiento externo
durante el periodo bajo escrutinio estuvo dominado por fases alternas de auge y receso en
los mercados internacionales de capitales. Las relaciones entre los acreedores y los
deudores fueron afectadas frecuentemente por el incumplimiento de los compromisos
contractuales, incluyendo la cesacion de pagos. Pero las renegociaciones, en unos casos, o
los acercamientos entre acreedores y deudores, en otros, constituyeron el mecanismo
mediante el cual se restablecio la relacion entre acreedores y deudores.

En los afios veinte, Colombia hizo parte de la lista de mayores deudores
internacionales durante el auge de exportaciones de capital, encabezado por los Estados
Unidos. Con motivo de la crisis de Wall Street y la desaparicion del crédito originado en
los Estados Unidos, Colombia se integr6 al grupo de deudores soberanos que declararon
oficialmente la moratoria sobre su deuda externa. La documentacién pertinente indica que
dicha moratoria fue parcial y gradual. La restauracion de las relaciones entre acreedores y
deudores resultd6 no solamente de la transaccion entre dichos agentes, sino de
consideraciones de diplomacia internacional de los Estados Unidos.

Con posterioridad a la segunda guerra mundial, agencias internacionales de los
Estados Unidos y otros paises desarrollados otorgaron préstamos y realizaron inversiones
en América Latina. El crédito privado internacional renacidé en los afios setenta, en el
contexto del pujante mercado de euroddlares. La actividad bancaria internacional surgio
como un fendmeno sin precedentes. De ella dependié la dinamica de un nuevo ciclo
completo de exportaciones de capital, el cual encontr6 su fin en la crisis mejicana de 1982.
Una vez més, Colombia aparecio en la fila de los mayores deudores internacionales; en esta
ocasion, y como caso excepcional entre los mayores deudores internacionales, el pais no
debid acudir a los procesos de reprogramacion de la deuda que fueran caracteristicos en los
afios ochenta.

La ultima década del siglo XX presencié un nuevo ciclo de exportaciones netas de
capital privado de los Estados Unidos. A ¢l accederian los deudores tradicionales, como
Colombia, a través de nuevos instrumentos del mercado internacional de capitales, en un
contexto mas globalizado que en el pasado.



L EL ACCESO DE COLOMBIA A LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE
CAPITALES EN PERSPECTIVA HISTORICA

A. Fases del endeudamiento internacional

1.  Los grandes movimientos del capital internacional desde 1880

Durante el ultimo siglo el crédito internacional se ha caracterizado por cambios
notables en los niveles alcanzados por las exportaciones de capital de los paises
industrializados a los paises en proceso de industrializacion. Una primera vision
panoramica de tales cambios aparece en la Tabla 1, en la cual el concepto de valor absoluto
de la cuenta corriente de la balanza de pagos se aplica para ilustrar la magnitud de los flujos
internacionales de capitales. Tres paises —Alemania, la Gran Bretafia y los Estados Unidos—
han sido seleccionados simplemente porque ellos desempefiaron un papel protagdénico en el
financiamiento internacional durante la centuria pasada, y porque la adicion de otros paises
no afecta significativamente los resultados®.

Fishlow (1986) basa sus “lecciones del pasado” en un examen de la experiencia de Alemania, la
Gran Bretafia, y los Estados Unidos. Eichengreen (1991) considera otros seis paises de rapida
industrializacion, a saber: Canada, Dinamarca, Alemania, Italia, Noruega y Suecia. Aun asi, las
tendencias generales no se alteran.



Tabla 1
Balanza de Pagos
Cuenta Corriente*
Porcentaje del PNB
(Promedios anuales)
Periodos seleccionados entre 1880 y 2003

Periodos Reino Unido Estados Unidos Alemania Total
1. 1880-1914 4.50 0.91 1.82 2.41
2. 1924-1938 1.15 0.56 1.54 1.08
1924-1929 1.60 0.82 1.92 1.45
1930-1938  0.85 0.39 1.22 0.82
3. 1950-1985 1.10 0.57 1.96 1.21
1950-1972  0.94 0.38 2.12 1.14
1973-1985 1.40 0.86 1.66 1.31
4. 1990-2003 1.64 1.85 0.90 1.46
1990-1997 1.63 1.23 1.13 1.33
1998-2003 1.86 3.80 1.19 2.28

Fuentes: Mitchell (1983)
IMF. International Financial Statistics.
* Valores absolutos.

La historia de los movimientos de capitales en la centuria pasada puede dividirse en
los siguientes periodos: el anterior a la primera guerra mundial desde 1880; los afos que
mediaron entre las dos guerras, con los eventos centrales localizados en la segunda mitad
de los afos veinte; el periodo de la segunda posguerra entre 1950 y mediados de los afios
ochenta; y la ultima década del siglo XX. La Tabla 1 muestra los promedios de los valores
absolutos de la cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del PNB, para los
periodos que acaban de mencionarse. Puede observarse como el promedio para los tres
paises cae bruscamente —de 2,41 a 1,08, es decir, el 55%— entre la primera preguerra y el
periodo entre las dos guerras, para recuperarse parcialmente —de 1,08 a 1,21, es decir un
incremento del 12%-— en la segunda posguerra hasta 1985. En la Gltima década del siglo XX
los promedios se alzan por encima de los registros acumulados desde los afios veinte,
aunque todavia muy lejos de alcanzar las cifras de 1880-1914°. En consecuencia, las

En los afios noventa las exportaciones medias de capital del G7 fueron del 1,67% del PIB, cifra
no muy superior al 1,46% del PIB para los tres paises citados en la Tabla 1.



magnitudes alcanzadas durante el periodo 1880-1914 no volverian a alcanzarse en el siglo
.4
anterior .

Al comparar experiencias por paises y al subdividir los periodos propuestos se
revelan nuevos hechos; los promedios sin ponderar por paises y para los tres paises como
un todo, indican que en relacion con sus productos (PNB) los movimientos de capital a
través de las fronteras nacionales del Reino Unido aventajaron ampliamente los de
Alemania, y triplicaron los de los Estados Unidos. El predominio del Reino Unido se
explica principalmente por sus exportaciones de capital durante el periodo 1880-1914
cuando en promedio representaron 4,5% del PNB; no obstante, dichas exportaciones de
capital se distribuyeron desigualmente a lo largo de aquellos afios. Ellas representaron cerca
del 5% del PNB en las décadas de 1880 y 1900 doblando el promedio correspondiente a los
afios de 1890, y alcanzaron una magnitud cercana al 8% en el lustro que antecedio al
estallido de la Gran Guerra.

La experiencia de los afios veinte, asi como la de la segunda posguerra, ofrece
contrastes adicionales; los flujos de capital a través de las fronteras se expandieron en la
segunda mitad de los afios veinte, y retrocedieron durante los afos treinta; las cifras
muestran cémo en relacion con el tamano de las economias los movimientos de capital en
los afos treinta cayeron en mas del 40% en comparacion con los movimientos de la
segunda mitad de la década anterior. En cuanto a la segunda posguerra, se observa como
los guarismos alcanzados por el Reino Unido y por los Estados Unidos durante 1950-1972
son similares a los obtenidos durante los afios treinta, en contraste con la cifra relativamente
alta alcanzada por Alemania. Solamente hasta después de 1973 reaparecen en la escena
niveles mas altos en los flujos internacionales de capital. Considerando los periodos 1924-
1938 y 1950-1985 en conjunto, son los altos promedios alcanzados por Alemania durante el
segundo periodo los que elevan el resultado global de este Gltimo periodo. Es en el altimo
decenio de la centuria cuando los movimientos de capital llegan a ser tan significativos
como los ocurridos en la segunda mitad de los afios veinte; y son los Estados Unidos
quienes lideran con cifras sin precedentes el nuevo auge exportador de capital.

Tres ideas pueden derivarse de esta inspeccion introductoria: primera, los
movimientos internacionales de capitales han experimentado fluctuaciones considerables
durante los ultimos cien afos; segunda, en cada uno de los periodos en consideracion se
alternaron subperiodos de elevadas exportaciones con subperiodos de reducidas
exportaciones de capital; y tercera, el periodo 1880-1914 sobresale en la historia reciente

N Esta descripcion sucinta de los movimientos de capitales presenta la contrapartida financiera de

los altibajos historicos en el volumen del comercio mundial. La rapida integracion de la economia
internacional entre 1850 y 1913 se refleja en el hecho de que para los actuales miembros de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE) sus exportaciones
pasaron de representar el 5,1% al 11,9% del PIB entre las dos fechas. El cierre de las economias
con motivo de las conflagraciones mundiales y la depresion universal de los afios treinta se
tradujeron en un retroceso del comercio internacional de modo que para 1950 las exportaciones
mundiales (no s6lo de la OCDE) apenas alcanzaban el 7,1% del PIB. La cifra alcanzada en
visperas de la primera guerra mundial s6lo vino a recuperarse a mediados de los setenta, y para
1999 ya rebasaba el 18%. Las cifras para 1850, 1913 y 1950 se consultaron en Krugman (1995),
y para 1999 en Banco Mundial (2002).



como aquel en el cual se hicieron las mayores exportaciones de capital’. Estas conclusiones
motivan una nueva reflexion acerca del endeudamiento internacional y sus fases,
destacando el papel de Gran Bretafia con anterioridad a la Primera Guerra, y el papel
protagonico posterior de los Estados Unidos, asi como la participacion de América Latina
en la asignacion de las exportaciones de capital.

2. El legado de deudas con Gran Bretaiia

En los afios veinte del siglo XIX, Colombia (por entonces la Gran Colombia) fue uno
de los principales beneficiarios del primer auge moderno del crédito internacional; de
hecho, fue el mayor deudor de la época’. Esta fue la tnica operacion de endeudamiento en
escala apreciable realizada por Colombia en el siglo XIX. Sucesivas interrupciones y
renegociaciones del servicio de la deuda se extendieron a lo largo de dicha centuria. Entre
1905 y 1920 se celebraron cinco operaciones de financiamiento externo en el mercado
britanico de capitales; en dicho periodo Colombia gano prestigio como deudor que honraba
sus compromisos externos. En 1920 la deuda con la Gran Bretafia era de aproximadamente
£4,5 millones (m) (alrededor de US$22 m), suma equivalente al 26% de las exportaciones
colombianas. En aquel momento se estaba ad portas de iniciar una relacion crediticia de
largo plazo con los Estados Unidos; a partir de entonces, el acceso de Colombia al
financiamiento externo dependeria en gran parte de la oferta de capitales privados y
oficiales proveniente de dicho pais.

3 Las exportaciones de capital de los Estados Unidos

En relacion con la experiencia de los Estados Unidos, la evolucion de la inversion
privada en el exterior -como porcentaje del PNB- a lo largo del periodo 1904-2003 se
presenta en la Gréfica 1. La serie ha sido suavizada mediante promedios moviles de cinco
afnos. Como se ve, la magnitud de las salidas de capital durante la Primera Guerra Mundial
y durante el periodo 1924-1928 no se repetiria sino hasta mediados de los setenta. La

> Eichengreen (1991) ha examinado los méritos relativos de tres hipotesis acerca de los cambios en

la extension del flujo de capitales. Una escuela de pensamiento explica los flujos de capitales
como una funcion directa de la estabilidad monetaria internacional; en este caso, un sistema
financiero mas estable estimula una mayor expansion de los flujos de capital. Otra escuela de
pensamiento sugiere la existencia de un proceso por etapas, a través del cual los paises pasarian
de deudores a acreedores. El ejemplo clasico seria el de los Estados Unidos desde mediados del
siglo XIX. Finalmente, la tercera escuela se enfoca en los ciclos de endeudamiento internacional;
en este caso, los periodos de auge en el crédito internacional son reemplazados por periodos de
paralisis en el financiamiento externo. Algunos ejemplos historicos son los ciclos del crédito
internacional de los afios veinte y treinta, asi como de los afios setenta y ochenta en el siglo XX.
Entre 1822 y 1825, las exportaciones de capital britdnico sumaron £43,6 millones, de los cuales
£6,8 millones, o sea el 15,5%, les fueron otorgados a la Gran Colombia. Gayer, Rostow y
Schwartz (1953, p. 189); Rippy (1950, p. 20).



marcada tendencia de las exportaciones de capital a rebotar tras la crisis financiera en los
Estados Unidos en 1928, estuvo seguida por una larga inactividad que se extendio hasta
principios de los afios cuarenta.

Grafica 1
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Fuentes: Los datos de exportaciones privadas de capital originadas en los Estados Unidos para el periodo
1900 — 1984 (linea azul) se tomaron de Stallings (1987). La linea verde (exportaciones privadas de capital
de los Estados Unidos para el periodo 1960 — 2003) es una actualizacion de la serie de Stallings a partir
de informacion del Survey of Current Business del Bureau of Economic Analisis. De acuerdo con los
apéndices publicados en Stallings (1987), las exportaciones de capital privado se obtuvieron a partir de la
suma de la inversion de portafolio, la inversion directa y el crédito de proveedores. La informacion para la
serie actualizada se obtuvo de las estadisticas sobre flujos netos de activos privados de los Estados Unidos
(Tabla XX:U.S. International Transactions) publicadas en las ediciones de agosto del Survey. La
inversion directa se tomo de la linea 51, el crédito de proveedores de la linea 53, y la inversion de
portafolio de la suma de las lineas 52 y 54 respectivamente. Este procedimiento es consistente con la
metodologia de Stallings para el periodo posterior a 1960. Las series no coinciden porque Stallings
excluye operaciones de inversion de corto plazo. Dicha exclusion no es posible con posterioridad a 1980.
La informacion sobre el PNB se obtuvo de la informacién en red publicada por el Bureau of Economic
Analisis.

Un nuevo ciclo completo de exportaciones netas de capital privado en manos de los
Estados Unidos ocurrié entre 1974 y 1988. Su despegue fue alimentado en el mercado de
eurodolares y en las primeras experiencias de la banca comercial internacional desde fines
de los afios sesenta. El reciclaje de los fondos depositados en la banca internacional tras el
primer choque alcista de los precios del petroleo nutri6 la oferta de préstamos
internacionales; la oleada de préstamos encontrd su fin a fines de 1982 cuando México
declard la moratoria sobre el servicio de sus obligaciones financieras. El mundo financiero
de la época creyo inicialmente que se trataba de un problema de /iquidez externa de México
y otros deudores soberanos, de modo que se pusieron en practica diversas modalidades de
alivio de la deuda externa.



Hacia fines de los afios ochenta, en la antesala del llamado Plan Brady, la banca
internacional reconocié que la reduccion de las viejas deudas de paises era inevitable; a
partir de 1991, con la titularizacion de la cartera soberana mediante la acogida del Plan
Brady, la banca internacional comenzé a prestar de nuevo, aunque con cierta cautela. Para
1994 era ya un hecho que se iniciaba otro ciclo de exportaciones de capital (graficas 1y 2),
y también que seria Asia y no América Latina la primera preferencia de los banqueros
(Gréfica 3). Las crisis del Asia emergente y de Rusia a fines de los aflos noventa marcarian
el fin del ultimo ciclo de exportaciones de capital de los Estados Unidos en el siglo XX.

Una descripcion mas explicita aparece en la Grafica 2 la cual discrimina la inversion
en sus componentes directo y de portafolio. Pueden distinguirse seis periodos principales.
El primer periodo que comprende la década que precedid a la primera guerra mundial,
durante la cual las inversiones directas representaron una proporcion relativamente
constante del PNB (alrededor del 0,3%), y triplicaron las inversiones de portafolio.
Posteriormente, el periodo transcurrido entre el estallido de la primera guerra mundial y el
advenimiento de la gran depresion, durante el cual pueden observarse dos fases: la primera,
entre 1913 y 1918, dominada por un incremento vertical en las inversiones de portafolio,
las cuales aventajaron notablemente a las directas; y la segunda, entre 1919 y 1928,
caracterizada por una recuperacion continua de la inversion directa y el declive relativo de
la inversion de portafolio. Para la totalidad del periodo, la inversion de portafolio llego a
representar el 0,7% del PNB, y la inversion directa, el 0,16%, respectivamente.

Grafica 2
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Fuentes. Igual que para la Grafica 1.

En tercer lugar el intervalo comprendido entre 1929 y 1942 durante el cual los dos
tipos de inversion experimentaron una caida dramdtica —aunque la inversion directa a una
tasa inferior— antes de desaparecer. Durante los afios treinta los Estados Unidos se
convirtieron en un importador neto de capitales mediante la recepcion del servicio de la
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deuda y de los dividendos sobre sus inversiones externas. En cuarto lugar, el renacimiento
de la inversion extranjera, la cual ofreci6 indicios de recuperacion hacia la segunda mitad
de la Guerra, antes de restablecerse plenamente después de 1945. Con un liderazgo claro de
la inversion directa, este periodo se extendio hasta fines de los sesenta. Puede observarse
como aun en sus puntos mas elevados hacia mediados de los afos sesenta, la inversion
directa no logro las alturas alcanzadas a finales de los afios veinte. En cuanto a la inversion
de portafolio, los niveles alcanzados durante los afios cuarenta y la primera mitad de los
cincuenta fueron practicamente inexistentes, y en todo caso los mas bajos si se les compara
con los valores netos positivos de toda la serie. Los primeros signos de recuperacion
sostenida de la inversion de portafolio desde su colapso en 1928 se advirtieron a mediados
de los cincuenta cuando de un porcentaje del PNB tan bajo como 0,05 en 1954, la

participacion se elevo al 0,20% en 1964, antes de un ligero declive el cual se extendi6 hasta
1967.

El quinto periodo cubre la década de los afios setenta durante la cual la inversion de
portafolio alcanzo6 y rebasé niveles no igualados desde los afios veinte. Al tiempo que las
inversiones de portafolio crecieron continuamente durante los afios setenta llegando al 2%
del PNB a fines de la década, la inversion directa declind, y su participacion en el PNB al
final del periodo fue mas moderada de lo que habia sido a mediados de los afios sesenta.

Por ultimo, desde mediados de los afios ochenta el ascenso de la inversion directa fue
mas estable que el de la de portafolio. Esta ultima estuvo sometida al auge de préstamos de
fines de los afios setenta y a su colapso a fines de 1982. Volvidé a recuperarse en los
primeros afios de la década de los noventa con la acogida del Plan Brady, y la aparicion de
nuevas modalidades de bonos y otros instrumentos del mercado financiero.

La importancia relativa de América Latina como beneficiaria de las inversiones
privadas de los Estados Unidos aparece en la Grafica 3. Como puede observarse, los altos
niveles logrados durante 1927-1930, los cuales fueron en promedio del 0,34% del PNB de
los Estados Unidos, no se alcanzaron ni antes ni después, por lo menos hasta el final de los
afios setenta (segln las series originales). No se observa una clara correlacion entre las dos
trayectorias en la gréafica, con excepciones como las de 1930-1943, cuando la reduccion de
las exportaciones de capital hacia América Latina fue menos intensa que la reduccion
media de los flujos de capital hacia todas las areas, y de los afios setenta, cuando el
incremento de las exportaciones de capital hacia América Latina fue menos intenso que el
correspondiente al resto del mundo.



