;"Déja vu"?: Tasa de cambio, deuda
externa y esfuerzo exportador

en Colombia

1. INTRODUCCION

A raiz de la nueva crisis mejicana, que se hizo
evidente con el dificil manejo cambiario de di-
ciembre de 1994 y que condujo a la sorpresiva
devaluacién nominal de su moneda en cerca de
un 40%, se ha despertado un sano debate sobre
el enfoque econémico adoptado, practicamente
por unanimidad, en América Latina durante la
primera mitad de esta década. Dicho enfoque se
ha caracterizado por promulgar el libre comer-
cio y la integracién de los mercados de bienes,
servicios y capitales, a la vez que se han hecho
esfuerzos especiales por controlar la inflacion a
través del instrumental cambiario y monetario.

En esta nota pretendemos repasar las circunstan-
cias que rodearon la crisis mejicana con el fin de
extraer algunas lecciones para Colombia. En
particular, analizamos las trayectorias del tipo
de cambio real de varios paises Latino-America-
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nos en anos recientes, con el fin de poner en
perspectiva la situacién colombiana. Posterior-
mente revisamos la evolucidony composicion de
la deuda externa de Colombia, donde es posible
encontrar algunas similitudes con la situacién
de pre-crisis de finales de los afos setentas; sin
embargo, en otros aspectos fundamentales de
nuestra economia, como la dindmica del sector
real y la perspectiva exportadora de productos
bdsicos, la situacién es mucho mas sélida y esta
lejos de requerir una reversién de la apertura
comercial. Por Gltimo, realizamos una serie de
ejercicios tendientes a establecer el grado de
crecimiento de las exportaciones requerido para
que el nivel de la deuda externa neta (de reser-
vas internacionales) se estabilice en los niveles
actuales.

Aungque los temas asociados con la apreciacion
del tipo de cambio real y con el crecimiento de
la deuda externa nos producen una sensacién de
"déja vu" respecto de los ingratos programas de
ajuste macroeconémico de los periodos 1982-
86, es importante mantener en claro las diferen-
cias que hoy, afortunadamente, existen respecto
de esos anos: i) la mayoria de las economias



Latino-Americanas pasan por una importante di-
namica de crecimiento real como resultado de la
vitalidad que se le ha imprimido a los programas
de inversion privada, lo cual ha redundado en
sustanciales ganancias de productividad; ii) esto
se ha alcanzado en un ambiente de relativa
sanidad fiscal, apalancada en reformas tributarias,
y evitando recurrir a la emision de los Bancos
Centrales como fuente de financiacién del gasto
publico; vy iii) prevalece el principio del libre
comercio y de la integracién regional como el
camino mds expedito para subsanar los déficits
en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Asi, el mayor error macroeconémico de la actual
coyuntura seria recurrir al viejo expediente de
cerrar el comercio internacional, elevando los
aranceles y restituyendo las barreras para-aran-
celarias, como lo han insinuado algunos analistas.
Esto arrojaria por la borda la posibilidad de cre-
cer a tasas superiores a las de la poblacién y, por
esta via, mejorar el empleo y reducir la pobreza
absoluta. Pero, de la misma manera, también
serfa necio insistir en mecanismos de
estabilizacién de precios que se recarguen en
una tasa de cambio nominal artificialmente baja,
maxime ante la presencia de divisas de origen
ilegal. En efecto, la experiencia mejicana ilustra
que un sistema econémico que utiliza el tipo de
cambio como su Unica ancla y recurre a eleva-
das tasas de interés reales domésticas, para atraer
capitales externos de corto plazo, terminard por
impulsar el consumo de bienes transables gra-
cias a la gran apreciacién del tipo de cambio
real y por reducir el ahorro doméstico del sector
privado, mientras que el ahorro nacional, ahora
en manos del sector publico, se destina a finan-
ciar ambiciosos programas de gasto guberna-
mental y social. Asi, ante cualquier viscisitud del
mercado, la reversién de los flujos de capital
terminard siendo fatal, especialmente para eco-
nomias con tasas de cambio relativamente fijas y
con elevados niveles de dolarizacion, que afor-
tunadamente no son las condiciones del caso
colombiano.
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En la actual coyuntura de la economia colom-
biana, la linea de accién mas prudente y con los
mejores resultados a mediano plazo continuard
siendo la de mantener el modelo de apertura
comercial, al tiempo que se gradda la apertura
de la cuenta de capitales, y se busca una mayor
eficiencia del gasto publico. La lucha anti-
inflacionaria debe complementarse con arreglos
institucionales que busquen romper la inercia
inflacionaria, tal como se ha logrado hacer en
los primeros meses de 1995, gracias al exitoso
arreglo consignado en el "Pacto Social" de fina-
les de 1994, el que inclusive cobijé un prudente
reajuste del salario minimo del 20.5% anual.
S6lo esta combinacion de politicas ortodoxas
fundamentales y de manejo de las expectativas
inflacionarias permitird, primero, mantener una
economia dindmica que crezca a tasas superio-
res al 5% anual y, segundo, consolidar una re-
duccién sistemdtica, aunque gradual, de la infla-
cién, que en los primeros meses ha ido descen-
diendo del 22.6% al 21.3% anual. El desafio del
momento continuard siendo la regulacién del
gasto publico y el ritmo de endeudamiento inter-
no del sector privado, que infortunadamente vie-
ne creciendo a tasas superiores al 45% anual.
De persistir este desbalance, no quedard otra
alternativa que recurrir nuevamente a niveles
elevados en las tasas de interés domésticas, co-
rriéndose el peligro de terminar por apreciar adn
mas el tipo de cambio, bien a través de un
repunte de la inflacién de costos y/o de un influ-
jo indeseado de capitales de corto plazo.

II. LA CRISIS MEJICANA

Después de aprobado el paquete de apoyo eco-
némico de emergencia por parte de EE.UU., el
Fondo Monetario Internacional y el Banco de
Pagos Internacionales, por valor de US$52,000
millones, Méjico enfrenta la dificil tarea de de-
mostrar que su esquema de ordenamiento
macroeconémico era adecuado no solo para arro-
jar respetables cifras de ahorro pablico (5.5%
del PIB de superdvit primario, en promedio, du-



rante los afios 1989-94), sino para mantener el
ahorro privado externo que se habia constituido
en el motor de su intercambio comercial (equi-
valente al 5.8% del PIB, en promedio, durante el
periodo 1989-94). Desafortunadamente, este
ahorro externo se habia concentrado en inver-
siones de portafolio de corto plazo (US$12,000
millones anuales, de un promedio de US$23,000
millones de influjos netos a través de la cuenta
de capitales durante el periodo 1991-94), mien-
tras que la inversién extranjera directa aportaba
s6lo el 21% de la financiacidn necesaria (cerca
de US$5,000 por afio durante el mismo perio-
do)'.