11

Grafica 3
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Fuentes. Igual que para la Grafica 1

En conjunto, el financiamiento privado de los Estados Unidos hacia América Latina
durante las primeras dos y media décadas del siglo XX represent6 alrededor del 0,17% del
PNB de los Estados Unidos, o el 25% de la totalidad de las exportaciones privadas de
capital originadas en dicho pais; con posterioridad a la segunda guerra mundial, tales
guarismos cayeron al 0,13% o al 23%, respectivamente. Estos resultados sugieren que la
participacion de América Latina en la inversion externa privada estadounidense durante el
periodo estudiado fue similar a la participacion en las exportaciones de capital britanico
mencionadas anteriormente. Adicionalmente, al reunir el breve auge crediticio de fines de
los afios veinte con el colapso de las inversiones externas de los Estados Unidos durante los
aflos treinta, la participacion conjunta de América Latina se eleva al 27%.

Finalmente, en contraste con los afios ochenta, América Latina no fue el cliente
preferido por los inversionistas y banqueros de los Estados Unidos en la tltima década del
siglo XX.

B. Medidas alternativas del acceso de Colombia al endeudamiento externo

1. Financiamiento externo neto

La Grafica 4 provee una descripcion del financiamiento externo neto recibido por
Colombia a lo largo del periodo 1905-2004. Esta variable incorpora no soélo el
endeudamiento externo sino la inversion extranjera. Hasta 1924, la variable empleada en
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sustitucion por el financiamiento externo (por falta de la informacion requerida) es la razon
del balance comercial (BC) a las exportaciones (X). En adelante, se emplea la razon de la
diferencia entre el cambio anual en las reservas internacionales (4/R) y el balance
comercial, a las exportaciones (4/R — BC)/X. El valor medio de esta medida para el periodo
1925-2004 es 8%. Si la muestra se limita al periodo de posguerra (1945-2004), el promedio
se eleva a 13,2%, y finalmente, si se restringe al periodo 1968 — 2004, la cifra relevante
llega a 18,6%. Esta lectura introductoria muestra que el acceso del pais al financiamiento
externo neto mejor6 a medida que avanzaba el siglo XX.

Grafica 4
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Fuente: Informe del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Republica. Varias ediciones.

La Grafica 4 ilustra la presencia de ciclos de auge y receso en el acceso al
financiamiento externo; en gran medida, estos ciclos siguen los movimientos del capital
internacional originados en los Estados Unidos. El primero y mas extremo de los ciclos en
toda la serie alude al periodo de auge en las exportaciones de capital de los Estados Unidos
a fines de los afios veinte, seguido por su colapso durante la Gran Depresion (Grafica 1).
Después de una década de acceso muy limitado a recursos externos, un nuevo ciclo del
financiamiento exterior surgi6 durante la segunda guerra mundial. Las restricciones
extremas impuestas por los Estados Unidos sobre sus exportaciones forzaron una
acumulacion ingente de activos externos en manos de sus socios comerciales, como
Colombia. Terminada la guerra, el pais enfrentd un ciclo corto de financiamiento externo
con motivo de una bonanza cafetera en la primera mitad de los afios cincuenta. La siguiente
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década y media fue un ejemplo fiel del periodo llamado estrangulamiento externo,
caracterizado por una escasez aguda y persistente de reservas internacionales. Esta fue la
fase durante la cual el financiamiento externo dependié de fuentes oficiales y de la
inversion privada directa.

Desde mediados de los afios sesenta hasta mediados de los afios setenta, Colombia
acumulé reservas externas de manera permanente. Desde el punto de vista de los
movimientos internacionales de capital, fue la edad de oro de los préstamos otorgados por
la banca comercial internacional; cabe anotar que este era el escenario internacional cuando
sobrevino la bonanza cafetera, durante la cual el pais alcanzd su punto mas alto de
financiamiento externo neto durante la centuria. Este ciclo extraordinario estuvo seguido
por una década completa (1982-1991) de acceso limitado a los recursos externos. Un nuevo
ciclo de auge y receso de fondos externos predominé en los noventa, coincidiendo con el
ultimo ciclo de exportaciones de capital provenientes de los Estados Unidos (Grafica 1).

2. La deuda externa de Colombia segun sus sectores publico y privado

El endeudamiento externo es una medida diferente y ampliamente difundida del
acceso de un pais al mercado internacional de capitales. En la literatura se emplea una
variedad de indicadores de deuda; una clasificacion usual incluye la deuda externa bruta, la
deuda externa neta y la deuda externa bruta discriminada entre sus beneficiarios publicos y
privados, en todos los casos como porcentaje o proporcion de las exportaciones de bienes y
servicios o del PIB. La deuda externa neta se obtiene como la diferencia entre el acervo de
la deuda bruta y el acervo de las reservas internacionales.

a. La deuda externa bruta y neta de Colombia (1925-2003)

Como se observa en las graficas 5 y 5Sb, la carga de la deuda externa ha
evolucionado de acuerdo con una sucesion de ciclos, como podria esperarse de la
descripcion previa del financiamiento externo. También puede verse que el nivel promedio
de los indicadores de la deuda ha sido mas alto durante el Gltimo cuarto de siglo (1980-
2004) alcanzando alturas de 2,8 veces el tamafio de las exportaciones, y 37% del PIB. En
las cuatro y media décadas anteriores (1925-1979) las cifras relevantes fueron 1,6 veces el
tamafio de las exportaciones y 16,5% del PIB. Los valores minimos de la carga de la deuda
se alcanzaron desde el estallido de la segunda guerra mundial hasta mediados de los afios
sesenta cuando el acervo promedio de la deuda permanecio por debajo del tamafo de las
exportaciones (el indicador fue 0,84, y represento el 8,8% del PIB).

La serie comienza con un aumento sustancial de la deuda bruta, llegando a
representar 3,3 veces el tamafio de las exportaciones, y el 44% del PIB. Estos fueron los
niveles mas altos alcanzados con anterioridad al colapso del financiamiento externo y el
comienzo de la gran depresion. Indicadores similares no volverian a alcanzarse sino hasta
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principios de los afios ochenta, tanto en relacion con las exportaciones como con el PIB; fue
precisamente en esa década cuando la serie de la deuda bruta conquisté sus mas altos
niveles, a saber: 3,7 veces el tamafio de las exportaciones en 1985,y 50% del PIB en 1987.

En cuanto a la carga de la deuda, las reservas internacionales constituyeron una
diferencia importante durante la segunda guerra mundial, durante la bonanza cafetera de los
afios setenta, y en la primera mitad de los aflos noventa. El perfil de las razones de la deuda
externa ha dependido criticamente del comportamiento de las exportaciones. Tanto a fines
de los afos veinte como a principios de los ochenta, las exportaciones cayeron,
contribuyendo al aumento empinado de la serie en dichas décadas. En la segunda mitad de
los afios sesenta las exportaciones se paralizaron, al tiempo que el endeudamiento del pais
con acreedores oficiales se incrementd. En los afios noventa la deuda bruta crecid a una tasa
anual del 6,3%, escasamente rebasada por el 6,6% del crecimiento de las exportaciones.
Como resultado, a pesar del sustancial endeudamiento de la década, los indicadores de la
deuda externa no fueron tan altos como en los afios ochenta.

Grafica 5a

Colombia
Deuda Externa
Proporcion de las Exportaciones
1925 - 2004
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Fuentes: La deuda externa se obtiene de Avella (2004) y de bases estadisticas del Banco de la Republica.
Las Exportaciones se tomaron directamente de las series estadisticas del Banco de la Republica.
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Grafica 5b

Colombia
Deuda Externa
Porcentaje del PIB
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Fuentes: La Deuda Externa como en la Grafica 5 a. El PIB segun las bases estadisticas del Banco de la
Republica.

b. Participacion de los agentes publicos y privados en la deuda externa de
Colombia, 1925-2003

Como puede apreciarse en la Grafica 6, la deuda externa de Colombia ha sido
predominantemente publica. En promedio, el 75% de la deuda externa del pais ha sido una
obligacion del sector publico. Hasta fines de los afios sesenta, la mayor parte del acceso de
Colombia al endeudamiento externo se consumo a través del gobierno. De 1925 a 1969, el
84% del endeudamiento externo estuvo en manos publicas; y en periodos especificos como
de 1935 a 1945, el 98% de la deuda externa estuvo registrado a cargo del gobierno. La
participacion exigua de los agentes privados se logré mediante el endeudamiento externo de
la banca comercial.

Durante las primeras cuatro décadas de la serie se presentd una coyuntura crucial
durante la cual la banca gan6 acceso a montos considerables de endeudamiento externo.
Dichos episodios se presentaron durante el auge de préstamos de los Estados Unidos a fines
de los afios veinte. La banca comercial mediante lineas de crédito de corto plazo, y la
hipotecaria a través de la flotacion de bonos de largo plazo abrieron la puerta del crédito
foraneo a la banca colombiana. La banca hipotecaria disfrut6 de una vida exitosa pero
corta, ligada a la suerte del auge de préstamos externos de los Estados Unidos. En su punto
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mas algido, los hipotecarios acumularon una deuda externa de largo plazo de US$51,7 m,
los cuales representaron 21,2% de la deuda externa total del pais. Ello ocurri6 en la vispera
de la gran depresion. El colapso del endeudamiento externo condeno a la banca hipotecaria
a su liquidacion.

Grafica 6

Colombia
Deuda Externa segun Prestatarios
Porcentaje de las Exportaciones
1925 - 2004
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Deuda Publica
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Fuentes: Como en la Grafica Sa.

Desde principios de los aflos sesenta la deuda publica comenzd a crecer a tasas
suficientemente altas como para dejar atrds los bajos indicadores de la deuda que
predominaron desde la segunda guerra mundial hasta fines de los afios cincuenta. Con el
renacimiento de los mercados externos privados en los afios setenta, bajo el liderazgo de la
banca internacional, la deuda bruta alcanzé niveles que sobrepasaron los de fines de los
afios veinte y principios de los treinta. Si las razones de deuda bruta y deuda publica en
relacion con las exportaciones declinaron durante la segunda mitad de los setenta se debid
al crecimiento mas vigoroso de estas ultimas en dicho periodo. Es de notarse que para
entonces la deuda publica ya aparecia acompaiada por la deuda privada desde principios de
los afios setenta, como lo revela la grafica 6.

Desde comienzos de los afios setenta la deuda privada aparece representando una
porcidn considerable de la deuda bruta. Dicha importancia reaparecera en los afos ochenta,
y con renovada fuerza en los noventa. En efecto, la deuda externa privada (la suma del
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endeudamiento bancario mas el endeudamiento directo) representd el 31% de la deuda
bruta en los afos setenta, el 26% en los ochenta, y el 34% en los noventa y primer lustro del
nuevo siglo. En el quinquenio 1995-1999, el endeudamiento privado significo el 45% de la
deuda bruta. La relevancia reciente del endeudamiento privado directo se revela en el hecho
segun el cual desde 1990 hasta 2003 representd el 29% de la deuda bruta, y en el lustro
1995-1999 el 38% de la deuda bruta. Para resaltar la importancia reciente de los deudores
privados, la grafica 6 muestra como en 1997 la deuda privada alcanzé el mismo tamafio de
la deuda publica.

II. EL CICLO DE AUGE Y RECESO DEL CREDITO INTERNACIONAL DE LOS
ESTADOS UNIDOS EN LOS ANOS VEINTE

En la década siguiente a la primera guerra mundial ocurrieron cambios importantes
en la posicion de los centros financieros internacionales y en la estructura de la
intermediacion financiera. La nueva oleada de financiamiento internacional fue
acompaiada por un cambio crucial en la identidad de los inversionistas; cerca de
US$16.000 m en emisiones nuevas de capital (o sea, excluyendo operaciones de
refinanciamiento) sobre inversiones foraneas fueron ofrecidos publicamente en Londres y
Nueva York entre 1920 y 1930. La redistribucion de los préstamos internacionales se revela
en el hecho segln el cual més del 60% de dichas emisiones fue colocado en Nueva York; y
durante el auge de préstamos de 1924-1928 la participacion de dicho centro excedio los dos
tercios de las nuevas emisiones en los dos mercados. Con el colapso del financiamiento
internacional en 1928 y 1929 las emisiones de capital en los dos centros se desvanecieron
aunque no al mismo ritmo. Los dos mercados reaccionaron positivamente en 1930 con
posterioridad a la caida de 1929, la cual fue mucho mas severa en Nueva York que en
Londres. Las ofertas publicas cayeron de nuevo en 1931, y desde entonces hasta 1935
practicamente se evaporaron en Nueva York y languidamente sobrevivieron en Londres’.

La Tabla 2 revela la evolucion de nuevas emisiones de capital extranjero en el
mercado neoyorquino, y su origen geografico durante el periodo 1920-1935. Aqui, pueden
distinguirse claramente tres subperiodos; el primero, transcurrido entre 1920 y 1923,
manifiesta una tendencia alcista de las emisiones foraneas bruscamente interrumpidas en
1923 después de la ocupacion francesa del Ruhr®. Durante estos afios no existié un claro

Estos calculos se basan en series de nuevas emisiones de capital en Londres sobre inversiones
foraneas publicadas por el Royal Institute of International Affairs (1937, p.134) y las series de
bonos de ultramar ofrecidas en Nueva York, también publicadas por el Royal Institute (1937, pp.
171 y 182) y por Naciones Unidas (1964, p. 20).

Tropas francesas y belgas invadieron la provincia industrial del Ruhr en enero de 1923 sobre la
base de que los pagos correspondientes a las reparaciones alemanas habian incurrido en
moratoria. Se suponia que Alemania deberia estar satisfaciendo su “acuerdo” con los Aliados de
mayo de 1921, de acuerdo con el cual las reparaciones de guerra se elevarian a 132.000 millones
de marcos oro (aproximadamente US$33.000 millones) mas un impuesto del 26% sobre las



18

predominio por el lado de los principales deudores, Europa, Canad4d y América Latina. Los
bonos extranjeros se elevaron sustancialmente durante el segundo subperiodo (1924-1928),
cuando se coloco el 60% de las emisiones de la totalidad del periodo. El crédito Dawes
tuvo un afecto catalizador en el auge de dichas emisiones, y la mitad de las mismas fue
colocada en Europa. América Latina ocup6 la segunda posicion con cerca de un cuarto de
los fondos, y puede observarse como su posicion se fortalecidé progresivamente, al tiempo
que los titulos europeos se debilitaron.

El subperiodo (1929-1935) revela el proceso de estancamiento del financiamiento
externo otorgado por los Estados Unidos, el cual se evidencid primero, una reduccion
abrupta en 1929 cuando las nuevas emisiones de capital representaron el 58% del promedio
anual de los cinco afios anteriores; segundo, una recuperacion transitoria en 1930 que
coincidio con la flotacion del crédito Young, y tercero, la desaparicion después de 1931 del
crédito privado de largo plazo originado en los Estados Unidos. Mientras Canada fue el
beneficiario de los descaecidos préstamos flotados en Nueva York entre 1932 y 1935, el
acceso de Europa y América Latina al exiguo mercado de capitales fue minimo’.

exportaciones durante 42 afios. El reconocimiento del fracaso de la intervencion militar para
restaurar los pagos condujo a los Aliados al disefio del Plan Dawes del cual formd parte principal
el crédito Dawes. Moulton y Pasvolsky (1932, pp. 270-272), Kindleberger (1984, pp. 298-301).
El plan Young firmado en 1930 logré un “acuerdo final y definitivo” a partir del cual la cuenta
total de reparaciones ascendia a 121 millones de marcos oro y debia ser pagada en un periodo de
59 afios. Debido a las necesidades de crédito externo de Alemania, se floté un crédito de US$300
millones en junio de 1930. Dos terceras partes del préstamo fueron distribuidas entre los
acreedores beneficiarios de las reparaciones, y un tercio fue invertido en Alemania. Moulton y
Pasvolsky (1932, capitulos 10 y 12).
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Tabla 2

Oferta Publica de Bonos Externos en los Estados Unidos
1920 - 1935

(Millones de délares y porcentajes)

Valor nominal | Europa Canada América Resto del
neto'  Millones % % Latina Mundo
de ddlares. % %

Afios

1920 497 49.7 37.0 9.9 3.4

1921 623 25.1 31.0 36.8 7.1

1922 764 27.7 22.0 29.3 21.0

1923 421 25.7 28.5 27.2 18.6

1924 969 54.3 15.7 19.3 10.7

1925 1076 58.5 12.7 14.7 14.1

1926 1125 43.0 20.1 32.7 4.2

1927 1337 43.2 17.7 25.4 13.7

1928 1251 47.8 14.8 26.4 11.0

1929 671 21.1 43.1 26.1 9.7

1930 905 40.1 30.8 22.0 7.1

1931 229 34.0 54.8 1.4 10.1

1932 29 -- 100.0 - --

1933 11 32.3 50.4 17.3 --

1934 - - - - -

1935 45 -- 94.2 0.4 5.4

Fuentes: United Nations (1964, p.20)

Royal Institute (1937, p. 171 y 182).
""El concepto de valor nominal neto corresponde al valor de las emisiones anuales descontando aquellas
efectuadas con propdsitos de refinanciamiento.

La distribucion de los préstamos de los Estados Unidos a la América del Sur durante
el periodo 1921-1931 aparece en la Tabla 3. Argentina fue la gran beneficiaria con el 42%
del endeudamiento bruto total, seguida por Brasil con el 19%, Chile con el 16% y
Colombia con el 10%.
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Tabla 3
América del Sur

Entradas brutas de fondos privados de los Estados Unidos
1921 - 1931

(Millones de L S.$)

Flujo Participacion de los
Paises Total paises en el flujo
Prestatarios ~ 1921-1922 1923 1924-1925  1926-1928 1929 1930 1931 1921-1931 total (%)
Argentina 96.3 55.1 257.3 263.2 1.5 145.3 23.9 842.6 42
Bolivia 34.3 - 5.1 32 - - - 71.4 3.6
Brasil 136.5 2 8.7 197.5 10.9 30 - 385.6 19.2
Chile 62 - 18.3 177.6 424 21.4 - 321.7 16
Colombia 6.8 - 13 183.3 1.8 0.5 - 205.4 10.3
Pert 25 - 14.5 94.2 2 - - 113.2 5.6
Uruguay 15.8 - - 317 - 8.3 - 55.8 2.8
Venezuela - - - 10 - - - 10 0.5
Flujo bruto
por periodo 354.2 57.1 316.9 989.5 58.6 205.5 23.9 2005.7
Porcentaje del
flujo total 17.8 2.8 15.8 49.3 29 10.2 1.2 100

Fuente: Basado en Lewis (1938, Apéndice E).

Como se aprecia en la Tabla 3, el flujo de los préstamos no fue ni continuo ni regular.
Dos terceras partes del flujo de los préstamos totales se concentraron en el auge crediticio
de 1924-1928. Y lo que es mas significativo, la mitad del flujo de préstamos fue
desembolsada durante los afios 1926-1928, periodo durante el cual recibieron préstamos
cada uno de los paises suramericanos que tuvieron acceso a los mercados de capitales en
los Estados Unidos en los veinte'’.

En los primeros afios veinte se vivid una corta experiencia de elevada expansion
seguida por el repliegue del financiamiento externo. La llegada de los préstamos
norteamericanos en 1921-1922 no tuvo precedentes, ya que los préstamos acumulados
desde el estallido de la guerra hasta 1920 escasamente excedieron la mitad de los recibidos
entre 1921 y 1922'". Los préstamos de los Estados Unidos practicamente se paralizaron por
un afio antes del florecimiento crediticio de 1924-1928. La reaccion observada en 1930 se
debid basicamente a un crédito ingente contratado por la Argentina, y nicamente un tercio
de los préstamos del afio se negocié a largo plazo. En 1931, un crédito de corto plazo
también extendido a la Argentina fue el Unico vestigio del gran ciclo de créditos privados
estadounidenses a la América del Sur en los afos veinte.

Paraguay y Ecuador no participaron en el auge crediticio de los Estados Unidos en los afios
veinte. Mas aun, Paraguay no tuvo acceso alguno al crédito externo durante el periodo. El tnico
préstamo extranjero al Ecuador en los afios veinte fue obtenido de un acreedor europeo, la
Swedish Match Company en 1927. El crédito de 10 millones de sucres se destind a financiar el
capital inicial de un banco hipotecario, de acuerdo con recomendaciones de la mision Kemmerer,
la cual visito al pais entre 1926 y 1927. El préstamo fue otorgado a cambio del monopolio sobre
la produccion de fosforos durante veinticinco afios. The Council of Foreign Bondholders (CFB)
(1938 pp. 220 y 358).

Durante 1915-1919 América del Sur recibi6 alrededor de US$195 millones de los cuales cerca
del 70% se enrumbd a la Argentina. Al menos una sexta parte de estos recursos se destind a
retirar la deuda argentina contraida en Londres (Lewis, 1938, p. 356 y apéndice E1).
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A. El acceso de Colombia al endeudamiento externo durante los veinte.

1. El destino de las inversiones de los Estados Unidos. La perspectiva de los
deudores

Para fines de 1923, las reformas fiscales y financieras ya se habian instaurado. Tales
cambios mejoraron los prospectos de acceso a los mercados de crédito externo.
Internamente ocurrieron intentos explicitos para estimular el endeudamiento externo en
gran escala. Por ejemplo, una legislacion de fines de 1922 (Ley 122) autorizé al gobierno
nacional para flotar bonos de endeudamiento externo hasta el limite de US$100 m
destinados a financiar puertos y ferrocarriles. Posteriormente, en 1924, uno de los objetivos
del nuevo Banco Agricola Hipotecario fue la flotacion de créditos externos destinados a la
agricultura. Estas ambiciones financieras se materializaron parcialmente cuando el auge
crediticio externo de los Estados Unidos arrib6 a las costas suramericanas entre 1925 y
1928.

El acceso de Colombia al crédito externo durante los afios veinte puede describirse al
responder a dos preguntas. La primera es quiénes fueron los deudores, y la segunda, cuéles
fueron las condiciones financieras bajo las cuales se contrataron dichos créditos. El
endeudamiento total alcanz6 la suma de US$236 m entre 1920 y 1929. La gran mayoria de
los bonos colombianos —el 92%- fue colocada en los Estados Unidos. El 8% restante fue
adquirido por inversionistas britanicos. Los préstamos de los Estados Unidos fueron
negociados principalmente durante el periodo 1926-1928, mientras los contados préstamos
britanicos fueron colocados en los extremos del periodo: uno de ellos en 1920 cuando el
auge crediticio norteamericano de fines de la década dificilmente se habria podido
imaginar, y tres préstamos entre 1928 y 1929, los cuales coincidieron con el estancamiento
de los préstamos originados en los Estados Unidos.

Una descripcion global de los deudores aparece en la Tabla 4. Tres entidades
gubernamentales diferentes —Nacion, departamentos y municipios- y los bancos
hipotecarios, flotaron bonos en los Estados Unidos. Como puede observarse, la Nacion
tenia el control directo y la responsabilidad Uinicamente sobre el 35% de los préstamos
contratados. Los departamentos alcanzaron una participacion en el endeudamiento similar a
la de la Nacion. Conjuntamente, los departamentos y las municipalidades fueron
responsables por cerca de la mitad —48%- del endeudamiento total en los Estados Unidos.
Adicionalmente, los bancos hipotecarios colocaron bonos por una cantidad equivalente al
17% del endeudamiento total; uno de estos bancos —el Banco Agricola Hipotecario (BAH)-,
ofrecid sus bonos con el respaldo de la garantia del gobierno nacional. Estos bonos
representaron el 42% del total ofrecido por los bancos. Como la garantia implicaba un
pasivo contingente sobre el presupuesto nacional, la responsabilidad del gobierno nacional
pasaria de cubrir el 35% al 42% de los préstamos contratados si el BAH fuera incapaz de
satisfacer sus obligaciones de servicio de la deuda. Finalmente debe notarse que los bancos
hipotecarios diferentes del BAH colocaron el 10% de los préstamos totales; esta cifra
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represento la participacion del sector privado en el valor total de los titulos colombianos
ofrecidos publicamente en los Estados Unidos durante los afios veinte.

Afos

1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929

Tabla 4

Colombia

Préstamos contratados en los Estados Unidos

Gobierno
Nacional

0.45

5

10
25
35

Contratos totales en el

periodo 1920

75.45

Por prestatarios
1920-1929

(Millones de US$)

Bancos

Departamentc Municipalidad Hipotecarios Total

24.5

12.2
29.85

1.75

72.7

Participacion de los deudores

en el total con

34.6

33.4

Fuente: Basado en Lewis (1938)

3.5
4.7
10.14
0.75

31.59

14.5

38.11

17.5

2.95

6.4
9
4
47
64.96
81.04
2.5

217.85

100

La Tabla 4 muestra como la mayoria de los préstamos fueron negociados durante
1926-1928. En términos de valor, nueve de diez préstamos fueron contratados durante estos
tres afios. La Nacion, seis departamentos, cuatro municipalidades —las ciudades mas
importantes del pais—, el BAH, y tres bancos hipotecarios privados se financiaron en

mercados de bonos de los

Estados Unidos.

Tales fondos no se distribuyeron

proporcionalmente entre los deudores. Como lo revela la Tabla 5, un departamento, el de
Antioquia, coloco el 15% de los préstamos totales, o el 45% de los fondos obtenidos por los
seis departamentos; igualmente una municipalidad (Medellin) flot6 el 8% de los préstamos
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totales, o el 55% de los fondos recibidos por las cuatro municipalidades. Siendo Medellin la
capital de Antioquia, se concluye que una séla region recibio el 48% de los créditos
captados por los gobiernos regionales, y el 23% de los créditos totales al pais.

Tabla 5
Colombia
Préstamos totales colocados en los Estados Unidos

Por prestatarios
1920 - 1929

(Millones de US$ y porcentajes)

USS$ %
A. Gobierno Nacional 75.45 34.6
B. Departamentos 72.40 334
Antioquia 32.35 14.8
Caldas 10.20 4.7
Valle del Cauca 9.90 4.5
Cundinamarca 15.75 7.3
Santander 2.0 0.9
Tolima 2.50 1.2
C. Municipalidades 31.59 14.5
Barranquilla 2.50 1.2
Bogota 8.70 4.0
Cali 2.89 1.3
Medellin 17.50 8.0
D. Bancos Hipotecarios 38.11 17.5
1.Con garantia gubernamental
Banco Agricola Hipotecario 16.0 7.3
2. Sin garantia gubernamental
Banco de Colombia 3.05 1.4
Banco Hipotecario de Bogoté 6.00 2.8
Banco Hipotecario de Colombia 13.06 6.0
E. Total 217.85 100.0

Fuentes: Rippy (1931), Lewis(1938).
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Debe anotarse que los préstamos de Antioquia y Medellin no resultaron de unas
pocas y grandes contrataciones, tal como ocurrié con los créditos al gobierno nacional de
1927 y 1928. Al contrario, su acceso a los recursos externos se logré a través de contratos
pequetios y relativamente frecuentes. Antioquia y Medellin contabilizaron cerca de la mitad
—48%— de los intentos exitosos de los gobiernos regionales para colocar bonos en el
exterior. La posicion sobresaliente de Antioquia no es sorprendente dado su papel historico
de region lider en la industrializacion, y el segundo centro mas importante de la produccion
cafetera en el pais'.

2. Las condiciones financieras

El segundo interrogante se refiere a las condiciones financieras de los préstamos a
Colombia en el contexto internacional, y de acuerdo con la identificacion de los prestatarios
particulares —entidades gubernamentales y corporaciones—. La Tabla 6 presenta
informacion acerca de los dos mayores deudores internacionales —Alemania y Canada-, asi
como de los deudores suramericanos mas importantes.

12 Hacia fines de 1925, el 23% del total de sacos de 60 kg era producido en Antioquia, el segundo

productor mas grande después de Caldas con el 27%. Como se observa, estas dos regiones
fronterizas concentraban la mitad de la produccion cafetalera. Ocampo (1988), p. 178.
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Tabla 6

Estados Unidos
Tasas de interés sobre préstamos de largo plazo
Paises deudores seleccionados

1924 - 1929

Porcentajes

Tasas Rendimientos a Rendimientos a
Paises Contractuales los inversionistas  los banqueros
A. Gobiernos nacionales y
provinciales.
Alemania 6,54 6,94 7,28
Canada 4,56 4,65 4,73
Argentina 6,18 6,36 6,68
Brasil 6,8 7,22 7,74
Chile 6 6,4 6,75
Colombia* 6,53 6,94 7,34
B. Gobiernos municipales
Alemania 6,6 6,92 7,32
Canada 4,7 4,83 4,95
Argentina 6,6 6,8 7,13
Brasil 6,9 7,13 7,6
Chile 7,33 7,36 7,66
Colombia* 7,35 7,68 8,55
C. Empresas
Alemania 6,38 6,78 7.1
Canada 5,05 5,2 5,35
Chile 6,32 6,58 7,13
Colombia* 6,72 7,12 7,75

Fuentes: Lewis (1938, Appendix E3)

* Los calculos para Colombia corresponden al periodo 1920 - 1929.

Como el 95% de los préstamos de los Estados Unidos a Colombia

fue contratado entre 1924 y 1929, las cifras para los dos periodos (1920 - 1924 y 1924 - 1929)
son practicamente las mismas.

Un primer punto es el de que en casi todos los casos, las tasas sobre los créditos
municipales fueron mayores que las obtenidas sobre los préstamos nacionales y
provinciales. Una segunda observacion que corrobora descripciones previas es la de la
situacion privilegiada de Canada, el segundo entre los deudores mas grandes de los afios
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veinte, el cual asegurd las tasas de interés mas bajas, tanto en términos contractuales como
de rendimientos al vencimiento de los titulos.

En la muestra de paises de la Tabla 6, Colombia presenta las tasas de interés mas
elevadas sobre créditos municipales y corporativos, y comparte con Alemania las segundas
mas altas sobre préstamos nacionales y provinciales. En el caso de los préstamos
municipales, Colombia carga con la tasa contractual mas alta apenas por encima de Chile,
pero, en comparacion con los inversionistas de este ultimo pais, los inversionistas
demandaron un rendimiento mas alto de las ciudades colombianas. Una discriminacion atn
mas fuerte provino de los banqueros quienes derivaron sus tasas efectivas maximas de la
intermediacion crediticia a los municipios colombianos. La experiencia se repite en el caso
de los préstamos corporativos, aunque menos marcadamente que en el caso de los
préstamos municipales; una vez mas, los banqueros obtuvieron sus rendimientos mas altos
a partir de la intermediacion de créditos a Colombia, pero la diferencia con el rendimiento
pagado a los inversionistas apenas aventajo la alcanzada en la intermediacion de préstamos
a Chile. Finalmente, y de acuerdo con estas cifras, las tasas pagadas por Colombia sobre los
préstamos nacionales y provinciales fueron sobrepasadas unicamente por aquellas pagadas
por Brasil. Las tasas contractuales, asi como las tasas efectivas demandadas por los
inversionistas, fueron similares en Alemania y en Colombia, pero una vez mas la comision
de los banqueros fue mas remunerativa en el caso de Colombia.

La Tabla 7 exhibe las condiciones financieras de los créditos aprobados a los
deudores colombianos durante los afios veinte. La primera columna presenta la duracion
promedia de los bonos emitidos por cada deudor. Como puede observarse, mientras en el
caso de los préstamos britanicos la extension media de vida excedia los treinta afios, el
término medio de los norteamericanos era de 24 anos. Los dos grandes créditos extendidos
por los Estados Unidos al gobierno nacional en 1927 y 1928 fueron por 33 afios, pero la
mayoria de los préstamos se otorgd a 20 anos. La segunda columna exhibe los valores
medios de las tasas de interés que los beneficiarios del crédito ofrecieron pagar sobre el
valor facial de los bonos; los contratos aceptaron como regla general que los intereses se
pagarian dos veces al ano. De acuerdo con los guarismos, el gobierno nacional obtuvo la
tasa contractual mas baja de la época —6%—, tanto sobre los préstamos de los Estados
Unidos como sobre el solitario préstamo britanico de 1920. Los préstamos departamentales
se contrataron a tasas que en promedio excedieron en un punto porcentual a las asignadas a
los créditos al gobierno nacional, y los préstamos municipales se contrataron a tasas medias
aun mas altas. Finalmente, los préstamos a la banca hipotecaria se colocaron a tasas medias
similares o inferiores a las de los préstamos departamentales.



Tabla 7
Colombia
Tasas contractuales y rendimientos
finales para banqueros e inversionistas.
Sobre préstamos otorgados por la Gran Bretafia
y los Estados Unidos.

1920-1929
1 2 3 4 5
Término de los Tasa de interés  Rendimiento Rendimiento  Comision recibida
préstamos contractual para los para los por los
inversionistas 1/ banqueros 2/ banqueros

(Afos) (%) (%) (%) (%)
A. Préstamos de
los Estados Unidos 24 6.78 7.18 7.75 0.57
1. Al Gobierno
Nacional 3/ 33 6 6.39 6.55 0.16
2. A los Departamentos 222 7.05 7.48 8.13 0.65
Antioquia 23.4 7 7.46 7.91 0.45
Caldas /4 20 7.5 7.79 9 1.21
Valle del Cauca /5 20 7.3 7.61 8.45 0.84
Cundinamarca /6 30 6.5 6.94 7.34 0.4
Santander 20 7 7.53 8.02 0.49
Tolima 20 7 7.57 8.04 0.47
3. A los Municipios 20.7 7.35 7.68 8.55 0.87
Barranquilla 17 8 7.98 9.31 1.33
Bogota 20.5 7.25 7.73 8.51 0.78
Cali 20 7 7.44 8.25 0.81
Medellin /7 25.3 7.16 7.56 8.12 0.56
4. A la Banca Hipotecaria 20 6.72 7.18 7.75 0.57
Banco Agricola Hipotecario 20 6.5 6.98 7.51 0.53
Bancos Privados: 20 6.94 7.38 7.99 0.61
Banco de Colombia 20 7 7.38 8.01 0.63
Banco Hip. de Bogota 20 7 7.38 8.05 0.67
Banco Hip. de Colombia 20 6.83 7.38 7.91 0.53
B. Préstamos Britanicos 32 6.38 7.78
1. Al Gobierno Nacional /8 34 6 N.D. 8.1 N.D.
2. A la Banca Hipotecaria 30 6.75 7.22 7.46 0.24
Banco Agricola Hipotecario 30 6.5 7.06 7.27 0.21
Banco Hip. de Bogota 30 7 7.38 7.64 0.26

Fuentes: Lewis (1938)

Notas:

1/ La tasa de rendimiento nominal convertida semianualmente esté dada por i = (r + 2d/n) / (2 - d) en donde
i, es la tasa de rendimiento de los inversionistas por afio, r es la tasa de interés pagada sobre los

bonos por afio, d es el descuento, y n es el nimero de periodos de conversion del interés.

2/ Tasa de rendimiento de final de periodo obtenida por los banqueros, equivalente a la tasa pagada por
los prestatarios.

3/ Unicamente los préstamos de 1927 y 1928.

4/ Unicamente los préstamos de 1926.

5/ El préstamo de 1922 no se incluye en los calculos.

6/ Unicamente el préstamo de 1926.

71 El préstamo de 1920 no se incluye en los calculos.

8/ Unicamente el préstamo de 1920.

N.D. No disponible.
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La tercera columna revela las tasas de interés equivalentes al retorno que los
inversionistas esperaban ganar al comprar los bonos colombianos. La cuarta columna
presenta las tasas de interés requeridas por los banqueros, las cuales son equivalentes a las
tasas efectivas pagadas por los deudores. La ultima columna reporta las comisiones
alcanzadas en la practica por los banqueros, medidas como la diferencia entre los
rendimientos recibidos por los inversionistas (columna 3) y los pagados por los deudores
finales (columna 4). Las comisiones obtenidas por los banqueros variaron desde menos de
un sexto de un punto porcentual para créditos al Gobierno nacional, a dos tercios de un
punto porcentual para créditos a los departamentos, y hasta cerca de un punto porcentual
completo para créditos a las municipalidades. Desde las perspectiva de los deudores puede
observarse como a medida que las tasas contractuales se elevaban, mayores eran las
comisiones exigidas por los banqueros; asi, mientras estos demandaban una comision de
0,87 de un punto porcentual sobre los bonos municipales cuya tasa de interés nominal era
del 7,4%, Gnicamente requirieron 0,16 de un punto porcentual sobre los bonos nacionales
cuya tasa era del 6%.

Para explicar la discriminacion ejercida por los banqueros entre sus deudores se
pueden enunciar algunas conjeturas. A primera vista las cifras parecen sugerir una relacion
inversa entre el tamafio de los préstamos y las comisiones bancarias; esta es la impresion
que se obtiene al comparar comisiones menores sobre créditos grandes a la Nacion, con
comisiones superiores sobre pequefos créditos individuales a los departamentos y
municipios. Entonces podria argumentarse, hipotéticamente, que economias de escala en el
mercadeo de préstamos grandes redundarian en comisiones bajas. Sin embargo, dicha
hipétesis no parece aplicable cuando se comparan créditos de diferentes tamafios a los
departamentos y a los municipios. Una hipotesis alternativa sugeriria que consideraciones
de reputacion y de politica, como la cercania de las regiones a los centros de las decisiones
politicas, podria haber influido en los criterios de los inversionistas. Medellin, “la capital
industrial de Colombia”, y Bogotd, “la capital politica”, enfrentaron las comisiones mas
pequefias, y lo mismo ocurri6 con sus correspondientes ubicaciones geograficas, Antioquia
y Cundinamarca.