La impresion del momento es que el mercado
financiero y bursatil mundial ha sobre-reaccio-
nado ante una serie de crisis politicas e
institucionales que aquejan al Estado Mejicano
desde hace varias décadas, pero con el agravante
de que el abrupto rompimiento del esquema de
financiaciéon hace muy dificil establecer si los
fundamentos macroeconémicos de dicha eco-
nomia tenfan que conducir indefectiblemente a

una crisis de tales magnitudes. Ahora que los

problemas son evidentes, resulta cémodo adver-
tir que en Méjico, durante el periodo 1989-94,
el bajo crecimiento econémico (2.9% en prome-
dio anual), su alto nivel de endeudamiento
(US$130,000 millones o 33% del PIB al cierre
de 1994), su alto servicio de la deuda externa
(2.5 veces el valor de las exportaciones de bie-
nes y servicios), la apreciacién de su tipo de
cambio real (25%) y sus repetidos déficits en la
balanza de pagos (5% del PIB en promedio por
afno) no podian sino conducir a una crisis econ6-
mica, mas temprano que tarde, dirdn algunos.

Sin embargo, existieron otra serie de factores
econémicos muy positivos durante ese mismo
periodo 1989-94 que harian pensar que dicha

' Un visionario articulo sobre las dificultades de mantener
este tipo de flujos de capital en el mediano plazo es el de
Claessens, S. and S. Gooptu (1994).

economia no tendria porque estar enfrentando
las serias dificultades financieras actuales: el
exitoso ingreso de Méjico al Tratado de Libre
Comercio con Norte-América (TLC) y la impre-
sionante expansion de sus exportaciones (14%
anual en las no petroleras y 11% en el total, en
délares), el incremento en los proyectos de in-
version (alcanzando 22.8% del PIB, del cual
solo 4.4% corresponde al sector pdblico), el
saneamiento de sus finanzas publicas (cerca de
0.5% del PIB de superdvit en el sector piblico
no financiero desde 1991), el concomitante in-
cremento del ahorro a través de los fondos obli-
gatorios de pensiones (0.7% del PIB), las ganan-
cias en productividad publica (gracias al proce-
so de privatizacion por valor de 6% del PIB) y
privada (con grandes progresos en infra-estruc-
tura y telecomunicaciones) y, por dltimo, el com-
promiso en la lucha anti-inflacionaria y el otor-
gamiento de independencia al Banco Central,
con niveles cercanos a un digito en los anos
1992-94.

Sintomas serios de deterioro politico y econémi-
co se habian detectado en Méjico al menos des-
de finales de 1993 2. Por ejemplo, en noviembre
de ese afo, cuando hubo algunas dificultades en
el Congreso de EE.UU. sobre el posible ingreso
de Méjico al TLC, las primeras salidas de capital
hicieron que se registrara una sorpresiva
devaluacion hasta de un 6% nominal, la cual fue
acompanada por el Banco Central, momenta-
neamente, al permitir que la cotizacién se ubi-
cara en el tope de la banda, a niveles de N$3,25
por délar. Sin embargo, este hecho fue superado
a medida que se afianzé el ingreso de Méjico al
TLC y se adopté una politica monetaria que
condujo nuevamente a elevar las tasas de inte-

? Previo a este episodio, cabe resaltar los pronunciamientos
de Dornbusch, acerca de la conveniencia de devaluar un
15% el peso Mejicano. Dicha sugerencia fue rechazada por
el Gobierno, pero endosada por prestigiosos analistas como
Ramirez de la O. y la propia revista "The Economist" en
febrero 13/93.
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rés, restableciendo asi la financiacién privada
de corto plazo y la tendencia hacia la aprecia-
cion del tipo de cambio real. De hecho, durante
1993 se registré una apreciacion real del orden
del 8% y en ese entonces se creyd que la ratifica-
cion que se habia hecho del "Pacto Salarial", en
Octubre de 1993, aseguraria una depreciacién
nominal del orden del 12% durante 1994, con-
duciendo a frenar el proceso de apreciacion.

Asi, desde finales de 1993 era evidente la pre-
ocupacion del mercado por la evolucién del
tipo de cambio, pues pricticamente toda la de-
preciacion real que se habia obtenido durante el
proceso de ajuste del periodo 1982-87, cerca de
25 puntos reales, se habia erosionado en el pe-
riodo 1988-93 y ello representaba una amenaza
para la competitividad de la economia Mejica-
na. De otra parte, era poco recomendable seguir
recurriendo al expediente de permitir la caida
real de los salarios afio tras ano. Curiosamente, a
pesar de que la inflacién se habia reducido casi
sistematicamente del 26% en 1989 a solo 8% en
1993, el salario minimo real habia caido todos
los afios, hasta acumular una pérdida del poder
adquisitivo del orden del 25% en el quinquenio.

HLEVOLUCION RECIENTE DE LA TASA DE
CAMBIO EN LATINOAMERICA 3

Como se observa en el grafico 1, el tipo de
cambio real mejicano (ponderado por comercio
global) sufrié un marcado proceso de aprecia-
cion a lo largo del periodo 1989-93, acumulan-
do.25% de revaluacion hacia el tercer trimestre
de 1993, cuando alcanzé niveles de 75 respecto
de Dic. 1989 = 100. Durante 1994 y antes de la
crisis de diciembre, Méjico habia logrado dismi-
nuir levemente dicha apreciacién a niveles del
20% respecto de finales de los afios ochentas. La
nueva crisis cambiaria de finales de 1994 trajo

? Las tasas de cambio reales aqui utilizadas corresponden a
las ponderadas por comercio global y deflactadas por el
IPC, seglin Metodologia del FMI.
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Grafico 1. TASA DE CAMBIO REAL EN LATINO-
AMERICA (Ponderadas por comercio global
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una devaluacién nominal del orden del 40% y
mas recientemente del 80%. Se ha estimado que
ésta causard una inflacion entre 30-60% durante
1995, con lo cual resulta muy probable que el
nivel del tipo de cambio real regrese a niveles
similares a los de Dic. 1989 = 100. Sin embargo,
el sector real de la economia sufrird un duro
revés, esperandose una contraccién del orden
del 2 al 4% durante 1995 y un drdstico incre-
mento del desempleo.

En contraste, el tipo de cambio real en Colombia
(ITCR del Banco de la Repdblica) se deprecié en
cerca de un 12% en el periodo 1989-90 y para
1992 habia regresado nuevamente a sus niveles
de Dic. 1989 = 100, alrededor del cual se man-
tuvo hasta finales de 1993. No obstante, las
presiones revaluacionistas se acentuaron duran-
te 1994, llevando a una apreciacién real adicio-
nal del 9.5% *. Respecto del nivel alcanzado a
finales de 1989, esta apreciacién ubicé el tipo
de cambio en niveles de 1991 y su apreciacién

4 Esto ocurri6 a pesar del buen desempefio fiscal que arrojé
un superdvit del sector puablico no financiero del orden del
2.6% del PIB durante 1994. Un andlisis mas detallado de la
conexion entre los déficits de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, el déficit fiscal y la tasa de cambio se
examinan en Clavijo, S. (1994).



acumulada es de 9.3%. Como se observa en el
mismo grafico, la trayectoria del tipo de cambio
de Colombia es un caso intermedio respecto de
los extremos de Argentina, que ha experimenta-
do una apreciacién de 60% desde 1989, o del
Brasil, que mantuvo una depreciacién real supe-
rior al 10% hasta mediados de 1994 °. Sin em-
bargo, a raiz de la adopcién del "plan real"
durante 1994, Brasil experimentd una rapida
depreciacion hasta del 25% real durante 1994,
[levando su tipo de cambio a niveles inferiores
en cerca de un 8.3% respecto de 1989.