Los criterios de los inversionistas parecen haber sido diferentes a los de los
banqueros, segin se desprende de la informacion en Lewis (1938, apéndices estadisticos);
aquellos cargaron descuentos mas altos sobre los préstamos al gobierno nacional, y
descuentos mas bajos sobre los préstamos departamentales y municipales. En promedio, los
inversionistas demandaron un descuento del 6,2% sobre los valores a la par de los
préstamos al gobierno nacional; uno, del 5,2% sobre los valores a la par de los préstamos a
los departamentos, y uno, del 3,9%, sobre los valores a la par de los préstamos municipales.
La informaciéon sugiere que las tasas contractuales y el término de los préstamos
constituyeron el principal atractivo para los inversionistas. Asi, a los departamentos que
ofrecieron tasas contractuales por encima del 7% los inversionistas les reconocieron los
menores descuentos, al tiempo que los banqueros les exigieron los mas altos. El caso del
departamento de Caldas es ilustrativo: dada una tasa contractual alta del 7,5%, y un tiempo
de maduracién de 20 afios, los inversionistas norteamericanos pagaron un precio de 96,8%
del valor a la par, mientras que el precio pagado por los banqueros fue s6lo del 84,3% del
valor a la par. Con las municipalidades ocurrieron experiencias similares: la de Barranquilla
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es la mas dramatica; dada la mas alta tasa contractual promedia del periodo (8%) y una
madurez de 17 afios, los inversionistas norteamericanos pagaron un precio de 100,2% (jcon
prima!), al tiempo que los banqueros demandaron la comision mas elevada del periodo, al
pagar solamente el 87,6%.

Finalmente, Colombia también participd en el fendmeno universal de excesos tanto
por parte de los deudores como de los acreedores. Durante el auge crediticio, banqueros
provenientes de los Estados Unidos recorrieron Colombia en busqueda de oportunidades de
inversion. Los departamentos y los municipios constituyeron un objetivo facil para los
acuciosos colocadores de titulos crediticios. Algunos testimonios de la época son
ilustrativos:

“En cierto momento, [...] se contaban 29 representantes de casas
financieras de los Estados Unidos unicamente en Colombia tratando de
negociar préstamos para el gobierno nacional, para los departamentos, y para

otros posibles deudores™"”.

Hacia fines de 1928, cuando el colapso del crédito externo de los Estados Unidos ya
se habia iniciado, el lider de la Legacion de los Estados Unidos en Colombia expidio el
siguiente planteamiento critico:

“La Legacion ha expresado frecuentemente en el pasado su sodlida
conviccion acerca de que las varias casas bancarias de origen estadounidense
que durante los tres ultimos afios han flotado varios préstamos externos en
favor de la Nacién, los Departamentos y los Municipios no ejercieron el
debido cuidado en la proteccion de los intereses del tenedor norteamericano
de los bonos e igualmente no asumieron aquel grado de responsabilidad moral
hacia sus clientes que hace parte de una politica solida de financiamiento

14
externo” .

La legacion norteamericana en Bogota también describi6 el entusiasmo desbordado
en Colombia por las obras publicas financiadas con crédito externo. Escribiendo al
Departamento de Comercio a fines de 1928, el agregado comercial en Bogota se expresé
asi:

“Yo creo que Colombia estd perdiendo el control en materia de
endeudamiento. Se ha embarcado en demasiadas carreteras y vias troncales,

sin idea alguna acerca de la procedencia del financiamiento, excepto que dicha

financiacion llegara sin obstaculos, al punto que ella cree poder endeudarse ad

infinitum”".

Ya para entonces, el entusiasmo desmedido tocaba a su fin con la desaparicion de la
oleada crediticia de origen estadounidense. Toda una cadena de eventos iniciada con el

Testimonio rendido en 1932 ante el Comité de Finanzas del Senado encargado de investigar la
venta de bonos extranjeros en los Estados Unidos. Citado por Lewis (1938), Apéndice E, pp. 623
y 629.

Planteamiento citado por Drake (1989), p. 58.

13 Lewis (1938), p. 381.
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auge en 1928 y la posterior caida en 1929 de Wall Street, seguida por la gran depresion,
desemboco en el desplome del crédito internacional otorgado por los Estados Unidos en los
aflos veinte.

B. El desplome del crédito externo otorgado por los Estados Unidos

Una serie de choques adversos condujo al colapso del auge del crédito externo
norteamericano; dichos choques no solo redujeron las salidas de capital de los Estados
Unidos, sino que minaron la capacidad de pago de los paises deudores. Algunos choques se
originaron principalmente en el centro, como ocurriera con el auge de Wall Street en 1928,
y con la caida del ciclo de los negocios, mientras que otros choques se derivaron de
politicas adoptadas en la periferia. La suerte de los diferentes deudores quedo a merced de
la loteria de los bienes primarios en los mercados internacionales, de la caida relativa de las
exportaciones reales, y de las relaciones especificas con economias industrializadas.

Si el desplome de los precios de las mercancias debilito la capacidad de servicio de la
deuda de las economias prestatarias, la reduccion del quantum de las exportaciones actud
como un nuevo choque adverso sobre la posicion financiera de los deudores. La relacion
entre el centro y la periferia fue crucial. El predominio de los Estados Unidos en el centro
hacia fines de los afios veinte era manifiesto: hacia 1929 mas del 50% del producto
industrial de los 15 paises de mayor industrializacion tuvo su origen en dicho pais. Y la
vulnerabilidad de la periferia en relacion con el ciclo de negocios de los Estados Unidos
aparece en el hecho de que también en 1929 los Estados Unidos representaron alrededor del
40% del consumo de bienes primarios en aquellos paises industrializados'®.

La fase depresiva en las economias avanzadas y su reflejo sobre América Latina
aparece en la Tabla 8. Partiendo del pico mas alto de los negocios en las economias
centrales en 1929, la depresion alcanzd sus puntos mds bajos en 1932-1933, pero los
niveles de actividad que precedieron a la crisis no se recuperaron hasta la segunda mitad de
los afos treinta. Puede apreciarse como los volumenes de importaciones en las economias
centrales cayeron mdas profundamente que la actividad, y como ellas reaccionaron
lentamente a la recuperacion de dichas economias. Los analistas del periodo han
interpretado esta letargica recuperacion de las importaciones como resultado de medidas
proteccionistas en el centro'’. Finalmente, entre 1929 y 1933 acontecié un cambio dréstico
en los precios relativos en favor de las economias centrales; este desarrollo adverso para la
periferia se revirtio entre 1934 y 1936, pero reaparecio a fines de la década con motivo de
la recesion estadounidense de 1937-1938.

o Eichengreen y Portes (1986, p. 612).

Diaz-Alejandro (1984, p. 21) fue particularmente enfatico en este punto: “El surgimiento de un
centro proteccionista y nacionalista fue el mayor choque sobre las economias latinoamericanas
durante los treinta, mas alla de los impactos negativos directos sobre los términos de intercambio
en la region”. Las medidas proteccionistas centrales fueron el sistema de tarifas establecido en los
Estados Unidos en 1930 y conocido como de Smoot-Hawley, y el sistema britdnico puesto en
marcha en 1931 con el nombre de British Abnormal Importations Act.



31

Tabla 8

Indicadores del Ciclo Econémico

Paises Industrializados y América Latina
1929-1938

Afo de referencia: 1929 (=100)

Paises Industrializados 1/ América Latina 2/

Producto Bruto  Volumende  Términos Producto Bruto Volumende  Términos Volumen de

Importaciones de Importaciones de Exportaciones
Intercambio Intercambio

1929 100 100 100 100 100 100 100
1930 94.6 94.8 106.1 96.1 77.4 81.5 81.2
1931 89.3 89.5 111.8 90 51.9 67.9 90

1932 83 76.5 113.7 86.7 39.5 71.4 73

1933 84 78.4 114.8 93.2 455 68.8 75.7
1934 89.2 79.6 111.1 101 52.5 76.5 85.4
1935 94.3 81.8 108 106.3 56.4 75.2 91.9
1936 101.6 85.7 100.6 113.4 61.7 80.6 93.3
1937 107 97.4 103.9 120.8 76.8 89.1 101.8
1938 109.3 87 108.3 1214 70.9* 84.9* 81.4*

Notas:

1/ El producto bruto, el volumen de importaciones y los términos de intercambio son los promedios ponderados para 16 paises.
2/ Promedios ponderados para Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Cuba y México.

* Excluye Cuba debido a la falta de informacion.

Fuente: Maddison (1985, pp.13 - 14)

II1. EL COLAPSO DEL FINANCIAMIENTO PRIVADO INTERNACIONAL, 1930-1970

A. Moratoria y renegociaciones

L La moratoria como fenomeno internacional

Para fines de 1935, la propagacion internacional de moratorias sobre la deuda externa
habia alcanzado una etapa crucial. La cadena de moratorias en América Latina se extendio
a los paises de Europa del Este —Hungria en enero de 1932, seguida en rapida secuencia por
Bulgaria y Grecia en mayo, y por Yugoslavia en noviembre—. El proceso de moratoria
incluy6 finalmente a Alemania, el mayor beneficiario del auge crediticio estadounidense de
los afios veinte. Considerando unicamente el saldo vigente de la deuda en ddlares, un
porcentaje significativo (38,5%) estaba de hecho en moratoria. Agrupando, de acuerdo con
las regiones, los porcentajes de las deudas en dolares vigentes y en moratoria eran los
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siguientes: América Latina 75,8%; Europa 49,8%; Lejano Oriente y Africa 2,4%; y Canada
3,8%'".

El escenario internacional de deudas externas empeord ain mas con las moratorias
sobre los préstamos que durante la primera guerra mundial otorgara el gobierno de los
Estados Unidos a los aliados. Como se explicara en un ensayo anterior, estas deudas fueron
consolidadas en 1922, arribando a la suma de US$11,6 billones (b)'’. Los primeros afios de
la década de 1930 testimoniaron aplazamientos y concesiones a los deudores: la moratoria
de Hoover propuesta en junio de 1931 para posponer por un afio todos los pagos sobre las
deudas entre los contendientes de la Gran Guerra; el aplazamiento de diciembre de 1931 de
los montos que debian pagarse al Gobierno de los Estados Unidos durante 1932, y su pago
diferido a lo largo de diez afios, y la aceptacion en mayo de 1933 de pagos en plata por
parte de los gobiernos extranjeros. Sin embargo, estas concesiones fueron seguidas por la
controvertida ley de abril de 1934 (Johnson Act) que prohibi6 las “transacciones financieras
con cualquier gobierno extranjero en moratoria de sus obligaciones con los Estados
Unidos™. En Europa se reacciond sin dilacion con respecto a dicha medida. En junio de
1934 Gran Bretana suspendi6 unilateralmente los pagos futuros sobre las deudas de guerra,
y Francia, Italia y Bélgica la siguieron. En estos cuatro paises se concentraba el 90% de las
deudas de guerra consolidadas de 15 naciones europeas; para fines de 1936 todas ellas se
encontraban en moratoria, con excepcion de Finlandia®'.

2. La adopcion de la moratoria sobre la deuda externa entre 1931 y 1935

Ademas del cierre del crédito externo y del colapso de las importaciones, fuente vital
de recaudos tributarios, otros factores erosionaron seriamente la posicion del pais como
deudor externo: la caida de las exportaciones que debilité sustancialmente los indicadores
mas aceptados de solidez financiera, y la oleada de moratorias soberanas extendida a lo
largo y ancho de América Latina desde principios de 1931, antes de involucrar también a
paises de Europa del Este en 1932, asi como al mayor deudor internacional de la época,
Alemania, en 1933.

(De qué manera buscd Colombia satisfacer sus obligaciones internacionales con
posterioridad al estallido de la gran depresion en 1928? Las autoridades siempre creyeron
que mediante la preservacion del patron oro, y honrando los compromisos de la deuda
externa, el pais recobraria el acceso al crédito externo. Para mediados de 1931, después de
tres afios de politicas deflacionarias, de agotamiento de las reservas internacionales, de
abandono del patron oro y moratoria sobre la deuda externa por parte de otros paises,
quedaban muy pocas esperanzas acerca de la normalizacion del financiamiento externo. El

18 El saldo vigente de la deuda en doélares a fines de 1936 era de US$5,37 b (aproximadamente el

7% del PNB de los Estados Unidos en 1936), repartido de la siguiente manera: América Latina,
US$1,54 b; Europa, US$1,66 b; Lejano Este y Africa US$0,53 b; y, Canad4, US$1,65 b.

19 Avella (2003b, p. 3).

20 Foreign Bondholders Protective Council [FBPC] (1936, p. 857).

21 ,
Ibid., p. 860.
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21 de septiembre de 1931, una vez la Gran Bretafia se apart6 del patron oro, dias después
Colombia impuso controles cambiarios (24 de septiembre) y anuncid posteriores controles
sobre el servicio de la deuda externa (el 31 de octubre).

La moratoria sobre la deuda externa no fue una declaracion Unica y tajante, sino un
proceso prolongado que se extendié entre 1931 y 1935. La primera medida orientada al
control de los pagos sobre la deuda externa se adopto el 31 de octubre de 1931, sélo cinco
semanas después de la imposicion temporal de controles sobre el cambio exterior.

Un segundo paso se adopto6 antes de fines de 1931; en esta oportunidad el Gobierno
acordd con los acreedores una suspension temporal de amortizaciones sobre la deuda
externa, y ofrecid6 que los intereses sobre las deudas no amparadas por garantias
gubernamentales quedarian bajo la responsabilidad del gobierno nacional. El plan enfrento
escollos dificiles de remontar: dos deudores con gran capacidad de influencia, los
departamentos y las municipalidades, responsables, en conjunto de aproximadamente el
57% de la deuda publica en dolares y de la deuda garantizada por el gobierno, desafiaron el
acuerdo del gobierno nacional con los acreedores.

La moratoria se extendio a lo largo de dos afios entre el 31 de octubre de 1931 y el 1
de octubre de 1933. Bogotd y Barranquilla iniciaron la cadena de moratorias al interrumpir
pagos sobre sus fondos de amortizacion. Para fines de 1931 el 70% de la deuda vigente de
las municipalidades se encontraba ya en moratoria en cuanto a los fondos de amortizacion,
y para fines de 1932, la moratoria abarcaba todos los gobiernos departamentales. A su
turno, el Gobierno nacional satisfizo a cabalidad sus obligaciones externas en relacién con
la deuda en dolares, durante parte de 1933; y para mediados de dicho afio, el proceso
gradual de moratoria formal de la deuda sobre los fondos de amortizacion habia culminado.

En ultima instancia, ;quiénes fueron los acreedores? ;Quiénes los representaron y
cual fue la autoridad de dichos representantes? Los bonos de la deuda externa se
distribuyeron ampliamente entre inversionistas relativamente pequefios®. El Consejo de
Tenedores de Bonos (Council of Foreign Bondholders, [CFB]) represent6 los intereses de
los inversionistas britanicos, y una funcion similar fue desempeiiada desde 1933 por el
Consejo Protector de Tenedores de Bonos Extranjeros (Foreign Bondholders Protective
Council [FBPC]) en los Estados Unidos. En este ultimo pais, el FBPC se formo a instancias
del Secretario de Estado.

3. Rondas negociadoras de la deuda externa

La renegociacion de la deuda puede organizarse de acuerdo con tres rondas. La
primera tuvo lugar entre 1934 y 1937. En estos afios, tanto Colombia como sus acreedores
expresaron sus preferencias acerca del resultado de potenciales negociaciones. Colombia
expreso su voluntad de pagar de acuerdo con su capacidad de pago. Uno de sus argumentos
sostenia que los contratos nominales de deuda con tasas fijas de interés firmados en los

2 Se estimd que en promedio la tenencia de cada emision de bonos estaba alrededor de US$3.000.

FBPC (1936).
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afos veinte no deberian ser exigibles en los treinta debido a la deflacion global de la
década. Los acreedores defendieron la integridad de los contratos originales, y en funcion
de dicho objetivo se mostraron abiertos a la negociacion de acuerdos temporales, esperando
suscribir futuros acuerdos permanentes cuando la economia internacional saliera de la
recesion. Mientras tanto, se inicid un proceso de recompra de bonos externos a precios
depreciados, contribuyendo a forjar una soluciéon de mercado en ausencia de algin arreglo
entre las partes.

Los comités (CFB y FBPC) defendieron algunos principios comunes durante las
negociaciones. En relacion con los principales de las deudas se busco su pago completo de
acuerdo con los contratos nominales; igualmente los intereses en mora deberian pagarse
enteramente. En cuanto a las tasas de interés y las cuotas de amortizacion existido una
actitud mas flexible, admitiendo rebajas moderadas de acuerdo con las circunstancias del
pais deudor o de la economia mundial. Por su lado, los deudores insistieron en que el valor
real de los contratos habia llegado a ser demasiado alto después de la deflacion de los afos
treinta, y en que los niveles mundiales de las tasas de interés se encontraban muy por
debajo de los alcanzados en los veinte cuando se contrataron los créditos.

Las repatriaciones constituyeron un tema de enfrentamiento en el caso colombiano,
ya que dichas recompras ocurrieron a precios muy inferiores a la par®. En ciertos casos, los
contratos admitian que los deudores efectuaran compras en mercado abierto de sus propios
bonos con el propdsito de estabilizar las cotizaciones. Adicionalmente, los comités
representativos de los acreedores consideraron legitimas dichas recompras aun a precios
sustancialmente por debajo de la par, cuando los bonos estaban siendo puntualmente
servidos, pero condenaron ahincadamente las compras de bonos en moratoria.

El caso colombiano es ilustrativo de recompras a bajos precios tanto de bonos
oportunamente servidos como de bonos en moratoria: Colombia inici6 la repatriacion de
bonos a precios por debajo de la par al menos desde principios de 1932. Aunque el servicio
de amortizacion de la deuda externa fue suspendido en febrero de 1932, se le continu6 hasta
1933 en relacion con las obligaciones del gobierno nacional. Durante estos dos afios el
gobierno nacional estuvo repatriando bonos externos después de expedirse la legislacion
que autorizo el pago de deudas bancarias internas por medio de bonos externos; asi, el
gobier%) intercambi6 los bonos externos efectivamente repatriados por bonos de la deuda
interna”".

(Cuales fueron las preferencias de Colombia durante la primera ronda de
negociaciones? Al tiempo que expresaba su voluntad de pagar, el pais declaraba que los
pagos serian restablecidos s6lo de acuerdo con la capacidad de pago, sin imponer
restricciones excesivas sobre los programas econdmicos de los gobiernos, y s6lo cuando los
prestamistas aceptaran que los contratos nominales firmados en los veinte no podrian
exigirse en la realidad econdmica de los afos treinta. Al otro lado de la mesa de
negociaciones, el mejor resultado esperado por los prestamistas habria sido el
restablecimiento inmediato de los pagos de acuerdo con los contratos nominales, sin

3 Avella (2003d, seccion C).
2 Avella (2003c, seccién B).
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concesiones; pero en la practica los acreedores optaron por no exigir acuerdos inmediatos y
permanentes, lo cual no fue 6bice para que en el caso colombiano se presentaran episodios
de negociacion en los cuales drasticamente se excluyeran las concesiones.

La segunda ronda del proceso de renegociacion de la deuda externa de Colombia se
abrio con iniciativas para resolver la cuestion de la deuda. En relacion con la deuda en
dolares, los acreedores urgieron la reanudacion de las discusiones. En abril de 1938 el
presidente del FBPC se dirigio al embajador de Colombia en Washington en los términos
siguientes: “Lo importante es estar negociando. La promesa de tales negociaciones se nos
ha sido sostenida como una posibilidad durante los ultimos cuatro afos [...] Estamos a su
disposicion”™®.

Colombia dio sus primeros pasos en la segunda ronda solicitando concesiones
adicionales; y la concesion de créditos frescos fue vista como un componente deseable de
un arreglo de la deuda en moratoria. Por el lado de los acreedores, un cambio crucial fue la
intervencion decisiva del gobierno de los Estados Unidos y el desplazamiento del FBPC.
Las ofertas de acuerdo, en relacion con la deuda en dolares planteadas por las autoridades
colombianas, fueron respaldadas oficialmente por el gobierno de los Estados Unidos pero
contaron con la franca oposicion del FBPC; en ultima instancia, fueron los tenedores de
bonos quienes decidieron el éxito de las ofertas colombianas.

Los prestamistas britanicos adoptaron la estrategia de lograr un acuerdo cuyos
términos no fueran inferiores a los negociados con los tenedores de bonos colombianos en
los Estados Unidos. De hecho, los créditos otorgados a Colombia por la Gran Bretafa
representaban una suma menor en comparacion con los contratados por otros paises en
América Latina. Se penso que una posicion beligerante de los negociadores britanicos en el
caso de Colombia podria exacerbar las aspiraciones de los negociadores estadounidenses en
casos como el de Brasil, en los cuales los intereses britanicos eran sustanciales. Sin
embargo, la estrategia cambi6 cuando los britanicos encontraron que su actitud moderada
no tendria los efectos deseados sobre otras negociaciones. A partir de entonces, la Gran
Bretafia se embarcé en un proceso independiente de negociaciones con Colombia
pretendiendo un arreglo similar al alcanzado con los americanos, pero sin renunciar al
tratamiento preferencial que caracterizaba la mayoria de los préstamos britanicos. En
contraste con los acuerdos relacionados con la deuda en dolares, las negociaciones de la
deuda en libras esterlinas se adelantaron directamente entre las autoridades colombianas y
los representantes de los tenedores de bonos colombianos en la Gran Bretafa.

Al finalizar la segunda ronda, Colombia habia regularizado el servicio de cerca del
55% del total de su deuda externa; pero seria necesaria una tercera ronda para normalizar el
servicio de la otra mitad.

La tercera ronda de renegociaciones (1944-1949) se caracterizd por ser un periodo de
rapidos acuerdos, mas que uno de controversia en torno a las posiciones negociadoras.
Estos convenios fueron los ultimos en una serie de etapas cumplidas hasta la restauracion
completa del servicio de la deuda externa colombiana, el cual se habia interrumpido
formalmente desde principios de los afios treinta. En términos cuantitativos, los

» Citado por Randall (1977, p. 84).
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departamentos y municipios —exceptuando Barranquilla, cuya deuda se habia renegociado
en 1939 llegaron a tener el 51% de la deuda en dolares representada en bonos, y el 46% de
la deuda externa total de largo plazo del pais, cuando empezaron las negociaciones a fines
de los afios treinta.

Las repatriaciones totales se distribuyeron en proporcion a los saldos vigentes
respectivos, de modo que el 80% de aquellas corrid6 a cargo de los departamentos.
Adicionalmente, al tiempo que los departamentos recompraron el 53% de su deuda, los
municipios recompraron el 58%. Entre los departamentos, Antioquia negocid mas de la
mitad de las recompras, y entre los municipios, a Medellin le correspondié el 83% de las
recompras. Dada la posicion de Medellin como capital de Antioquia, puede concluirse que
el 58% de las recompras se origind en la region antioquefia.

En suma, el arreglo de la deuda externa de los departamentos y los municipios
domino la tercera ronda. Aunque la negociacién como tal fue un proceso sin contratiempos,
solo vino a cumplirse a fines de los afios cuarenta cuando los arreglos de la deuda nacional
y corporativa ya habian sido culminados. En contraste con las dos rondas anteriores no
hubo lugar a confrontaciones acidas entre los lados de la negociacion, y por primera vez fue
posible para el gobierno y el FBPC alcanzar un acuerdo. Los deudores alcanzaron nuevas
concesiones en esta negociacion sin provocar enérgicas desaprobaciones por parte del
FBPC, tal como ocurriera a principios de la década.

B. El endeudamiento externo de Colombia después de la segunda guerra
mundial, 1945- 1970

1. El endeudamiento internacional posterior a la guerra

En su revision de los deudores y acreedores internacionales hacia fines de la segunda
guerra mundial, Cleona Lewis describid “algunos cambios sorprendentes” que habian
ocurrido con motivo del conflicto o durante su desarrollo. De acuerdo con estimaciones de
Lewis, la Gran Bretafia repatrid el 25% de sus inversiones externas de largo plazo, y los
Estados Unidos acumularon deudas de corto plazo hasta el punto en que las obligaciones
externas superaron a las inversiones en el exterior. Por el lado de los deudores, paises
miembros del imperio britdnico y América Latina redujeron su endeudamiento externo
neto. En el caso de América Latina los arreglos de la deuda protagonizados por paises como
Brasil, Colombia y México mejoraron la posicion financiera de largo plazo del continente;
adicionalmente, la acumulacion no deliberada de reservas en dolares en la region redujo el
valor neto de su deuda externa durante la guerra, y permitid6 la realizacion de
amortizaciones sobre la deuda de largo plazo y la adquisicion de activos externos después
del conflicto™.

26 Lewis, C. (1945, Capitulo 2).
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A fines de la guerra, el Plan Marshall implicé una transferencia sustancial de
capitales oficiales de los Estados Unidos a Europa. Las donaciones directas a los diferentes
paises arribaron al 73,5% de la transferencia total —US$10,3 miles de millones (mm)—27.
Ademds de esta transferencia extraordinaria, los paises industrializados de Europa
Occidental se endeudaron sustancialmente entre 1945 y 1950. El acervo de la deuda publica
externa europea en 1950 fue 3,4 veces mas grande en 1950 que en 1945. A fines de 1950,
cerca del 75% de la deuda publica internacional de largo plazo estaba en manos europeas™.

El acrecentado endeudamiento europeo de los primeros afios de la posguerra
continud a menor ritmo a principios de los afios cincuenta. En promedio, Europa concentr6
57,2% de la deuda publica externa de largo plazo entre 1945 y 1958, en franco contraste
con las cifras correspondientes a América Latina (20,3%) y Africa (3,8%). El amplio
endeudamiento asidtico después de 1955 fue explicado por ingentes obligaciones de
reparacion posbélica aceptadas por el Japon. En conclusion, el crecimiento de la deuda
publica externa durante los tres primeros lustros de la posguerra dependié ampliamente del
proceso de reconstruccion europea, y hasta cierto punto de la implementacion de arreglos
politicos al final del conflicto.

2. Principales tendencias de la deuda publica externa de América Latina

El Cuadro 9 presenta la deuda publica externa de largo plazo de América Latina en
distintas fechas seleccionadas entre 1945 y 1970. Colombia ocup6 la quinta posicion entre
los paises mas endeudados durante la totalidad del periodo, después de Brasil, Argentina,
Meéxico y Chile. El predominio de este grupo fue evidente al contar con 85%, 80% y 76%
del acervo de la deuda publica externa de América Latina en 1945, 1960, y 1970
respectivamente. Sin embargo, la distribucion media de los pasivos dentro de este grupo no
fue uniforme; mientras Argentina, Brasil y M¢éxico individualmente considerados
acumularon alrededor del 20% de la deuda total de la region, los porcentajes relevantes
para Chile y Colombia fueron 12% y 7%, respectivamente.

27 Eichengreen (1988, p. 140).
28 Abramovic y Gulhati (1958, p. 162).



Tabla 9

América Latina
Deuda Externa de Largo Plazo 1/
1945-1970
Afios seleccionados
Millones de US$

38

Paises 1945 1950 1955 1958 1960 1962 1962 2/ 1970 2/
Argentina 900 400 600 1375,1 1478,1 2092,1 1927 1880
Bolivia 61 50 93,1 153 199,8 205,4 171,2 480
Brazil 432,7 409,4 1380,3 1780,8 1823,9 2224,6 2141 3421
Chile 425,9 355,4 350,7 398,6 565,9 741,9 565,4 2067
Colombia 171,4 157,5 276,2 458,9 376,8 638,8 417,7 1297
Costa Rica 14 12 36 40 56,1 84,1 51,2 134
Republica Dominicana 12 10 - 6,2 57 36,6 16,6 212
Ecuador 24,2 31,9 67,6 96,7 100,8 121,5 95,4 193
El Salvador 13,4 22,4 28,4 255 33,3 51,3 32,7 88
Guatemala 0,9 0,4 22,2 22,2 53,5 67,5 38,5 106
Haiti 15,2 8,3 39,6 43,2 39,7 38 38 40
Honduras 54 1,3 4,7 13,8 23,6 39,8 19,1 90
Mexico 540 509,1 478,9 642,9 1038,4 1359,9 1071,2 3196
Nicaragua 58 4,6 23,1 24,4 41,1 47,4 28 147
Panama 15,6 13 18,1 41,6 58,4 64,4 44,3 194
Paraguay 15,8 15,3 22,1 19,7 22,3 28,7 18,5 112
Peru 104,8 107,2 229,1 254,6 268,1 500,5 418,8 856
Uruguay 153,4 105,5 126,6 131,2 131,8 150,2 118,4 269
Venezuela - - 249,8 182,6 314,1 361,8 234,8 728
Total 29115 2213,3 4046,5 5711 6631,4 8854,5 7447,8 15510

Fuentes:

Para todos los afios excepto 1970, United Nations (1965). Para 1970, Wilkie, J. (1990)

1/ La deuda externa publica de largo plazo incluye también la de mediano plazo y la deuda garantizada
por el gobierno.

De acuerdo con la informacién en la Tabla 9, la deuda publica de América Latina

crecid a una tasa anual del 7,6% entre 1945 y 1970. Durante el mismo periodo, las
exportaciones crecieron a una tasa media del 6,1%. Brasil, Colombia y México presentaron
tasas de crecimiento de su endeudamiento por encima del promedio regional: 9,3%, 9,1% y
8,1%, respectivamente. En contraste con estas cifras, Argentina, un deudor histdrico
sobresaliente, exhibi6 una tasa de crecimiento de solo 3,7%. Diferentes experiencias
individuales transcurrieron tras estas tasas de crecimiento. Si bien la mayoria de los paises
redujo su deuda entre 1945 y 1950, tres cuartas partes de la significativa reduccion del 24%
en la deuda regional durante dicho periodo le correspondié a Argentina. Basados en la
acumulacion sustancial de reservas internacionales durante la guerra, los paises
latinoamericanos encontraron la posibilidad de adquirir activos foraneos establecidos en el
continente, y de liquidar parte de su deuda externa.

Algunos paises que habian negociado arreglos de la deuda externa con anterioridad al
fin de la guerra, como Brasil, Cuba, Panama y Uruguay pudieron reanudar facilmente el
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servicio de sus obligaciones financieras. Chile negocid un plan de deuda en 1948 que
abarc6 todos sus bonos externos. Colombia y México prosiguieron con el servicio completo
de la deuda nacional, con posterioridad a su renegociacion durante la guerra; ademas,
Colombia renegocid la deuda de sus departamentos y ciudades, y México formalizé un
acuerdo relacionado con la deuda de sus ferrocarriles nacionales, de magnitud similar a su
deuda nacional en dolares®.

Los arreglos de la deuda y sus reducciones durante el primer quinquenio de la
posguerra estuvieron seguidos por dos décadas de aumento continuo en el acervo nominal
de la deuda publica externa. Este fue uno de los resultados de la importancia progresiva
alcanzada por los préstamos de largo plazo entre 1950 y 1970. La Tabla 10 muestra cémo,
después de declinar durante el primer lustro posterior a la guerra, los préstamos de largo
plazo aumentaron durante los afios cincuenta, llegando a convertirse en la fuente
predominante de financiamiento no compensatorio de largo plazo durante los afios sesenta.
El punto crucial es que la restauracion del financiamiento externo de largo plazo a América
Latina, después de las moratorias del periodo de entreguerras, no ocurri6 a través de
inversiones de portafolio sino a través de inversiones directas. Entre 1946 y 1960 el 81,6%
de los nuevos recursos de largo plazo llegd a través del canal de inversiones directas. Fue
necesario esperar hasta los afios sesenta para observar un claro liderazgo de la cartera de
préstamos de largo plazo. Para el periodo 1945-1970 en conjunto, los dos canales fueron
practicamente equivalentes, con US$12,62 mm como préstamos de largo plazo, y
US$12,59 mm como inversion directa.

» Detalles sobre estos acuerdos se encuentran en FBPC (1949) y FBPC (1950).
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Tabla 10
América Latina
Entrada Neta de Financiamiento de Largo plazo no compensatorio
1946 - 1970

Millones de Délares

1946-1950 1951-1960 1961-1970
Donaciones Préstamos Inversion Donaciones Préstamos Inversion Donaciones Préstamos
Pais Oficiales de Largo Plazo Directa TOTAL Oficiales de Largo Plazo Directa TOTAL Oficiales de Largo Plazo

Argentina - -961,8 -113,8 -1075,6 12 370,3 844,6 1216,1 -4,1 645
Brazil -16 -216,9 219,6 -13,3 35 593 1093 1721 251 2170
Chile 51 50,5 41,5 97,1 105,8 16,7 302,2 4247 54,8 14135
Colombia - 6,7 98,9 105,6 14,1 191,5 30,9 236,5 175,5 1126
México 87,5 24 176,9 288,4 19,1 471,6 862,9 1353,6 13 2498
Subtotal | 76,6 -1097,5 423,1 -597,8 175,2 1643,1 3133,6 4951,9 490,2 7852,5
Perd 6,3 -4,3 23 25 44,3 156 349,4 549,7 248,7 861,9
Venezuela 04 -0,8 1026,4 1026 1.4 48,2 1917,5 1967,1 44,8 311,2
Subtotal Il 6,7 -5,1 1049,4 1051 45,7 204,2 2266,9 2516,8 293,5 11731
Resto 21,8 -57,2 206,4 171 419,1 278,2 492,4 1189,7 608,5 2638,2
TOTAL 105 -1159,8 1678,9 624,2 640 21255 5892,9 8658,4 1392,2 11663,8

Fuentes:

Para 1946-1960, United Nations (1965)
Para 1961-1970, Naciones Unidas (1979)

Las entradas de inversiones directas en el continente no se distribuyeron
equitativamente. Un so6lo pais, Venezuela, concentro el 40% de la nueva inversion directa
en la region entre 1945 y 1960, y luego ocuparia una posicion secundaria durante los afios
sesenta. Otros paises como México y Brasil fueron los receptores de flujos de inversion que
crecieron sostenidamente a lo largo del tiempo; precisamente fueron aquellos paises los
principales beneficiarios de nuevos recursos de largo plazo entre 1945 y 1970, recibiendo
conjuntamente el 42% de dichos recursos. Venezuela ocupd la tercera posicion a pesar de
que en los sesenta recibiera una inversion externa directa y unos préstamos relativamente
bajos. Colombia y Pert fueron los siguientes beneficiarios, al recibir conjuntamente el 14%
de los nuevos capitales externos. Argentina fue relegada a una posicion secundaria, dadas
las ingentes liquidaciones de deuda de los afos cuarenta.

En relacion con la experiencia de Colombia, la Tabla 10 ensefia que durante el primer
lustro de la posguerra el acceso de Colombia al financiamiento externo de largo plazo fue
obtenido principalmente a través de la inversion directa. En su mayor parte, dicha inversion
se realizO en empresas petroleras por parte de sus propietarios externos. En los afios
cincuenta las inversiones directas decayeron, al tiempo que los préstamos de largo plazo se
elevaron considerablemente. Tal como se expondra posteriormente, fuentes destacadas de
estos préstamos fueron el Banco de Exportaciones e Importaciones de los Estados Unidos y
el Banco Mundial. Sin embargo, la gran entrada de financiamiento de largo plazo no
compensatorio ocurrid en los afios sesenta. En términos absolutos, Colombia fue el tercero

Inversion
Directa

282,6
1430
126,9
339,6
1901
4080,1

102,9

84,5
187,4
750,7

5018,2

TOTAL

923,5
3851
1595,2
1641,1
4412
12422,8

12135
440,5
1654
3997,4

18074,2
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entre los mayores beneficiarios de fondos de largo plazo, después de México y Brasil, y al
mismo tiempo el mayor receptor en el grupo de mayores deudores, en comparacion con los
aflos cincuenta. En esta ocasion fue la Agencia Internacional para el Desarrollo (AID) la
que otorgd los mayores créditos a Colombia, seguida por el Banco Mundial, y en una escala
mucho menor por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

La presencia significativa del continente en los mercados crediticios de largo plazo
reflej6 los déficit en la cuenta corriente del sector externo de mediados de los afios
cincuenta y mediados de los sesenta, aunque el deterioro del sector externo no fue un
proceso sostenido. La region comenzo la década de los afios cincuenta con un superavit
equivalente al 5% de las exportaciones; rapidamente se pas6 a un déficit que dos afios mas
tarde representaria el 20% de las exportaciones, antes de retornar a un equilibrio temporal
en 1953. Lo que vino enseguida fue un deterioro continuo de la cuenta corriente hasta 1962,
cuyos puntos mas bajos se alcanzaron en 1957 y 1958. Un periodo de tres afos (1963-
1965), de menores déficit externos equivalentes al 5,4% de las exportaciones, precedio la
segunda mitad de los afios sesenta durante la cual el déficit anual en cuenta corriente lleg6 a
significar el 17% de las exportaciones.