Contrario a lo que cominmente se cree, Chile
exhibfa un tipo de cambio real mas apreciado
(15.7%) que el de Brasil o Colombia al finalizar
1994, s6lo que dicho proceso se habia concen-
trado en el periodo 1989-92, estabilizandose en
1993 y con una nueva apreciacién en 1994. Si el
nivel del tipo de cambio fuese la Gnica variable
en consideracién al anticipar crisis cambiarias,
es evidente que paises como Argentina o Méjico
deberian haber experimentado serias dificulta-
des desde 1992. Sin embargo, en la practica el
equilibrio macroeconémico depende de muchas
variables y el nivel de la tasa de cambio real es
una de las mas importantes, pero no la Gnica. En
la actualidad existe cierto consenso en que Ar-
gentina, por ejemplo, dada la dificil situacion
fiscal de sus provincias, enfrenta una mayor pro-
babilidad de des-financiamiento externo para
mantener su alto nivel de crecimiento que en los
casos de Chile o de Colombia.

La tendencia hacia la apreciacién del tipo de
cambio en América Latina ha sido mayor que en
los paises Asidticos durante el periodo 1989-94.
La literatura explica que estas diferencias se de-
ben a: i) la utilizacién del tipo de cambio como

5 En el caso de Argentina es importante aclarar que el
proceso de apreciacién fue marcado durante 1990, antes
del lanzamiento del "plan de convertibilidad" en 1991,
siendo dificil establecer el grado de apreciacién real, por
ejemplo, respecto del valor de paridad de largo plazo.

ancla nominal en Latino-América no ha conlle-
vado una reduccién de la inflacién en la misma
proporcién, induciendo asi una mayor aprecia-
cion real y un menor crecimiento de las exporta-
ciones; ii) mientras los influjos de capital de Asia
han tomado principalmente la forma de inver-
sion extranjera directa, en Latino-América estos
se han dirigido a inversiones de portafolio de
corto plazo que terminan por apoyar el consumo
doméstico; iii) la composicién de esa inversion
en América Latina se ha concentrado en la cons-
truccidn publica y privada, induciendo una alza
en el precio de los no transables y reforzando asf
las presiones revaluacionistas; y iv) la estrecha
relacion entre los Bancos Centrales Asiaticos y
las entidades que manejan los recursos publicos
domésticamente, incluyendo los de seguridad
social, ha permitido que en Asia la esterilizacion
de parte de los influjos de capital resulten mas
baratas, mientras que en América Latina no ha
quedado otra opcién que recurrir a esterilizacio-
nes costosas a través de operaciones de mercado
abierto, las cuales terminan por impulsar alzas
en las tasas de interés domésticas, reforzando la
atraccién de capitales especulativos.

Sin embargo, los anteriores comportamientos,
que han sido la norma durante el periodo 1989-
94, no necesariamente implican que las mone-
das de América Latina estén hoy mas apreciadas
que las que mostraban algunos «tigres asiaticos»
a mediados de la década de los afos ochenta. En
el grafico 2, se puede observar que, gracias al
programa de ajuste del periodo 1984-86 y a
pesar de la reversién de la depreciacion real del
periodo 1989-90, Colombia muestra hoy una
tasa de cambio un 30% mas competitiva que la
de 1985, mientras que paises como Corea sélo
mantenian en 1994 una ganancia del 20% vy
Taiwan una tasa que era igual a la de 1989.
Obviamente, también es necesario interpretar el

¢ Véase, por ejemplo Calvo, G., C. M. Reinharty C. A. Vegh
(1994).
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Gréfico 2. TASA DE CAMBIO REAL EN PAISES
ASIATICOS (Ponderadas por comercio global
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_resultado de este tltimo pais como aquel que ha
mantenido una gran estabilidad en su tipo de
cambio real, preservando asi los mercados ya
conquistados. Malasia exhibe una trayectoria del
tipo de cambio real muy similar a la de Colom-
bia, pero éste ha logrado mantener una ganancia
hasta del 40% durante 1994, lo cual le ha permi-
tido expandir rapidamente su sector externo’.

A manera de sintesis, cabe repetir aqui las inte-
resantes conclusiones que extrae Schweickert al
analizar las perspectivas del caso Argentino®: i)
una reputacion de lucha anti-inflacionaria no se
puede importar, sino que debe ganarse en un
periodo relativamente corto, si es que se quiere
adoptar un sistema de tipo de cambio fijo (dicho
en otras palabras, la solidez fiscal es irrem-
plazable); ii) un programa de estabilizacién ba-
sado en anclas cambiarias siempre constituye
una estrategia de alto riesgo, inclusive si se han
tomado drdsticas medidas de ajuste macro-

7 Un anélisis especial merece el caso de Filipinas, no incluido
en la muestra, pues con posterioridad a la crisis Mejicana ha
sido calificado como el pais asidtico con mayor probabili-
dad de experimentar el "efecto tequila" (i.e. salida de capita-
les y severa contraccién econémica).

8 Véase Schweickert, R. (1994) y en Svensson, L. E. (1994).
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econémico (o sea, la apreciacion del tipo de
cambio va erosionando los esfuerzos en otros
frentes, particularmente los de ganancias en
productividad); y iii) debido a los riesgos ante-
riores, probablemente un sistema de tipo de cam-
bio fijo no constituye un arreglo cambiario 6pti-
mo para economias pequefas y en vias de desa-
rrollo, pues inhibe las ganancias exportadoras
que son el motor del desarrollo.

IV. NIVELES DE DEUDA EXTERNA Y ESFUERZO
EXPORTADOR

Las anteriores conclusiones sobre los programas
de estabilizacion basados en anclas cambiarias,
particularmente la relacionada con la perspecti-
va exportadora, hacen conveniente revisar la
actual situacién del crecimiento exportador en
Colombia y cédmo este se torna crucial para
evitar que el déficit de la cuenta corriente se
traduzca en crecimientos excesivos de la deuda
externa (Méjico en los afos ochentas) o que se
tenga una marcada dependencia de los influjos
de capital de corto plazo (Méjico en los anos
noventas).

A. Evolucion de la deuda externa colombiana:
1970-94

En el grafico 3 se observa como el total de la
deuda externa colombiana (pdblica y privada,
incluyendo la de corto plazo) pasé de niveles de
US$5,000 millones, a finales de los afios seten-
tas, a cerca de los US$15,000 millones a media-
dos de los ochentas (un crecimiento anual del
17%), principalmente como resultado de las
aceleradas contrataciones de deuda del periodo
1979-81 (ver Anexo 1 para detalle de las cifras).
Dicho nivel de deuda se mantuvo alrededor de
los US$17,000 millones al inicio de los afos
noventas, pero se elevé casi a los US$19,000
millones al finalizar 1994. Buena parte de este
incremento se debi6é al mayor endeudamiento
privado, que pasé de los US$3,000 a los
US$5,300 millones. La contrapartida de este cre-



Grafico 3. DEUDA EXTERNA NETA VIGENTE
(Saldo deuda menos reservas internacionales)
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ciente endeudamiento privado de corto plazo se
encuentra, de una parte, en el mayor ritmo de
importaciones (31% en délares durante 1994),
con una participacion cercana al 25% de los
bienes de consumo (frente al promedio de 14%
de los afios 1991-92) y, de otra parte, en la
sustitucion de crédito interno por externo que ha
inducido el diferencial de tasas de interés.

Sin embargo, al tener en cuenta la tenencia de
reservas internacionales, se observa que la deu-
da externa neta (de reservas) era tan solo de
US$1,200 millones a principios de los afos
ochenta (3.5% del PIB seguin el grafico 4), pero
esta fue en ascenso constante hasta alcanzar un
pico de US$13,600 millones (37.4% del PIB) en
1987. Como se recordard, el cambio mas drama-
tico ocurrié entre los anos 1982-85, cuando el
monto de las reservas internacionales netas lle-
g6 a estar por debajo de los US$1,800 millones
(menos de 3.5 meses de importaciones) y la
deuda externa nominal se incrementd en cerca
de US$5,500 millones en tan solo cuatro anos.
Estos niveles de US$13,000 millones de deuda
neta se mantuvieron hasta 1990, a partir del cual
se redujo a niveles de US$9,500 millones en
1993 (17.7% del PIB). Esto como resultado de
las politicas de prepagos de deuda externa, am-

Grafico4. DEUDA EXTERNANETAY SU SERVICIO
(Como porcentaje del PIB)
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parados en importantes superavits fiscales, y el
continuo crecimiento de las reservas internacio-
nales.

Durante 1994 se present6 un ligero ascenso de
la deuda externa neta a cerca de US$10,500
millones como resultado del mayor endeuda-
miento privado, antes sefalado; no obstante, es
importante destacar que, gracias al satisfactorio
crecimiento econdmico de los dos Gltimos afios,
la deuda externa neta ha continuado descen-
diendo hasta niveles de 16.5% del PIB. A este
respecto, cabe recordar que este indicador de
deuda neta, en el caso de Méjico, no habia
logrado descender por debajo del 27% del PIB
hasta 1994, a pesar del alivio de cerca de
US$17,000 millones (19% del total de la deuda)
que representd el programa de reestructuracion
del periodo 1987-90°.

En el grafico 4 también se puede observar lo
ocurrido con el servicio de la deuda externa
total, que pasé de representar menos del 3.5%
del PIB hasta 1982 (US$1,380 millones en dicho
ano), a partir del cual fue en continuo ascenso

9 Véase El-Erian, M. A.(1992).
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hasta alcanzar 9.3% del PIB en 1990 (US$3,740
millones en ese ano). Desde entonces dicho ser-
vicio ha descendido hasta ubicarse en cerca del
7.1% del PIB (del orden de los US$4,200 millo-
nes de 1994) y deberian continuarse los esfuer-
zos para lograr reducir dicho servicio de la deu-
da externa a no mas del 5% del PIB, tal como
ocurria antes de la crisis de la deuda de los afios
ochentas. Los actuales resultados contrastan po-
sitivamente con los alcanzados, por ejemplo, en
Méjico, donde el solo servicio de la deuda pu-
blica ha estado fluctuando entre 12 y 17% del
PIB en los Gltimos afios. Un estimativo conserva-
dor nos indica que durante 1994 el servicio total
de la deuda publica y privada en Méjico pudo
haber comprometido hasta un 19% de su PIB.

B. Composicion de la deuda externa: publica-
privada y corto-largo plazo

En el grafico 5 se ilustra la composicion de la
deuda externa publica y privada, donde se ob-
serva el papel dominante que ha desempenado
la primera, pues la privada se ha mantenido
relativamente estable y por debajo del 30% del
total. El periodo 1982-84 constituye una impor-
tante excepcion, pues alli el monto de la deuda
privada prdcticamente se duplic6, alcanzando
una participacion récord de 34.6% en 1984. Del
reciente repunte de la deuda privada lo que
debe sorprendernos no es su participacion rela-
tiva, pues con un 28.5% del total en 1994 se
ubica apenas en el promedio histérico, sino su
rapida recuperacion iniciada con la apertura co-
mercial después de 1991, cuando habia caido a
s6lo el 13.5% del total de la deuda'™.

Sin embargo, el analisis de la composicién de la
deuda privada entre largo y corto plazo merece
un examen mas detallado. Por ejemplo, debe
recordarse que en la primera parte de la década

0 Sobre este tema véase Ocampo J. A. (1994), quien veia
problemas en este frente en Colombia ain antes de la crisis
mejicana.
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Grafico 5. SALDO VIGENTE DE LA DEUDA
EXTERNA (Como porcentaje del PIB)
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Nota: Incluye la deuda de corto plazo publica y privada.
Fuente: Calculos del autor.

de los ochentas, la participacion de la deuda de
corto plazo promedié un 66% y que esta sélo
logré reducirse al 52% en el periodo 1986-89
(ver grafico 6). Durante los afilos 1990-94, se ha
observado un nuevo repunte de la participacion
de la deuda privada de corto plazo, alcanzando
un 58%, en promedio, y al finalizar 1994 alcan-
zaba el 62%, lo cual podria llegar a representar
algunas dificultades si en la actual coyuntura
internacional se profundizan las alzas en las
tasas de interés y se genera una mayor discrimi-
nacion financiera a raiz de la nueva crisis meji-
cana''.

C. Transferencia neta de recursos al exterior

Para finalizar, vale la pena repasar lo ocurrido
con la transferencia neta de recursos via deuda
externa, que puede ser definida como la diferen-
cia entre los desembolsos, de una parte, y los
pagos de amortizaciones e intereses, de otra. En
el grafico 7 se presenta su evolucién, diferen-
ciando el componente del sector piblico del
privado. Dicha transferencia representé una en-

"' Visiones complementarias sobre este tema pueden
consultarse en Lora E. y N. Salazar (1995) y Uribe, J.D.
(1995).