En relacion con la experiencia colombiana, la mayor parte del periodo comprendido
entre 1950 y 1962, la cuenta corriente colombiana arrojé superavit cuando la del continente
estuvo en déficit, o la direccion —aumento o disminucion— del déficit fue opuesta. A partir
de 1963 la cuenta corriente colombiana tendié a moverse paralelamente con la regional,
aunque la mayor parte del tiempo las cifras colombianas fueron menos alentadoras que las
de la region. Esta ultima evidencia acerca de Colombia completa la impresion obtenida
anteriormente, segin la cual a lo largo de los afios sesenta el pais incrementd su
endeudamiento a un ritmo superior al de América Latina.

3. El caso colombiano. Contrastes entre los ajios cincuenta y sesenta

Como lo sugiere la evidencia estadistica citada, la experiencia colombiana de
posguerra hasta 1970 puede separarse en dos periodos principales, a saber, de 1946 a 1961,
y de 1962 a 1970. Esta division puede explicarse no solo por la magnitud relativa del
endeudamiento en los dos periodos, o por la identificacion de los acreedores, sino también
por factores de politica internacional que influyeron sobre el monto y los fines de las
entradas de capital. Durante el primer periodo, el caso colombiano fue diferente al del resto
de mayores deudores en la region, ya que aunque la inversion extranjera directa fue
predominante entre 1946 y 1950, los préstamos de largo plazo fueron la principal fuente de
financiamiento externo en 1951-1960 cuando la inversion directa era todavia la entrada de
capital predominante en América Latina (Tabla 10).

La magnitud del endeudamiento colombiano ofrece un claro contraste entre los afios
1950 y los de 1960. Tal como se reporta en la Tabla 11, el valor nominal de la deuda
externa publica permaneci6 constante entre 1954 y 1960, antes de la ingente expansion
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durante la nueva década, cuando el acervo de la deuda se multiplicd por seis. En Avella
(1988) se hace referencia a los afios cincuenta como un periodo “intermedio” durante el
cual no se requirieron mas de cuatro meses de exportaciones para pagar en su totalidad la
deuda externa. El periodo se caracterizo por las razones de deuda a exportaciones mas bajas
desde mediados de los afios veinte.

Tabla 11
COLOMBIA
Deuda Publica Externa
1951 - 1970

Composicion por Acreedores

Porcentajes y Total en millones de délares

MULTILATERAL BILATERAL Sector privado
Afios IBRD IDB Otras SUB- EX-IM AID SUB- SUB-TOTAL Bonos Otros SUB-TOTAL Total en
Agencias TOTAL BANK TOTAL Oficial Prestamistas PRIVATE Porcentaje
&) @ W+2)=Q) @ @)+(4)=0)
1951 7 - - 7 21,3 - 21,3 28,3 58,2 135 71,7 100
1952 115 - - 115 19,8 - 19,8 31,3 41,1 27,6 68,7 100
1953 15,3 - - 15,3 15,3 - 15,3 30,6 374 32 69,4 100
1954 18,3 - - 18,3 14,6 - 14,6 32,9 35,2 319 67,1 100
1955 19,9 - - 19,9 13,1 - 13,1 33 35 32 67 100
1956 275 - - 275 10,1 - 10,1 37,6 31,7 30,7 62,4 100
1957 33 - 4,2 37,2 8,4 - 8,4 45,6 30,2 24,2 54,4 100
1958 34,1 - 71 41,2 71 - 71 48,3 28,9 22,8 51,7 100
1959 34,8 - 10,3 45,1 6,9 - 6,9 52 279 20,1 48 100
1960 37,1 - 133 50,4 6,2 - 6,2 56,6 25,7 17,7 43,4 100
1961 33,2 - 12,7 45,9 24,4 - 244 70,3 17,7 12 29,7 100
1962 32,9 2 12,5 474 19,6 10,8 30,4 77,8 13 9,2 22,2 100
1963 335 4,7 10,4 48,6 14,4 215 35,9 84,5 9,5 6 15,5 100
1964 374 77 10 55,1 9.8 232 33 88,1 72 4,7 11,9 100
1965 36,8 8,3 10,6 55,7 8,2 27 35,2 90,9 58 33 91 100
1966 34,2 9,6 12 55,8 6,3 30,7 37 92,8 45 2,7 72 100
1967 32,9 11,3 11,6 55,8 6 33 39 94,8 3,6 16 5.2 100
1968 30,9 11,7 10,1 52,7 54 36,2 41,6 94,3 2,7 3 57 100
1969 27,8 12,2 10 50 4,9 36,5 41,4 91,4 2 6,6 8,6 100
1970 26,8 135 93 49,6 4,2 37,1 41,3 90,9 16 75 91 100

Fuentes
IBRD y Ex Im Bank. Series seglin FBPC, Reportes Anuales.

Bonos. Series basadas en FBPC, Reportes anuales.
Resto de las series, Balanzas de Pagos seg(n el FMI

En contraste, los afios sesenta fueron un periodo en el cual el paso del creciente
endeudamiento aventajo al de las exportaciones al punto que en 1970 la razon de deuda a
exportaciones alcanzé la altura de veintidos meses de exportaciones, una cifra no vista
desde principios de los afos treinta. Es importante enfatizar que al contrario de la
experiencia de fines de los afios veinte, fue el endeudamiento a partir de fuentes oficiales el
que explico su auge en los afios sesenta. También debe tenerse en cuenta que si el aumento
de la relacion de deuda a exportaciones durante la gran depresion fue en buena parte
explicada por el colapso de las exportaciones, la acrecentada deuda externa de los sesenta
estuvo acompaiiada la mayoria del tiempo por un bajo crecimiento de las exportaciones.

TOTAL
Millones de US$

141
192
203
213
206
218
215
211
204
210
283
353
451
530
601
710
803
940
1124
1319
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Contrastes adicionales entre los afios cincuenta y sesenta se observan en la
composicion de la deuda externa publica de Colombia por tipo de acreedores. Como puede
apreciarse, vestigios de la era de financiamiento mediante bonos todavia persistian a
principios de los afios cincuenta, ya que bonos de largo plazo adquiridos por el sector
privado foraneo todavia representaban cerca del 60% del acervo de la deuda. Para esa
época, dichos valores estaban siendo servidos en su totalidad y se esperaba su amortizacion
completa a principios de los afios setenta; en efecto, para 1970 la deuda en bonos
representaba un monto insignificante de la deuda publica. El financiamiento privado
externo predomind en la composicion de la deuda publica durante los afios cincuenta,
aunque este resultado dependid en buena parte de la elevada participacion de los bonos. Sin
embargo, durante la primera mitad de los afios cincuenta el crédito privado llegd a
representar alrededor del 28% del acervo de la deuda publica.

El acceso relativamente bajo de Colombia a fondos externos oficiales durante los
afios cincuenta se confirma por el hecho de que s6lo el 47% del financiamiento de largo
plazo no compensatorio durante 1951-1960 —US$191,5 m segun la Tabla 10— fue tomado
en préstamo de instituciones oficiales, mientras que los porcentajes relevantes para otros
deudores principales como Brasil y México fueron 73% y 56% respectivamente. Para el
conjunto de América Latina la cifra fue 70%, muy por encima del caso colombiano. En
relacion con la composicion del endeudamiento oficial, Colombia también adoptdé un
comportamiento diferente en comparacion con el resto de la region; mientras que América
Latina obtuvo 38% de su endeudamiento oficial en entidades multilaterales, y 62% de
agencias oficiales de los Estados Unidos, Colombia obtuvo el 83% de sus préstamos en
instituc3i00nes multilaterales y so6lo el 17% de organizaciones bilaterales de los Estados
Unidos™.

El acceso de Colombia al crédito multilateral se inicié en 1949 cuando una misién
del Banco Mundial encabezada por Lauchlin Currie estimé que Colombia seria un “pais
piloto” para préstamos futuros. En los afios cincuenta, tres paises (Brasil, Colombia y
México) recibieron el 61% de los desembolsos del Banco Mundial; Colombia recibi6 el
16%, mientras que Brasil y México participaron en el 23% y 22%, respectivamente®’. En
relacion con el crédito bilateral otorgado por los Estados Unidos, su principal canal durante
los cincuenta fue el crédito del Banco de Exportaciones e Importaciones (Ex Im Bank)™.
Brasil, que habia sido el principal beneficiario de los préstamos del Ex Im Bank desde las
renegociaciones de deuda a principios de los cuarenta, fue una vez mas el destino de nuevos

30 Calculos basados en Naciones Unidas (1964, p. 137).

31 Calculos basados en Wilkie (1990).

32 Debe tenerse en cuenta que hacia fines de la segunda guerra mundial, la mayoria del crédito del
Ex Im Bank se concentré en Europa y América Latina con el 46% y el 39%, respectivamente. En
ese momento, Brasil, el mayor deudor externo en la region, concentraba ya el 26% de los créditos
autorizados al continente. En el primer quinquenio posterior a la guerra, los paises europeos —
especialmente Francia y el Reino Unido—, procuraron mantener su participacion en los créditos
del Banco, mientras los paises asiaticos liderados por el Japon doblaron su participacion pasando
del 9% al 18%; en este contexto, América Latina vio caer su participacion al 30%. América
Latina increment6 su participacion a lo largo de los afos cincuenta, alcanzando el 36% en 1957,
debido principalmente a créditos de refinanciamiento. FBPC ([1945], [1950], [1957]).
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créditos; una gran parte de estos préstamos fue vinculada al pago de deudas comerciales en
mora acumuladas por aquel pais a principios de los afios cincuenta. Como resultado de
estas operaciones, Brasil recibio el 44% de los préstamos, muy por encima de México y
Argentina (cada uno con 16%), y Colombia con 8%. Estos cuatro paises hicieron parte del
grupo de los seis que recibieron el 90% del crédito extendido por el Ex — Im Bank a
América Latina durante los cincuenta®.

El predominio del componente oficial en el acervo de la deuda publica fue claro
desde 1960. El lanzamiento de la Alianza para el Progreso y la creacion de la AID en 1961
tuvieron un efecto catalizador sobre el aumento sustancial de los préstamos externos a
Colombia. Solamente el endeudamiento con el Banco Mundial represent6 una tercera parte
del acervo de la deuda en la nueva década. Las instituciones multilaterales prevalecieron
sobre la mitad de la deuda publica, y los créditos sustanciales de la AID desde 1962
produjeron cambios notables en la composicion de la deuda por acreedores. La Tabla 11
muestra de qué manera los créditos de la AID llegaron a representar el 30% de la deuda
externa publica a fines de 1966, y el 40% a fines de 1970. Al expirar los sesenta, las fuentes
crediticias mas activas eran la AID y el BID, de modo que el 50% de la deuda publica
externa quedod en manos de estas dos instituciones. En total, el componente oficial llegd a
significar mas del 90% de la deuda publica durante la segunda mitad de los afios sesenta.

IV. EL RENACIMIENTO DEL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES EN LOS
ANOS SETENTA: EL PAPEL PROMINENTE DE LA BANCA COMERCIAL

Un ciclo completo de auge y receso del endeudamiento internacional, basado en el
crédito bancario, prosperd a lo largo de los afios setenta y principios de los ochenta. Los
instrumentos clasicos del endeudamiento externo (los bonos de largo plazo y la inversion
directa) fueron reemplazados en gran medida por la intermediacion de la banca comercial
internacional.

La presencia creciente de la banca internacional en los sistemas bancarios de la
OCDE fue caracteristica de los afios sesenta y, principalmente, de los afos setenta. Dicha
expansion acontecid originalmente en Europa, especialmente en el centro financiero
londinense. Se presentaron desarrollos paralelos en mercados de capitales externos, como
es el caso de los mercados de eurodolares. De hecho, la existencia de estos mercados
facilito el avance de la banca internacional. Durante los afios sesenta y setenta, los negocios
internacionales ganaron prominencia en el balance bancario, hasta el punto que para 1981
tales operaciones representaron una cuarta parte de los activos™*.

Aparte de desarrollos institucionales en los sistemas bancarios del mundo
industrializado, una variedad de cambios en el entorno econdémico y financiero hizo posible
la transformacion del balance bancario tradicional. Hasta los afios sesenta, las operaciones
bancarias internacionales estuvieron principalmente limitadas al financiamiento del

3 Naciones Unidas (1964, p. 209).
34 Pecchioli (1983, p. 16)
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comercio internacional. La transicion hacia un sistema de tasas de cambio flotantes abrio
nuevos negocios en monedas extranjeras. A su turno, el reciclaje del primer choque de los
precios petroleros proveyo al crédito internacional con una nueva e imprevista escala de
operaciones.

Ciertos prestatarios potenciales como los bancos, gobiernos, y sectores privados no
bancarios del extranjero, encontraron en este ambiente financiero una nueva fuente de
financiamiento. En América Latina, tanto el sector ptblico como el privado llegaron a
depender apreciablemente del crédito de la banca comercial internacional; y Colombia
participaria con intensidad variable en la nueva oleada de exportaciones del capital privado
internacional, desde su auge en la primera mitad de los afios setenta hasta los ultimos dias
del ciclo en los primeros afios de la década de los ochenta.

A. La edad de oro de la banca comercial internacional, 1970-1983, en la
perspectiva de las tres ultimas décadas del siglo XX

La Tabla 12 muestra que en los afios setenta el mercado de préstamos de la banca
internacional reemplazé a los mercados internacionales de bonos y a la inversion directa
como fuente prioritaria de financiamiento privado. Los flujos reales totales recibidos por
los paises en desarrollo crecieron a una tasa anual de 5,2%. Los fondos provistos a través de
diferentes canales de asistencia oficial para el desarrollo (Official Development Assistance:
ODA) crecieron a una tasa anual del 4,1% por afio, mientras que las fuentes no
concesionales lo hicieron al 6%. Los préstamos bancarios se expandieron a una tasa anual
del 7,8% durante la década, pero considerando solamente el periodo 1970-1978 la cifra
relevante es 12,7%. Entonces, los préstamos bancarios que al principio de la década
representaban 15,8% de los flujos totales, en 1980 representaron el 20%. Si s6lo se
consideran sus mejores afos, o sea, 1976-1978, la cifra pertinente es 22%.

El financiamiento de las operaciones comerciales (fila 6 de la Tabla 12) constituy¢ el
negocio tradicional en moneda extranjera de los bancos, el cual fue desplazado por el
crédito bancario durante los afios setenta (fila 7). La inversion directa (fila 5) también fue
desplazada sustancialmente por la evolucion del crédito bancario. Los bonos alcanzaron
niveles minimos durante la década, en franco contraste con su predominio histérico antes
de la Segunda Guerra Mundial.
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Tabla 12
Recursos totales recibidos por los paises en desarrollo a partir de diferentes fuentes
Desembolsos Netos

1970 - 1980
USS$ en miles de millones (primera fila de datos) y US$ en miles de millones a precios
de 1979

1970 | 1971 1972 1973 1974 1975 1976 | 1977 1978 1979 1980
1jos nominales totales 18.9 | 21.1 23.2 314 35.1 53.7 57.6 | 63.6 80.1 83.8 87.6
) +(4) Flujos reales totales | 48.2 | 49.9 49.5 52.9 57.4 77.7 80.5 81.5 88.2 83.8 80.2
DA 1/ 2041 | 21.96 | 21.07 19.60 | 25.09 | 27.97 26.6 25.84 | 26.19 28.91 30.54
YH6)+H(7)+(8)+(9) No 278 | 279 |279 |[333 |323 |497 |539 |5563 |62.04 | 548 |497
sional
sersion Directa 9.4 7.8 8.9 8.0 3.1 16.7 12.1 12.3 13.1 13.6 8.67
portaciones 6.8 2.3 4.6 39 53 8.16 12.0 13.6 13.7 11.2 13.1
3stamos bancarios 7.63 7.8 10.1 16.4 16.4 17.4 21.0 19.9 25.3 19.6 16.1
nos 0.80 | 0.70 1.1 0.97 0.46 0.60 1.70 4.10 2.95 1.14 1.79
0S 3.17 9.3 3.2 4.03 7.04 6.84 7.1 5.73 6.99 9.26 10.04

Notas. ODA: Official Development Assistance.
Fuente: OECD Development Cooperation Review (1981).

Como puede apreciarse en la Tabla 12, la acumulacion de la deuda bancaria internacional
ocurri6 desde 1974. Se inici6 a partir del aumento de los precios petroleros, los cuales se
multiplicaron por cuatro en 1973. ;A qué niveles ascendid? Estimativos del BIS para paises
en desarrollo no miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP)
revelan que el acervo nominal de su deuda pas6 de US$32 mm en 1973 a US$247 mm en
1982%. Los paises desarrollados también participaron en la expansion del endeudamiento
externo bancario; de acuerdo con el BIS, la deuda nominal pasé de $23 mm en 1973 a
US$112 mm en 1982°°. Los paises desarrollados recibieron dichos recursos mediante
depositos bancarios efectuados por los paises de la OPEC, mientras que las areas en
desarrollo accedieron a los fondos a través del proceso de reciclaje de los ingresos
petroleros facilitado por la banca internacional.

Estas cifras sin precedentes son ilustrativas no s6lo del auge formidable de las
operaciones bancarias internacionales, sino del nuevo cardcter del endeudamiento
internacional. En lugar de los bonos de largo plazo con tasas de interés fijas, los deudores
enfrentaron préstamos a corto plazo y a tasas de interés variables. Esta nueva escena
financiera hizo de los deudores sujetos mas vulnerables a cambios en los mercados
financieros. La prueba crucial sobrevendria en 1982.

El auge del crédito bancario internacional de los afios setenta seria reemplazado por
una crisis en 1982. Seria un nuevo ciclo completo como el de los afios de 1920 y 1930.
Como entonces, también habria fases de renegociacion de la deuda, y el acceso de los
deudores al crédito voluntario seria limitado; y después de un periodo durante el cual el
crédito externo decayd a proporciones minimas, los mercados de capitales privados se

3 BIS. Fifty-third Annual Report (1983, p. 120).
% Ibid.
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restablecerian, y de nuevo, quizas después de alglin tiempo, el surgimiento de nuevas
condiciones favoreceria un nuevo ciclo de financiamiento externo.

La Grafica 7 presenta el ciclo completo del crédito externo total en los afios de 1970
y 1980, seguido de un periodo de franca desaparicion del crédito privado, durante el cual
alternaron diferentes fases de renegociacion®’. Como puede observarse, un nuevo ciclo se
inicia a principios de los afios de 1990, para alcanzar sus puntos mas elevados en la
segunda mitad de la década, y desvanecerse en los primeros afios de la nueva centuria.
Aunque la banca comercial participé activamente en la promocion del nuevo auge, el
protagonismo le correspondi6 a nuevos instrumentos financieros. Una nueva version de los
bonos sirvid como canal de financiamiento externo. La grafica ilustra el efecto de
suavizamiento provisto por la ODA al menos desde mediados de los afios sesenta. Como lo
revela la grafica, los préstamos privados se elevaron en 1974, alcanzaron su pico en 1978,y
luego cayeron continuamente, para llegar a su valor mas bajo en 1985. La segunda mitad de
la década se caracterizd por una recuperacion lenta de los créditos privados. Fue hasta
principios de los afios noventa, cuando con motivo de la adopcion del Plan Brady fue
posible un nuevo ciclo de préstamos privados. Como se observa, el colapso del crédito
privado desde 1998, parcialmente suavizado por la ODA, llevo el financiamiento obtenido
en fuentes privadas a puntos tan minimos como los obtenidos en la segunda mitad de los
aflos ochenta.