Grafico 6. COMPOSICION DE DEUDA EXTERNA
PRIVADO (Millones de dolares)
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trada neta (+) equivalente al 8% del PIB en 1970,
un 4% en 1972 y un 2% en 1974, cuando Co-
lombia fue inclusive objeto de un crédito de
contigencia del FMI. En el periodo 1975-78, los
flujos netos de financiamiento publico y privado
respecto del exterior estuvieron practicamente
en equilibrio, mientras que en el periodo 1979-
84 se registraron nuevamente entradas netas de
mds del 2% del PIB, en cada afio, con la excep-
cion de 1983. En este periodo las transferencias
fueron fundamentalmente de caracter publico,
presentandose una salida neta (-) privada del
orden de los -US$1,450 millones en 1985 (4%
del PIB), compensada totalmente por el sector
publico.

Por dltimo, se observa que, en el periodo 1988-
94, ha existido una transferencia negativa, del
orden de -5% del PIB en los afios 1989 y 1991
(US$2,000 millones), tanto del sector publico
como del privado, lo cual se reflejé en la caida
del nivel de endeudamiento antes comentada.
Durante 1993 y 1994, mientras el sector publico
continué transfiriendo recursos al exterior por
valor de US$1,100 millones (1.8% del PIB), en-
tre otras razones para aligerar las presiones
revaluacionistas, el sector privado reactivé su
traida neta de recursos por valor de US$900
millones (1.5% del PIB), practicamente compen-

Grafico 7. TRANSFERENCIA NETA VIA DEUDA
EXTERNA (Entrada neta (+), salida neta (-), como
porcentaje del PIB)
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sando los esfuerzos del sector publico por alige-
rar las presiones cambiarias.

En sintesis, se tiene que el sector privado apro-
veché la apertura comercial para reactivar sus
[ineas de corto plazo y elevar este componente a
cerca de un 62% del total, frente a un comporta-
miento que habia alcanzado el 52% a finales de
la década pasada. Este tipo de financiamiento
comercial, que en los primeros anos de la aper-
tura estuvo asociado a importaciones principal-
mente de insumos y maquinaria, recientemente
también se ha vinculado a bienes de consumo,
elevando su participacién a cerca de un 25% del
total de importaciones (frente al 14% que se
observo en los primeros afos de la apertura). El
sector privado también utilizé el espacio finan-
ciero externo que le dejaba el sector publico, al
realizar transferencias netas hacia el pais por un
valor cercano a los US$1,000 millones (1.5%
del PIB), mientras el sector publico hacia un
esfuerzo de magnitud similar y en sentido con-
trario para enfrentar las presiones revalua-
cionistas. Como resultado de lo anterior, el nivel
de endeudamiento publico se ha logrado reducir
a s6lo 20% del PIB, ain antes de descontar las
reservas internacionales, cuando dicho nivel al-
canzaba casi el 38% del PIB en 1987. Por su
parte, la deuda privada ha recuperado sus nive-
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les historicos del orden del 28% del total de la
deuda externa. La deuda externa neta publica y
privada representaba cerca del 16.5% del PIB al
finalizar 1994.

Ante las medidas restrictivas al endeudamiento
privado de corto plazo que se adoptaron durante
1994, las cuales buscaban frenar la sustitucién
de capital de trabajo interno por externo, y las
dificultades de financiacién que pudieran surgir
a raiz de la nueva crisis de Méjico, cabe esperar
que la deuda externa colombiana se estabilice
alrededor de estos niveles, que estin muy cerca
del promedio histérico del 21% del PIB.

D. El esfuerzo exportador y la estabilizacion del
endeudamiento externo

En ‘esta seccion se busca responder bajo qué
circunstancias de expansién de las exportacio-
nes (no financieras) cabria esperar que Colom-
bia pudiera frenar el ritmo de crecimiento de su
endeudamiento externo o inclusive continuar
reduciéndolo, como lo ha hecho en los dltimos
dos anos. Como vimos, los niveles actuales de
deuda externa neta representan el 16.5% del
PIB, pero dependiendo del curso que tomen las
tasas de interés externas y el ritmo de crecimien-
to de las exportaciones vis-a-vis el de las impor-
taciones, y en un ambiente macroeconémico
que continta ejerciendo presiones hacia la
revaluacién del tipo de cambio, puede ocurrir
que se gire hacia una reactivacién del creci-
miento de la deuda externa colombiana.

En el Anexo 2 se explican los detalles técnicos
que ilustran cémo las posibilidades de reduc-
cion de la deuda externa dependen crucialmente
de, primero, la diferencia entre la tasa de creci-
miento de las exportaciones (x) (no financieras)
y la tasa de interés externa (i), que se cobra sobre
la deuda y, segundo, del nivel de la deuda exter-
na neta respecto de las exportaciones no finan-
cieras, ([Z=(Deuda Externa-Reservas Internacio-
nales)/ Exportaciones no financieras]).
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Para el andlisis del primer componente, (x - i),
resulta util repasar lo ocurrido durante las dos
décadas anteriores. En el grafico 8 se observa
que mientras el crecimiento de las exportacio-
nes no financieras estuvo entre 15 y 30% anual
durante gran parte de la década de los setentas,
la tasa de interés efectiva pagada sobre el total
de la deuda externa estuvo entre 5 y 7% anual,
con lo cual se generé un alivio financiero sobre
el monto de la deuda que fluctu entre 5 y 23
puntos porcentuales. Como resultado de lo ante-
rior, la tasa de crecimiento de la deuda neta se
fue reduciendo y al finalizar la década de los
setentas tan solo representaba un 3.5% del PIB,
como lo vimos anteriormente. Dicho en otros
términos, mientras que la razén de deuda neta a
exportaciones financieras era critica a principios
de los afos setentas (Z=1.9 en 1971), al finali-
zar la década se habia reducido a niveles muy
manejables (Z = 0.3 en 1980).

No obstante, durante la primera mitad de la
década de los anos ochentas las exportaciones
mostraron una gran inestabilidad (contrayéndose
en cerca de un -20% en 1981 y nuevamente en
1983), al tiempo que los intereses sobre la deuda
externa se elevaban a tasas efectivas hasta del
10.1% (en ddlares). Esto generd una "carga dina-

Grafico 8. CARGA DINAMICA SOBRE LA DEUDA
EXTERNA (Porcentajes; (+) Alivio (-) Carga)
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mica" (i-x) sobre la deuda externa de 20 a 30%
en esos anos, llevando la razén deuda a exporta-
ciones a niveles dramaticos de Z = 2.6 en 1985.
Sélo la minibonanza cafetera de 1986 permitié
que las exportaciones (no financieras) crecieran
a tasas del 38% anual, aliviando de manera
importante el crecimiento de la deuda en ese
afio, pero el menor crecimiento exportador res-
pecto de la tasa de interés continuaria hasta
1992. Gracias al repunte de las exportaciones
no financieras de 1993 y 1994, con tasas del 7 y
12% anual, respectivamente, se ha presentado
una nuevo alivio sobre la dindmica de la deuda,
logrando reducir la razén deuda a exportaciones
a niveles muy satisfactorios (Z = 0.9 en 1994).

El segundo componente que resulta interesante
analizar es el referente al "esfuerzo exportador"
requerido para frenar "instantdneamente" el cre-
cimiento de la deuda externa neta o, por ejem-
plo, al término de 5 anos. En el primer caso, el
esfuerzo exportador depende del nivel de Z =
Deuda/Exportaciones y del nivel absoluto de la
tasa de interés externa. En el caso dindmico la
relacion estda dominada por la carga que genera
(i - x). En el gréfico 9 se ilustran los resultados de
estos ejercicios. Notese, por ejemplo, que mien-

Grafico 9. EXFUERZO EXPORTADOR REQUERIDO
EN COLOMBIA [Suponiendo la relacion (deuda
neta/exportaciones) fija a 5 afios]
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tras se tuvieron valores (x - i) positivos y eleva-
dos durante la década de los afnos setentas, el
esfuerzo exportador requerido fue cayendo del
10% a sélo el 2% anual (Ver Anexo 2). Sin
embargo, al generarse una importante carga di-
namica sobre la deuda durante la primera mitad
de los afios ochentas, se llegé a requerir un
esfuerzo exportador (X - M)/X equivalente al
30% anual, por ejemplo para la situacién que se
enfrentaba en 1983. Obviamente sostener este
superavit exportador ha estado por fuera de las
posibilidades histéricas, inclusive en los afios de
bonanzas cafeteras 1976 y 1986 cuando se ob-
tuvo un 15%.

En la segunda mitad de los anos ochentas el
esfuerzo exportador requerido se fue reduciendo
a niveles cercanos al 15% anual, que al satisfa-
cerse en algunos afios permitié reducir el
endeudamiento neto a Z = 1.8. Por ultimo, cabe
observar que gracias a la caida de la tasa de
interés externa y al bajo nivel de endeudamiento
que se ha consolidado a principios de los afios
noventas, el esfuerzo exportador requerido se
ubicaba en 1994 a niveles del 6% anual en el
caso de reduccion "instantanea" y de sélo 3.5%
en el caso dindmico, aunque el déficit comercial
(no financiero) seguramente estaria alrededor del
15% en 1995

Los anteriores resultados deben ayudar a despe-
jar algunas de las dudas que hayan podido surgir
sobre la viabilidad del endeudamiento externo
colombiano (publico y privado) en los préximos

2 Un andlisis similar al aqui adelantando y probablemente
de mayor difusién es el que relaciona la tasa de crecimiento
de la economia (en délares) con el de la tasa de interés. Es
posible demostrar que esta diferencia, multiplicada por la
relacion deuda/PIB, es un buen indicador del superavit
requerido en la cuenta corriente no financiera de la balanza
de pagos para evitar que crezca el nivel de endeudamiento
respecto del PIB. Estos cdlculos indican que mientras en los
afnos recientes bastaba con mantener un equilibrio en dicha
cuenta corriente, probablemente durante 1995 se requerird
un superdvit del orden de 0.8% del PIB para que la relacién
deuda/PIB no crezca. Véase De Resend R. (1984).
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anos. En efecto, vimos que el nivel de la deuda
externa neta como proporcién del valor de las
exportaciones se ha reducido drasticamente (Z =
2.5en 1985 frente a Z = 0.9 al finalizar 1994) y
que la dindmica exportadora reciente (12.1%
anual en ddlares) supera ampliamente el nivel
de las tasas de interés externas (6.4% en 1994).
De prevalecer estas condiciones, un esfuerzo
exportador por encima del 3.5% anual (en déla-
res) permitiria aliviar aiin mas los indicadores de
la deuda externa colombiana. Aunque es muy
probable que en los dos préximos afos las tasas
de interés externas se eleven en cerca de 2 pun-
tos porcentuales, las mayores exportaciones ca-
feteras y petroleras permitiran compensar par-
cialmente dicho efecto, reduciéndose el déficit
comercial (no financiero) por debajo del 5%.
Adicionalmente, esta tendencia se ve reforzada
cuando se tiene en cuenta que la inversion ex-
tranjera directa ha pasado de representar cerca
del 5% de las exportaciones no financieras, en la
segunda mitad de los ochentas, a representar el
15% en 1994 y el 17% en 1995.

En el grafico 10 se presenta la trayectoria del
déficit de la cuenta corriente (no financiera) de
la balanza de pagos en el periodo 1971-95(p).
También se presenta la evolucién de dicho défi-
cit cuando se ajusta por la financiacién directa

Grafico 10. DEFICIT (-) CUENTA CORRIENTE NO
FINANCIERA (Porcentaje del PIB)
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proveniente de la inversién extranjera, la cual
obviamente disminuye las necesidades de finan-
ciacién de dicho déficit. Nétese, por ejemplo,
que en los afios 1993-95(p), el déficit de la
cuenta corriente (no financiera) se ve reducido
de niveles del 3.5% del PIB a 2% en 1993 y casi
a cero en 1995, precisamente porque en este
dltimo afo se espera que la inversién extranjera
represente cerca del 3.7% del PIB.

En sintesis, todo lo anterior significa que las
tendencias hacia la apreciacién del tipo de cam-
bio y los posibles efectos de la crisis mejicana
sobre las perspectivas del endeudamiento co-
lombiano posiblemente seran: i) un cambio en la
composicién de las exportaciones, que tendera
a reforzar la importancia de los productos bdsi-
cos tales como minerales y petréleo; ii) una
alteracion de la estrategia de consecucién de
recursos en el exterior, reduciendo las coloca-
ciones directas de bonos y similares, y
reactivando algunas lineas con multilaterales,
complementandolas con colocaciones en el mer-
cado doméstico; y iii) un aprovechamiento del
buen desempefo en materia de deuda externa
que ha tenido Colombia hasta el momento y que
la colocan en una situacion de privilegio respec-
to de otros paises de América Latina. Si bien
tanto la composicion de la deuda externa, a
nivel de plazos y por agente, continda siendo
favorable para el pais, es importante no perder
de vista que otras fuentes de financiacién indi-
rectas (por ejemplo, a través de las transferen-
cias de la cuenta corriente) podrian cambiar
rapidamente y alterar las buenas perspectivas
que ahora se tienen. Curiosamente, en 1980 la
situacion de la deuda externa colombiana pare-
cia inmejorable: la relacién deuda neta/exporta-
ciones era tan solo de 0.2, la tasa de crecimiento
de las exportaciones superaba casi en 15 puntos
la tasa de interés de la deuda y el esfuerzo
exportador requerido para no incrementar la deu-
da era tan solo del 2%, pero ain asi ocurri6 la
crisis internacional de la deuda en 1982, con
serias implicaciones para nuestra economia.