Grafica 7

Recursos Financieros Netos recibidos por los paises en desarrollo
Porcentaje del PIB de los paises en desarrollo
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Fuentes: OECD. Bases estadisticas.

En la Grafica 8 se presenta otra perspectiva del ciclo crediticio de la banca comercial
en los afos setenta y ochenta. Solo se consideran fuentes privadas, pero no se menciona la
inversion privada directa. El énfasis recae en el comportamiento de los préstamos

37 . ., . . o .
Para informacion anterior a 1995, la serie de fondos recibidos no incorpora todas las fuentes de

crédito bancario. Por consiguiente, el ciclo de los afios setenta y ochenta puede estar subestimado.
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bancarios, asi como en las emisiones de bonos y acciones. Estos Ultimos instrumentos
florecerian en los noventa. La grafica describe las fases que caracterizaron la negociacion
de la deuda internacional con posterioridad al ciclo surgido en los setenta, asi como el
nuevo despliegue de financiamiento bancario internacional, tanto a través de préstamos
como a través de adquisicion de acciones, en los afios noventa.

Grafica 8

FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL TOTAL
(Porcentaje del PIB mundial)
1975-2001
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Crédito Bancario Internacional Emisiones de Valores(Bonos e instrumentos del mercado monetario)
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Nota. No incluye la inversion directa.
Fuentes: BIS. Bases estadisticas.

B. El endeudamiento externo colombiano en los aios setenta

1. Los ciclos del endeudamiento de Colombia en el contexto internacional

Las gréaficas 9 y 10 presentan una visién panoramica del endeudamiento externo de
Colombia durante los afios setenta, o sea del ciclo completo de crédito bancario
internacional seguido por una década de acceso dificil a dicho crédito (estos graficos siguen
la misma metodologia empleada en los graficos 7 y 8). Como se aprecia, los ciclos
colombianos de endeudamiento externo (Grafica 9) se asemejan a los ciclos
correspondientes para el grupo de economias en desarrollo (Gréafica 7). Sin embargo,
algunas diferencias deben ser consideradas: en primer lugar, el caso colombiano revela un
proceso de sustitucion de los fondos de la ODA por fondos privados desde fines de los afios
sesenta, el cual culmina en la segunda mitad de los setenta; en segundo término, en franco
contraste con la experiencia global de los paises en desarrollo, cuando el financiamiento
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privado internacional lleg6 a sus puntos mas algidos, el acceso de Colombia al crédito de la
banca externa comercial estaba apenas iniciandose; y cuando dicho acceso alcanz6 su
méximo en 1982, el declive del crédito bancario internacional ya venia a mitad de camino.
En tercer lugar, en la segunda mitad de los afios ochenta, los flujos externos privados netos
recibidos por Colombia fueron en promedio negativos, al tiempo que el grupo de paises en

desarrollo estaba recibiendo financiamientos netos positivos. Una experiencia similar se
repetiria a fines de los noventa.

r
Grafica 9
Colombia
Recursos financieros netos recibidos por Colombia
Porcentaje del PIB
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Grafica 10

FINANCIAMIENTO ESTIMADO EN MERCADOS INTERNACIONALES A COLOMBIA (Porcentaje del
PIB mundial)
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Nota: la informacién no incluye la inversion directa.
Fuentes: BIS. Bases estadisticas.

De manera similar, la Grafica 10 reitera la idea de la Grafica 8 en relacion con
Colombia. Se destacan los contrastes, especialmente el comportamiento opuesto de los
ciclos en los afios ochenta. En el caso de los paises mas endeudados, los afios ochenta
constituyeron un periodo de reprogramacion de la deuda, y de cierto volumen de crédito
voluntario por parte de la banca comercial internacional. Al contrario, Colombia estuvo
expuesta a un efecto de vecindad negativo inducido por la crisis continental de la deuda’®.

La Tabla 13 proporciona un resumen de la deuda externa de Colombia por acreedores
desde 1970. Reitera lo que los dos ultimos graficos mostraron en relacion con la
importancia de la banca comercial como fuente de financiamiento externo. La deuda
externa se duplicé en el periodo 1978-1982, tras el aumento de 20% en la deuda publica
financiado principalmente por un incremento del 50% en los préstamos bancarios externos.
La deuda externa privada también se dobld, financiandose en un 43% con recursos de la
banca comercial. Tal incremento del endeudamiento bancario s6lo es comparable con la
experiencia de fines de los afios veinte.

Una amplia presentacion de las estrategias de salida del problema de la deuda es ofrecida por
Cline (1995).
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Tabla 13

DEUDA EXTERNA SEGUN PRINCIPALES PRESTATARIOS Y PRESTAMISTAS "
(Saldos a fin de afio, en millones de délares corrientes)

Deuda Publica de Mediano y largo Plazo Deuda Privada 3 Deuda Publica Deuda
Periodo BIRF BID AID Otros Multilat. Bancos Proveedores | Total Deuda Directa sin Sistema Total Corto Plazo Total
y Bilat. 2/ Comerciales y Bonos Publica LP farantia publicaq Financiero 5/ |Deuda Privada
1970 354 94 518 168 39 146 1319 283 174 457 404 2.180
1971 391 120 572 177 67 145 1472 359 238 597 405 2474
1972 453 141 615 198 163 156 1.726 437 347 784 432 2942
1973 505 174 688 212 232 211 2.022 437 325 762 470 3.254
1974 562 214 723 214 287 220 2.220 426 612 1.038 486 3.744
1975 634 233 737 225 399 242 2470 477 625 1.102 479 4.051
1976 672 247 744 224 408 267 2.562 485 699 1.184 510 4.256
1977 716 279 737 234 533 280 2779 524 529 1.053 511 4.343
1978 751 323 746 280 523 273 2.896 597 567 1.164 568 4.628
1979 839 355 736 309 965 252 3.456 785 1.062 1.847 565 5.868
1980 1.135 404 722 370 1.446 247 4.324 904 1.373 2.277 565 7.166
1981 1.228 47 702 391 2202 238 5.232 1.379 1.494 2.873 733 8.838
1982 1.347 546 681 556 2671 277 6.078 1.817 1.637 3.454 972 10.504
1983 1.429 654 662 790 3.063 278 6.876 1.759 1.844 3.603 1.185 11.664
1984 1577 768 640 936 3.467 461 7.849 1.890 1.645 3.535 984 12.368
1985 2.398 1.010 619 1.387 3.608 573 9.595 2.020 1.395 3.415 1.326 14.336
1986 3.258 1.299 597 1.799 4.865 645 12.463 2.130 859 2.989 319 15.771
1987 4111 1.660 570 1.995 4.716 790 13.842 2.203 897 3.100 226 17.168
1988 3.899 1.703 549 2.104 4.791 g 13.823 2217 1.131 3.348 311 17.482
1989 3.809 1.839 523 2.048 4.603 1.013 13.835 2.355 581 2.936 980 17.751
1990 3.859 2139 503 2227 4719 1.139 14.586 2.107 640 2.747 885 18.218
1991 3.728 2427 475 2.115 4.536 1.183 14.464 1.871 443 2.314 707 17.485
1992 3.195 2.673 450 1.733 4.304 1.132 13.487 2112 890 3.002 929 17.418
1993 2.969 2.646 379 1.490 4.439 1.334 13.257 3.015 1619 4.634 974 18.865
1994 2.566 2912 342 1.290 4.574 1.870 13.554 4.893 2.301 7.194 1.164 21.912
1995 2548 2920 305 1.623 4.307 2.249 13.952 6.865 2654 9.519 1.588 25.059
1996 2174 2722 395 1.500 4.429 3.862 15.082 9.834 3.345 13.179 1.292 29.552
1997 1.718 2475 228 1617 4.613 4.868 15.519 11.535 4.083 15.618 934 32.071
1998 1.744 2777 190 1779 4.656 6.347 17.493 12.053 3.228 15.281 976 33.749
1999 1.950 3.480 151 1.956 4.387 7157 19.081 11.798 1.909 13.707 672 33.460
2000 1.920 3.437 113 2.150 3.902 8.529 20.051 11.344 1.461 12.805 199 33.055
2001 (Pr) 2,006 3.968 73 2.062 2.830 11.973 22911 11.767 1.366 13.134 320 36.365
2002 (Pr) 2.348 3.670 34 2221 2.185 11.741 22.200 11.075 1.133 12.208 429 34.837
2003 (P) 3.241 5.034 26 2309 1.774 11.832 24215 10.628 882 11.510 224 35.949
2004 (P) 3.490 4.991 18 2314 1.699 12.809 25.321 10.439 1.437 11.876 391 37.588

. (P): Preliminar.

eraciones de arrendamiento financiero y titularizacion
palmente, Asociacion Internacional de Fomento (AIF), Corporacién Andina de Fomento (CAF), Fondo Internacional de Desarrollo Agricola (FIDA), KFW y Eximbank.

a de largo y corto plazo, no incluye

1cluye la deuda directa de articulos 128, 131y 132.
0s con corresponsales extranjeros, aceptaciones, financiacion por aceptaciones y/o avances, sucursales extranjeras y abonos diferidos. Desde 1979, Caja Agraria. Hasta 1988 tomada de los balances de bancos y corporaciones; a
2 reportes directos de las entidades. A partir de 1997 incluye Compafiias de Financiamiento Comercial.
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Tabla 14
CONDICIONES FINANCIERAS DE LOS NUEVOS PRESTAMOS EXTERNOS
CONTRATADOS POR EL SECTOR PUBLICO 1/

Monto Periodo Periodo Tasa
Periodo Contratado Promedio Promedio de Promedio
(Millones de US$) de Gracia Amortizacion de interés
(afios) (afios) (% nominal)
1970 412 5,0 22,0 55
1971 395 5,1 22,0 5,6
1972 336 57 22,5 5,6
1973 551 4,7 18,7 7.8
1974 218 5.1 16,7 7.4
1975 383 41 15,2 7,5
1976 525 4,3 16,1 59
1977 526 3,9 15,7 59
1978 786 3,7 14,3 7,9
1979 1.377 4,6 13,0 9,5
1980 1.579 4,0 13,4 12,2
1981 1.667 4.8 13,0 12,2
1982 2.258 4,7 14,6 10,8
1983 1.446 4.1 14,7 10,8
1984 2.784 59 15,2 9,1
1985 2.337 3,3 11,6 8,9
1986 1.820 3,2 13,3 7.9
1987 838 3,3 12,0 8,0
1988 2.421 4,3 12,8 7.9
1989 2.874 5,2 13,3 9,2
1990 1.248 3,9 15,9 8,3
1991 2.507 6,0 12,8 7,5
1992 847 4,2 14,7 7,8
1993 1.526 3,4 12,2 6,9
1994 1.715 4,0 10,9 7,3
1995 1.715 2,7 9,1 6,8
1996 3.489 1,5 8,5 7,8
1997 2.331 1,3 10,6 8,0
1998 3.104 1,2 71 8,2
1999 3.861 24 8,9 10,0
2000 3.192 1,1 9,5 11,8
2001 (Pr) 6.441 21 9,4 9,5
2002 (Pr) 2.042 1,5 7,8 7.8
2003 (P) 4.630 3,5 8,3 59
2004 (P) 3.364 3,3 10,7 6,8

(Pr): Provisional. (P): Preliminar.
1/ Tasas y plazos promedios ponderados por los montos originales de contratacion.
Fuente: Banco de la Republica. Subaerencia de Estudios Econémicos.
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2. El papel de las politicas internas en relacion con el endeudamiento externo

El ciclo completo del endeudamiento externo del pais en los afios setenta y primera
mitad de los ochenta no dependid exclusivamente de factores ligados a la oferta
internacional de capitales. Las politicas internas también fueron relevantes no solo para la
magnitud del acceso, sino también para su oportunidad y composicion®. La carga de la
deuda descendid considerablemente a lo largo de casi toda la década, de manera que un
observador desprevenido podria argumentar en 1982 que, a lo largo de la década anterior, el
pais se habria mantenido alejado del endeudamiento externo. La impresion es todavia mas
irritante si se tiene en cuenta que los paises en desarrollo aumentaron sustancialmente su
endeudamiento externo neto a partir de 1974 (Grafica 7). Y la deuda externa neta descendio
a niveles tan bajos, que los activos internacionales del pais practicamente alcanzaban para
cancelar de un tajo la deuda total (graficas 5 y 6). Tras esta descripcion, a primera vista se
ocultan cambios relevantes en el volumen y el origen de la oferta de capitales externos, en
la dinamica de las exportaciones que rebaso el crecimiento del endeudamiento hasta fines
de la década, y en las politicas econdomicas adoptadas internamente.

El ascenso empinado del crédito externo desde mediados de los sesenta estuvo
financiado en su gran mayoria por acreedores oficiales (graficos 5 y 6, y Cuadro 11). Entre
1970 y 1974, cuando la deuda publica estuvo a punto de duplicarse, la banca comercial
internacional fue la innovacion dentro de las fuentes financieras de entonces. Colombia
volvid a asomarse a los mercados externos de capitales a través del endeudamiento con la
banca internacional y mediante la flotacion limitada de bonos. Eran opciones ofrecidas por
los mercados de eurodolares, acogidas por las politicas internas que por aquella época
buscaban financiar la inversion publica con dichas fuentes de recursos.

Por entonces, la inflacion interna habia desbordado el umbral de un digito, y las tasas
alcanzadas hacia 1974 eran equivalentes a mas de tres veces las de principios de la década.
La version oficial sindicaba a la inflacion internacional, mas no al manejo interno, de los
niveles sin precedentes alcanzados por la inflacion. Este punto de mira cayo en tela de
juicio a mediados de la década cuando se achaco el proceso inflacionario al déficit fiscal y a
su financiamiento con deuda externa.

El eje de la politica estabilizadora fue la recuperacion del equilibrio fiscal. A las
medidas destinadas a aumentar el ingreso publico, como las incorporadas en la reforma
tributaria de 1974, se sumaron las concentradas en la disminucion del gasto, especialmente
de la inversion publica. Por este ultimo camino se esperaba cerrar las puertas al
endeudamiento externo publico. Ademads, se establecieron controles sobre el
endeudamiento externo privado. Las medidas tuvieron un efecto limitado en la medida en

39 N ., s N
Dos referencias importantes en relacion con las politicas de financiamiento externo durante esta

época son Perry, Junguito y de Junguito (1981), y Ocampo y Lora (1988). Los primeros discuten
la politica econémica durante la década destacando el papel de las politicas de financiamiento
externo, y los segundos analizan el endeudamiento de los afios setenta y ochenta en una amplia
perspectiva historica desde la Segunda Guerra Mundial.
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que el mayor endeudamiento publico descentralizado compensé el menor endeudamiento
del Gobierno nacional, y las restricciones sobre el endeudamiento de la banca en el exterior
fueron invalidadas por su sustitucion por lineas directas de crédito.

Al sobrevenir la bonanza cafetera en 1976, la politica cambiaria vigente se traducia
en que el Banco de la Republica deberia adquirir la creciente de divisas originada en la
expansion de los ingresos cafeteros. Para evitar el desborde monetario, las autoridades
disenaron medidas orientadas a diferir la conversion en pesos de las entradas de cambio
extranjero, y a reducir los multiplicadores monetarios mediante elevaciones sustanciales de
los encajes. A las medidas monetarias se adicionaron decisiones en otras areas como las
que buscaban la aceleracion de los pagos de comercio exterior. Como la cuenta corriente
externa se encontraba en superavit, cada nuevo dodlar registrado en la balanza cambiaria,
procedente del endeudamiento externo, acrecentaba los activos internacionales del pais.

Las restricciones de la inversion publica financiada con crédito externo llegaron a su
fin al desinflarse la bonanza en el afo cafetero 1979-1980. El plan nacional de desarrollo de
la época, publicado con el nombre de “Plan de Integracién Nacional”, proponia sustanciales
inversiones en infraestructura, basadas en importaciones financiadas con crédito externo.
Fue s6lo entonces cuando Colombia accedioé plenamente al financiamiento otorgado por la
banca comercial. Para entonces, la edad de oro de la banca internacional ya habia recorrido
un buen trecho y comenzaba su declive (Tabla 12, graficas 8 y 10). Solo hasta ese entonces,
Colombia comenzaba a recorrer la ruta seguida por otros deudores cuyo acceso al crédito
de la banca comercial se materializé desde 1974. Entre 1978 y 1982, el saldo nominal de la
deuda externa total y el de la publica se incrementaron por encima del doble, y el de la
deuda externa privada se triplico (Tabla 13). El 67% del incremento de la deuda publica
entre dichas fechas fue financiado por la banca internacional. De aqui que para 1982 la
participacion de los acreedores en la estructura de la deuda y en sus condiciones financieras
difirieran sustancialmente en relacion con lo que eran a principios de los afios setenta.

3. La composicion del endeudamiento externo y sus condiciones financieras

De acuerdo con la Tabla 13, en 1970 el financiamiento externo de origen oficial
representaba el 86% de la deuda publica, y el crédito otorgado por la banca internacional
escasamente bordeaba el 3%. En 1974, con posterioridad a la decision politica de financiar
la inversion publica con euroddlares, el financiamiento oficial habia rebajado su
participacion al 78% y la banca la habia incrementado al 13%. Mas tarde, en 1978, tras el
periodo de restricciones al endeudamiento externo, el crédito de entidades oficiales todavia
detentaba el 73% contra el 18% en manos de los bancos. Habia que esperar al cuatrienio
1978-1982 para observar la caida dramatica del financiamiento oficial al 51%, y el ascenso,
impredecible una década antes, del crédito bancario hasta el 44% de la deuda publica.

La Tabla 14 muestra la evolucion de las condiciones financieras de la deuda externa
contratada por el sector publico. Puede apreciarse que entre 1980 y 1982, la tasa media de
interés (11,6%) era el doble de las conseguidas a principios de los afios setenta; a su turno,
el periodo medio de amortizacion (13,4 afios) era sustancialmente menor al habitual en
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aquellos afios; y, el periodo medio de gracia (4,3 afios) era también inferior al de principios
de la década anterior. En sintesis, la deuda externa de Colombia en 1982, al término de la
edad de oro del financiamiento otorgado por la banca internacional, se caracterizaba por
unas fuentes de financiamiento y unas condiciones financieras muy diferentes a las de
principios de los afios setenta.