V. CONCLUSIONES

Hemos repasado las circunstancias que rodea-
ron la crisis mejicana con el fin de extraer algu-
nas lecciones para Colombia. En particular vi-
mos que, en las condiciones actuales de sélido
crecimiento de la economia colombiana y de
relativa holgura en su posicion de endeudamiento
neto, la Iinea de accién mas aconsejable es con-
tinuar afianzando el modelo de apertura comer-
cial, al tiempo que se gradda la apertura de la
cuenta de capitales, y se busca una mayor efi-
ciencia del gasto publico. El desafio del momen-
to continuara siendo la regulacién del gasto pu-
blico y el ritmo de endeudamiento interno y
externo del sector privado. También es prudente
revisar los mecanismos de estabilizacién de pre-
cios, de tal manera que no se recarguen en una
tasa de cambio nominal artificialmente baja,
maxime ante la presencia de divisas de origen
ilegal. Como vimos, la experiencia mejicana ilus-
tra que, ante un sistema econémico que utiliza
el tipo de cambio como su Gnica ancla, la rever-
sion de los flujos de capital terminard siendo
fatal, especialmente para economias con tasas
de cambio relativamente fijas y con elevados
niveles de dolarizacién, que afortunadamente
no son las condiciones del caso colombiano.

En materia cambiaria, se sefial6 cémo el tipo de
cambio real en Colombia se deprecié en cerca
de un 12% en el periodo 1989-90 y para 1992
habia regresado nuevamente a sus niveles de
Dic. 1989 = 100, alrededor del cual se mantuvo
hasta finales de 1993. Sin embargo, las presio-
nes revaluacionistas se acentuaron durante 1994,
llevando a una apreciacion real adicional del
9.5%. Esta trayectoria del tipo de cambio de
Colombia resulté ser un caso intermedio respec-
to de los extremos observados en Argentina (60%
de apreciacion desde 1989) o del Brasil (que
mantuvo una depreciacion real superior al 10%
hasta mediados de 1994, cuando la adopcion
del «plan real» lo Ilevé a niveles inferiores hasta
en un 8.5% comparado con 1989).

Con relacion al nivel de endeudamiento, obser-
vamos que durante 1994 se present6 un ligero
ascenso de la deuda neta a cerca de US$10,500
millones como resultado del mayor endeuda-
miento privado, pero aun asi sélo representa el
16.5% del PIB, cifra que se compara favorable-
mente, por ejemplo, frente a Méjico, que no
habfa logrado descender por debajo de los nive-
les del 27% del PIB en la dltima década. De
manera similar, el servicio de la deuda externa
total ha logrado descender del 9.3% del PIB que
se tuvo en 1990 (US$3,740 millones) al 7.1%
del PIB en 1994 (US$4,200 millones), aunque
deben continuarse los esfuerzos para lograr re-
ducir dicho servicio de la deuda externa a no
mas del 5% del PIB.

Es evidente que el sector privado aproveché la
apertura comercial para reactivar sus lineas de
corto plazo y elevar este componente a cerca de
un 62% del total, frente al 52% de finales de la
década pasada, el cual ha estado recientemente
vinculado a crecientes importaciones de bienes
de consumo (25% del total, frente al 14% que se
observé al iniciarse la apertura). El sector priva-
do también utiliz6 el espacio financiero externo
que le dejaba el sector pablico, al realizar trans-
ferencias netas hacia el pais por valor cercano a
los US$1,000 millones (1.5% del PIB), mientras
el sector pablico hacia un esfuerzo de magnitud
similar y en sentido contrario para enfrentar las
presiones revaluacionistas. Como resultado de
lo anterior, el nivel de endeudamiento publico
se ha logrado reducir a s6lo 20% del PIB, aln
antes de descontar las reservas internacionales,
cuando dicho nivel alcanzaba casi el 38% del
PIB en 1987. Por su parte, la deuda privada ha
recuperado sus niveles histéricos del orden del
28% del total de la deuda externa. La deuda
externa neta publica y privada tan sélo represen-
ta cerca del 16.5% del PIB al finalizar 1994.
Ante las medidas restrictivas al endeudamiento
privado de corto plazo que se adoptaron durante
1994, las cuales buscaban frenar la sustituciéon
de capital de trabajo interno por externo, y las
dificultades de financiacion que pudieran surgir
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a raiz de la nueva crisis de Méjico, cabe esperar
que la deuda externa colombiana se estabilice
alrededor de estos niveles, que estdn muy cerca
del promedio histérico del 21% del PIB.

El conjunto de los anteriores resultados debe
ayudar a despejar algunas de las dudas que ha-
yan podido surgir sobre la viabilidad del endeuda-
miento externo colombiano (publico y privado)
en los préximos afos. En efecto, vimos que el
nivel de la deuda externa neta como proporcién
del valor de las exportaciones se ha reducido
drasticamente del valor critico de 2.5 que se
tuvo en 1985 a 0.9 al finalizar 1994 y que la
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dindmica exportadora reciente (12.1% anual en
délares) supera ampliamente el nivel de las tasas
de interés externas (6.4% en 1994). De prevale-
cer estas condiciones, un esfuerzo exportador
que genere un superavit en la cuenta corriente
(no financiera) por encima del 3.5% anual (en
délares) permitirfa aliviar aiin mas los indicadores
de la deuda externa colombiana. Aunque es muy
probable que en los dos préximos afios las tasas
de interés externas se eleven en cerca de 2 pun-
tos porcentuales, las mayores exportaciones pe-
troleras permitirdin compensar parcialmente di-
cho efecto, reduciendo el déficit de -15% que
seguramente se observard durante 1995.



Anexo 1
INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL COLOMBIANA
(Incluye deuda publica y privada de largo, mediano y corto plazo)

Saldo Total Participacién en la Deuda Total Vigente Como Proporcion del PIB (%) Esfuerzo exportador
Vigente (%) requerido para
fin de: estabilizar la deuda

Por agente Deuda de corto plazo Deuda Deuda  Servicio Transf. Instantineo Dindmico

total netade total de neta al

MillL.US$  Pdblica Privada  Pdblica Privada Total reservas  la deuda exterior

% % % % Total (-) Salida

1970 1.819 72:5 275 40.0 11.0 25.3 232 3.0 8.4

71 2.069 71.1 28.9 42.4 12.2 26.5 24.3 3.4 2.0 9.1 8.2
72 2.510 68.8 31.2 50.0 15.6 29.0 25.0 3.4 3.8 8.4 2.8
73 2.784 72.6 27.4 52:4 14.3 271 22.1 3.4 1:3 8.0 3.0
74 3.2/58 68.1 31.9 70.9 22.6 26.3 22.9 3.8 2.3 9.5 3.0
75 3.572 69.1 30.9 66.7 20.6 21.8 18.6 2.4 0.7 8.3 4.0
76 3.746 68.4 31.6 65.9 20.8 24.4 16.8 2.8 -0.2 5.3 1.4
77 3.832 72.5 27.5 63.1 173 19.7 10.3 2.3 -0.6 3.2 1.2
78 4.060 71.3 28.7 68.8 19.7 17.4 6.8 2.4 -0.1 2.5 1.1
79 5.303 65.2 34.8 74.4 25.9 19.0 4.3 2.9 3.2 1.9 1.0
80 6.601 65.5 34.5 77.4 26.7 19.7 3.5 2.4 2.4 TuZ 0.6
81 8.581 66.5 335 8.3 69.9 28.9 23.6 8.1 34 3.4 6.1 12.2
82 10.273 66.4 33.6 10.9 65.4 29.2 26.4 13.8 3.5 1.9 11.4 10.4
83 11.383 68.3 31.7 11.6 64.3 28.3 29.4 21.4 4.1 0.4 1722 32.1
84 13:123 65.4 34.6 8.6 68.0 29.1 343 29.6 4.3 2.1 18.9 10.5
85 14.226 76.0 24.0 17.2 53.9 21.5 40.8 34.8 5.4 -0.1 21.2 18.7
86 15.680 80.9 19.1 1.8 46.2 10.3 44.9 349 6.5 0.8 14.8 2.7
87 17.047 81.8 18.2 0.8 50.4 9.8 46.9 37.4 73 0.2 16.6 17.9
88 17.359 80.7 19.3 1.3 53.4 11.4 443 34.6 7.9 -2.6 15.7 12.6
89 17.007 82.7 173 1.7 56.4 11.1 43.0 33.2 9.3 -4.8 15.9 11.2
90 17.556 84.4 15.6 1.5 59:5 10.6 43.6 32.4 9.3 -2.6 13.8 6.3
91 16.975 86.4 13.6 1.3 57.6 9.0 39.7 24.7 8.7 -4.8 9.8 8.0
92 16.833 82.2 17.8 2.5 58.4 12.5 34.6 18.7 7.9 -3.0 7.6 7.1
93 17.692 76.3 23.7 25 56.3 15.3 32.6 17 6.4 -0.5 6.2 4.6
94e 18.608 &) 28.5 2.6 62.3 19.6 29.4 16.5 7.1 -0.4 6.0 3.5
95p 19.374 70.1 29.9 2.6 56.9 18.8 29.0 15.5 6.0 -1.2 6.6 3.1

Fuente: Elaborado con base en datos del Ministerio de Hacienda y Banco de la Repiblica. Los cdlculos de Esfuerzo Exportador se basan en
Clavijo, S. (1986).
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Anexo 1
DINAMICA DE LA DEUDA EXTERNA'

Siguiendo planteamientos tradicionales sobre la
dindmica de la deuda externa?, a continuacion
se explican brevemente las condiciones requeri-
das para que las exportaciones (no financieras)
crezcan a una tasa que asegure una cierta estabi-
lidad en la tasa de crecimiento de la deuda
externa neta (o sea, descontando las reservas
internacionales de la deuda externa).

La expresion senalada en (7) indica que el monto
de la deuda externa neta, D = (Deuda Externa
menos Reservas Internacionales) = (S - R), tiende
a incrementarse tanto con el déficit no financie-
ro de la cuenta corriente (M - X), como con el
nivel de la tasa de interés que se cobra sobre
dicha deuda ().

D=(M-X)+iD (1)

Si adicionalmente se define Z = (D/X), como la
razén entre la deuda neta y las exportaciones
no-financieras, se logra transformar (7)en (2)y a
partir de alli se pueden elaborar una serie de
pruebas de solvencia financiera.

Z=(i-xZ-H )

La ecuacién (2) indica que si la tasa de interés (i)
que gravita sobre la deuda externa resulta mayor
que la tasa de crecimiento de las exportaciones
(x), la razén Z (deuda neta/exportaciones) termi-
nard por incrementarse, inclusive si no se incu-
rre en nuevos déficits en la cuenta corriente, o
sea, alin si H = (X-M)/X = 0. En este sentido cabe
interpretar los valores positivos de (i-x) como "la
carga dinamica" que se tiene sobre la deuda

1 Corresponde a una actualizacién de Clavijo, S. (1986).

2 Véase Simonsen, M. E. (1985).
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externa y los valores positivos de H como el
"esfuerzo exportador" requerido para desacelerar
(o frenar) el ritmo de crecimiento de la razén
deuda neta/exportaciones.

Los ejercicios sefialados en el texto ilustran, pri-
mero, la trayectoria de "la carga dindmica de la
deuda" (i-x) y, segundo, los valores del "esfuerzo
exportador" (H) requerido para pasar de una fase
de creciente endeudamiento a una de estabili-
dad entre la deuda externa neta y el nivel de las
exportaciones no-financieras. Es posible demos-
trar que, si la carga dinamica sobre la deuda es
menor que cero (x > i), el esfuerzo exportador
requerido para estabilizar el crecimiento de la
deuda externa toma la forma sefalada en (3),
donde los valores iniciales de la deuda (Z) re-
sultan cruciales para alcanzar la estabilidad de-
secada en el tiempo (1), suponiendo una funcion
exponencial de convergencia (e).

Zi(x-1i)
Hz ——4—4m8 —— (3)
x et&-0_j

En sintesis, pasar "la prueba fuerte de solvencia"
en materia de endeudamiento externo significa
que un determinado pais esta realizando un es-
fuerzo exportador tal que, a partir de su actual
indicador sobre endeudamiento externo neto, es
capaz de frenar el crecimiento de su deuda al
término de t periodos. En la medida en que el
nivel de las tasas de interés sobre la deuda sea
mds elevado, mayor serd el esfuerzo exportador
requerido.

Los resultados indican que el crecimiento de las
exportaciones no financieras durante la década
de los afos setentas superd la tasa de interés
efectiva que se pagaba sobre la deuda externa,
lo cual representd un alivio importante sobre el



crecimiento del propio monto de la deuda. Sin
embargo, en el periodo 1980-89, con la sola
excepcion de 1986, el pais enfrenté un repunte
de las tasas de interés externas y una
desaceleracién de su ritmo exportador, lo cual
generé "una carga dindmica" que presiond el
endeudamiento al alza’.

Mas recientemente, el crecimiento de las expor-
taciones (no financieras) se elevé al 12.1% anual
(en ddlares) durante 1994, mientras la tasa de
interés efectiva se redujo al 6.4% anual (frente al
9.2% de 1990), lo cual ha representado un alivio
de 5.7 puntos porcentuales. En el caso hipotéti-

3 Véase graficos 8 y 9 de los datos del anexo 1.

co de que estas Gltimas condiciones prevalecie-
ran durante los proximos 5 afios (t=5), y partien-
do de un valor histéricamente bajo de Z= 0.9, se
puede concluir que cualquier crecimiento de las
exportaciones no financieras, respecto de las
importaciones, por encima del 3.5% anual per-
mitiria reducir el crecimiento de la deuda exter-
na colombiana. Otra conclusién interesante es
que el esfuerzo exportador instantdneo (o sea el
requerido para evitar que se incremente la tasa
de endeudamiento) seria actualmente de sélo el
6% anual, frente a tasas del 21% que se reque-
rian, por ejemplo, en 1984, cuando la razén de
deuda a exportaciones era tal que Z = 2.6.
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