C. La crisis de la deuda externa en 1982. Colombia entre los mayores
deudores internacionales. Similitudes y diferencias con el resto de
deudores

L El contexto: auge y recesion en la economia internacional

Hacia fines de los afios ochenta, los macroeconomistas coincidian en que el contexto
econdémico internacional desde 1970 habia sido tan incierto como volatil*’. Los paises
industrializados habian experimentado dos recesiones profundas, una en 1975 y otra en
1982 (Tabla 15, columna 1). Los precios del petroleo se habian elevado dramaticamente en
1973-1974 y en 1979-1980 (Tabla 15, columna 2). Otros bienes comercializados
internacionalmente, algunos de ellos de importancia crucial para el crecimiento de las
economias en desarrollo, habian vivido un auge durante buena parte de los setenta, pero
habian caido verticalmente a principios de los ochenta (Tabla 15, columna 3). La inflacion
en los paises avanzados se elevo considerablemente en los setenta, cayo en los Estados
Unidos durante los afios ochenta, y se mantuvo en niveles relativamente altos en Europa en
esta ultima década. Las tasas de interés en el mundo industrializado crecieron durante los
afios setenta, pero rezagadamente en relacion con la inflacion. A partir de 1978 las tasas de
interés comenzaron a crecer mas rapidamente que la inflacion, y al iniciarse el descenso de
la inflacion en los Estados Unidos durante la administraciéon Reagan las tasas de interés se
mantuvieron elevadas durante la primera mitad de los afios ochenta (Tabla 15, columna 4).
Este catdlogo de factores de la economia mundial fue favorable a la exportacion de
capitales del mundo desarrollado en los setenta, e igualmente propicid su colapso en los
primeros anos ochenta. El Grafica 1 en las primeras paginas de este documento ilustra el
ciclo completo de las exportaciones de capital privado de los Estados Unidos durante los
afos setenta y ochenta.

40 Una sintesis de estas ideas aparece en Krugman (1988).
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Tabla 15
Indicadores del Ciclo Econdmico Internacional
1970 — 1983
) (2) 3) 4)
Afos Crecimiento Precios reales | Precios reales de | Tasa de interés
del PIB del petroleo bienes transados | real (Prime
internacionalmente | rate. Estados
Unidos)
1970 2.8 17 107 2.9
1971 3.6 19 96 1.5
1972 5.4 19 100 -0.5
1973 6.0 22 127 -0.8
1974 0.7 62 130 1.5
1975 -0.4 60 94 2.7
1976 5.0 63 108 1.0
1977 3.9 63 121 -0.6
1978 4.0 57 102 0.4
1979 3.2 66 103 3.5
1980 1.3 100 100 5.6
1981 1.5 117 87 12.8
1982 -0.5 126 81 11.0
1983 2.3 113 89 7.0

Fuentes: Cifras tomadas de Dornbusch y Fischer (1985, Tabla 6.2) calculadas con la base de datos del

FMI. Ao base de los indices, 1980=100.

1. La columna (1) es la tasa de crecimiento del PIB de los paises industrializados.
2. Columna (2). El precio real del petroleo es el precio del petroleo deflactado por el valor unitario de las
exportaciones de los paises industrializados.
3. Columna (3). Indice de todos los bienes comercializables excluyendo el petrdleo, deflactado por el
valor unitario de las exportaciones de los paises industrializados.

El endeudamiento internacional en los afios setenta y ochenta

El auge de la banca internacional que cubriera casi una década desde el ascenso
vertical de los precios petroleros en 1974, tuvo un fin abrupto en el ultimo trimestre de
1982. Tras el anuncio de México, en agosto de dicho afio, en relacion con la dificultad de
satisfacer sus obligaciones financieras inmediatas, el crédito externo a paises entrd en
barrena. En los afios del auge del endeudamiento externo (1975-1982), el conjunto de los
17 mayores deudores internacionales vio crecer su deuda nominal a una tasa anual del 24%,
equivalente a un crecimiento real del 10,5% anual. En los siguientes seis afios, el
crecimiento anual de la deuda nominal se redujo al 4,4% anual, equivalente a un
decrecimiento real del 5,5% anual (Tabla 16).
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Tabla 16
Deuda Externa Bruta

17 paises mas endeudados
Saldos en millones de US$
Afios seleccionados

1975 - 1988

Paises 1975 1978 1982 1985 1988

Saldos | % Saldos | % Saldos | % Saldos | % Saldos | %
Brasil 27.331 (312 |54.568 |30.4 |93.932 |24.0 |103.610 (228 |117.460 |23.1
México 18230 [ 21.2 [35712 | 199 |86.081 |22.0 |96.867 |21.4 |99.216 |19.5
Argentina | 7.723 | 8.9 13.276 |74 43.634 |11.1 |50946 |11.2 |58458 |11.5
Pert 6.118 | 7.1 9.717 5.4 10.709 | 2.7 12.884 | 2.8 18244 | 3.6
Chile 5.519 |64 7.374 4.1 17315 | 4.4 20.384 | 4.4 19.582 | 3.9
Colombia | 3.758 | 4.4 5.102 2.8 10.306 | 2.6 14.248 | 3.1 17.016 | 3.3
Otros 11 | 17.454 | 20.3 | 53.458 |29.8 |130.003 | 33.2 | 154.540 | 34.1 | 177.921 | 35.0
Total 86.133 | 100.0 | 179.207 | 100.0 | 391.980 | 100.0 | 453.479 | 100.0 | 507.897 | 100.0

Notas: 1. Crecimiento anual de la deuda nominal, 1975-1982: 24.1%. 2. Crecimiento anual de la deuda
real (segun IPC mundial), 1975-1982: 10.5%. 3. Crecimiento anual de la deuda nominal, 1982-1988:
4.4%. Crecimiento anual de la deuda real (segiin IPC mundial), 1982-1988: -5.5%. 4. Los 11 paises
menos endeudados en el grupo de 17 mayores deudores son (en orden de mayor a menor endeudamiento):
Bolivia, Costa Rica, Cote D’Ivoire, Ecuador, Jamaica, Marruecos, Nigeria, Filipinas, Yugoslavia,
Uruguay y Venezuela.

Fuentes: World Bank. Global Development Finance (2004).

Los grandes deudores fueron Brasil, México y Argentina, cuya participacion en la
deuda total de los 17 paises mas endeudados rebasaba el 61% en 1975. Solamente Brasil y
México tenian a su cargo el 52,4% de dicha deuda cuando apenas se iniciaba el auge del
crédito bancario. Para entonces, los 11 menos endeudados respondian por el 20,3% de la
deuda del grupo. A lo largo del tiempo, Brasil y México vieron perder su participacion en el
total, llegando al 43% en 1988. Fueron los 11 paises menos endeudados del grupo quienes
mas sobresalieron por sus participaciones crecientes en el tiempo, arribando al 35% en
1988. La mayor dinamica del endeudamiento se concentro en este ultimo grupo de paises.

Al iniciarse el auge del crédito bancario, la participacion de Colombia en la deuda
total era del 4,4%. En los afios de contencion voluntaria del endeudamiento (1975-1978) su
participacion en el total se redujo al 2,8%. Mientras el endeudamiento nominal de los 17
paises crecid a una tasa anual del 27,7% (15,6% en términos reales), el de Colombia lo hizo
a una del 11% (0,3% en términos reales). Al aligerarse las ataduras del endeudamiento
(1978-1982), el crecimiento nominal de la deuda colombiana fue del 19% anual (4,7% en
términos reales), cercano pero todavia inferior al 21,6% del grupo (6,8% en precios
constantes). El relajamiento de los controles hizo posible el acceso de Colombia al crédito
de la banca internacional.

3. El manejo de la deuda internacional
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En los ambitos internacionales cundi6 la idea segun la cual la crisis de la deuda de
1982 deberia interpretarse como una escasez transitoria de liquidez. Asi las cosas, se
requeriria una estrategia tanto de reprogramacion como de formacion de nuevos paquetes
crediticios. Esta vision optimista, de acuerdo con la cual un mayor endeudamiento
contribuiria a facilitar los pagos de los paises endeudados, se tradujo en una continuidad del
acceso de las economias al crédito internacional. La Gréafica 8§ muestra como el
financiamiento internacional provisto por la banca y otras fuentes se incremento en los tres
afios siguientes a la crisis. De la informacion de la Tabla 16 se obtiene que el
endeudamiento nominal de los 17 mayores deudores aument6 en 5% entre 1982 y 1985, si
bien en términos reales la deuda cayo en 5,6%. En cuanto a Colombia, su deuda nominal
aumento en 11,4%, y en términos reales apenas en 0,17%. Es decir que, mientras el nuevo
endeudamiento de Colombia mantuvo el valor real de la deuda del pais, el acervo real de la
deuda de los 17 mas endeudados sufti6 la erosion de la inflacion internacional.

De acuerdo con la premisa segun la cual la crisis de la deuda podia explicarse como
un problema de liquidez, la estrategia internacional consistid6 en impulsar un nuevo
otorgamiento de créditos por parte de la banca comercial bajo la coordinacion de un ente
financiero como el Fondo Monetario Internacional. Se temia que la interrupcion de los
préstamos internacionales desembocara en la quiebra de la banca acreedora. Los
acercamientos entre acreedores y deudores seguirian una serie de fases a lo largo de una
década®. Al tiempo que las economias mas endeudadas entraban en programas de
reestructuracion de su deuda, Colombia se empeiié en fortalecer sus vinculos con el Fondo
Monetario Internacional y con el Banco Mundial. Con el Fondo se firm6 un acuerdo
mediante el cual el programa macroecondmico de ajuste se adelantaria bajo la monitoria de
dicha institucion. Y con el Banco Mundial se negociaron nuevas operaciones de
financiamiento, conocidas como créditos de programa. En conjunto, este esquema de
relaciones con entidades como las citadas serviria como carta de presentacion ante la banca
comercial para la obtencion de nuevos recursos.

La principal gestion crediticia del gobierno de Colombia ante la banca internacional
en los tres afos siguientes a la crisis de 1982 se materializd a mediados de 1985 y vino a
conocerse con el nombre de crédito Jumbo. Esta operacion se concretd dentro de un marco
especifico de relaciones econdmicas y diplomaticas entre Colombia y una gama de
instituciones fordneas que directa o indirectamente influyeron en la continuidad del crédito
a Colombia™; asi, su acceso a la banca internacional a lo largo de la década fue dificil. Bajo
la égida de una monitoria ejercida por el FMI, y con el concurso del Banco Mundial,
Colombia pudo negociar préstamos por US$5,1 mm con bancos comerciales entre 1985 y
1991. Estos créditos fueron significativos ya que su monto llegé al 50% del acervo de la
deuda externa del pais en 1982, cuando hizo explosion el problema de la deuda externa. Sin

41 . . .. .., . .,
La denominada estrategia de alivio de la deuda siguid tres etapas: la de coordinacion de nuevos

préstamos entre 1982 y 1985; el denominado Plan Baker, vigente entre 1985 y 1988; y el Plan
Brady, entre 1989 y 1994.

Tres referencias importantes acerca de las negociaciones en torno a la deuda colombiana con
posterioridad a la crisis de 1982 son Garay (1991a), Garay (1991b) y Ocampo y Lora (1988).

4
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comprometerse con un programa de reestructuracion, a pesar de encontrarse entre los
mayores deudores internacionales, el pais logré conseguir dichos préstamos, los cuales
representaron una refinanciacion involuntaria del principal de la deuda.

D. Hacia un nuevo ciclo del endeudamiento internacional en los aios de
1990

Tras la acogida del Plan Brady que posibilitaba la titularizacion de la cartera
soberana de los afios setenta, los bancos reiniciaron sus créditos a partir de 1991, aunque de
manera cautelosa hasta 1993. Fue el principio de un nuevo ciclo completo de expansion de
las exportaciones de capital privado de los Estados Unidos, el cual alcanzaria sus puntos
cenitales hacia 1998 (Gréfica 1).

Un nuevo escenario internacional serviria de contexto y estimulo al inminente ciclo
exportador de capitales. En la segunda mitad de los afios ochenta el mundo industrializado
alcanzo tasas de crecimiento muy por encima y mas estables que los desapacibles
resultados de principios de la década (tablas 15 y 17). Una nueva racha de tasas magras de
crecimiento acompaio los primeros afios noventa: el mundo en desarrollo lograria capear la
recesion global gracias al descenso de las tasas reales de interés, y a la recuperacion del
acceso al financiamiento externo (la Tabla 17 revela el descenso de la tasa conocida como
prime rate desde 1990 hasta 1993). Entre 1995 y 1997 las economias desarrolladas
retornarian transitoriamente a una senda de crecimientos progresivamente mayores; a su
turno, las economias en desarrollo mantuvieron su crecimiento muy por encima de lo
registrado por las economias avanzadas. Mientras aquellas crecieron en promedio al 5%
entre 1992 y 1997, éstas lo hicieron por debajo del 3%.
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Tabla 17
Indicadores del Ciclo Econémico Internacional
1985 - 2000

Q)] (2) 3)

Afios Crecimiento Precios reales de | Tasa de interés

del PIB bienes transados | real (Prime

internacionalmente | rate.  Estados

Unidos)

1985 34 68.8 7.6
1986 3.1 67.8 5.3
1987 3.3 74.1 4.8
1988 4.6 92.0 5.5
1989 3.8 90.5 7.0
1990 2.7 84.7 6.4
1991 1.5 79.9 6.1
1992 1.7 80.0 3.8
1993 1.2 81.4 3.9
1994 3.0 92.2 5.0
1995 2.5 100.0 6.9
1996 2.7 98.7 6.3
1997 32 95.7 7.1
1998 2.8 81.6 7.0
1999 34 75.9 5.7
2000 3.5 79.5 6.9

Fuentes: FMI. Estadisticas Financieras Internacionales. Afio base de los indices, 1995 = 100.

1. La columna (1) es la tasa de crecimiento del PIB de los paises industrializados.

2. Columna (2). Indice de los bienes comercializables excluyendo el petrdleo, deflactado por el valor
unitario de las exportaciones de los paises industrializados.

3. La tasa de interés real es la tasa de interés (Prime rate) de los Estados Unidos menos la inflacion del
afio siguiente calculada de acuerdo con la variacion del deflactor del PIB.

Una aproximacion a los flujos netos de endeudamiento entre 1994 y 1998 aparece en
la Tabla 18. Las economias emergentes del Este Asiatico fueron sus principales
beneficiarias. Con la memoria reciente de la crisis financiera de los afios ochenta, la banca
internacional sigui6 financiando sus tradicionales deudores de América Latina, pero sus
preferencias de cartera, y por ende su riesgo, se concentraron en el Asia (Gréfica 3). Las
tres cuartas partes del endeudamiento neto asiatico entre 1994 y 1996 fueron financiadas
por la banca tradicional; y el debilitamiento, y posterior drenaje del financiamiento neto en
1997 y 1998 obedecieron a la estampida de los bancos. El Cuadro ilustra el brusco giro de
los flujos netos de endeudamiento a partir de la crisis en Asia en 1997, y su reaparicion en
Europa, especialmente en Rusia, en 1998. La debacle comprometeria una vez mas a
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América Latina a partir de 1999. El nuevo colapso del crédito bancario seria compensado
en parte por un nuevo florecimiento de la colocacion de bonos en los mercados
internacionales (en la Grafica 8 obsérvese el auge del crédito bancario entre 1994 y 1998,
seguido por su paralisis subita en 1998, y el ascenso pronunciado de los bonos desde 1997).

Tabla 18
Flujos Netos de Deuda Externa
1994 — 1998
Miles de millones de US$

Continentes 1994 1995 1996 1997 1998
Asia 51 88 111 56 -24
América Latina | 33 40 41 37 42
Europa y Africa | 14 36 49 63 23
Total 98 164 201 156 41

Fuente: J.P. Morgan. World Financial Markets.

La Tabla 19 revela el impacto del ciclo crediticio de los afios noventa sobre la deuda
bruta de los mayores deudores de la década anterior. El acervo nominal de la deuda se
elevdo en una tercera parte entre 1994 y 1998. Este aumento sustancial de las cifras
nominales fue compensado enteramente por la inflacion internacional®. Més aun, en
términos reales, entre 1992 y 2002 el acervo de la deuda estuvo declinando a una tasa anual
de -5%. El saldo nominal de la deuda colombiana se duplicd, pero su crecimiento real anual
fue ligeramente negativo, aproximadamente de -1,0%. El viraje del endeudamiento publico
hacia la flotacién de bonos tras el colapso del crédito bancario permitid6 mantener y
acrecentar el endeudamiento publico a principios del nuevo siglo. Ademas, el
endeudamiento privado, cuya participacion en la deuda total no habia pasado del 20% entre
1970 y 1990, pas6 del 35% en el primer lustro de la nueva centuria (Tabla 19).

# Entre 1991 y 1995 la tasa media de inflacion mundial segin los precios al consumidor fue del
18%. En la segunda mitad de la década bajo al 6%. FMI, Estadisticas financieras
internacionales.
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Tabla 19

Deuda Externa Bruta
17 mayores deudores internacionales

Saldos en millones de US$

Afios seleccionados

1992 - 2002

Paises 1992 1994 1998 2001 2002

Saldos | % Saldos | % Saldos | % Saldos | % Saldos | %
Brasil 129.060 | 23.3 | 152.430 | 24.1 | 241.010 | 28.5 | 226.358 | 27.7 |227.932 | 28.0
México 112.300 | 20.2 | 138.545 219 | 158974 | 18.8 | 145.674|17.8 | 141.264 |17.4
Argentina | 68.345 | 12.3 | 75.139 | 11.9 |141.549 | 16.8 | 136.729 | 16.7 | 132.314| 16.3
Pert 20.343 | 3.7 26.535 | 4.2 30.542 | 3.6 27.645 |34 28.167 | 3.5
Chile 19.134 | 3.5 22.155 | 3.5 30.175 | 3.6 38.898 | 4.8 41945 |52
Colombia | 17.277 | 3.1 21940 |34 33.083 |[3.9 36.699 |45 33.853 (4.2
Otros 11 | 187.393 | 33.8 | 195.529 | 30.9 |208.073 | 24.7 |205.642 | 25.2 | 206.585 | 25.4
Total 553.852 | 100.0 | 632.273 | 100.0 | 843.406 | 100.0 | 817.645 | 100.0 | 813.327 | 100.0

Fuentes: World Bank. Global Development Finance (2004). Otros once deudores, como en la Tabla 16.

El nuevo endeudamiento publico contratado en la primera mitad de los afios noventa
se formaliz6 a tasas medias de interés descendentes (Tabla 14), en consonancia con su
evolucion en los mercados externos (Tabla 17). Pero los mayores contingentes crediticios
acordados durante el auge se lograron a tasas mas altas y crecientes, acompanadas de
periodos de gracia inferiores, y periodos de amortizacion mas acuciantes. Tras el colapso
del financiamiento internacional, la acrecentada contratacion de nuevos fondos para el
sector publico se alcanzo a tasas todavia mas elevadas, semejantes a las negociadas durante
la crisis de los afios ochenta, las cuales registraron los picos mas altos de los ultimos 35

anos.
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