
El caso de un buen deudor: 
Colombia, 1970-1995 

l. lOGROS 

La deuda extern a co lombi ana se multipli có por 
siete desde 1970. Pasó de US$3.1 00 millones en 
1970 a más de US$21.000 en la actua lidad . 
Durante el período de los años setenta y ochenta, 
e l sector público fue el principal responsable del 
mayo r endeudami ento. En los noventa ha sido el 
sector privado (Cuadro 1 ). 

Es ilustrativa la re lac ión que há ex ist ido entre la 
deuda ex tern a y el PI B. En e l cuadro 2 se observa 
que para 1970 la deuda representaba un poco 
más del 40% del PIB y que al termin ar 1994 
representó el 31.4% . Este resultado contrasta 
con el indi cador relativo a la deuda como porcen­
taje de las exportac iones, e l cual en 1994 fu e la 
mitad del registrado en 1970. Los indicadores de 
endeudamiento de Co lombia, no sobra agregar, 
son unos de los más bajos de Améri ca Latin a y 
señalan el proceso prudente de endeudam iento 
externo que ha reg istrado el país. 

*Miembro de la junta Direc ti va del Banco de la Repúb li ca, 
ex-Min istro de Hac ienda y de Ag ri cultura. 

Roberto }unguito* 

El endeudamiento público además de haber sido 
e l predom in ante, se ha co nce ntrado en e l 
Gob ierno Nac iona l Central más que en los otros 
niveles del gobierno o que en las empresas y 
entidades públi cas . Así mismo, hay que destaca r 
que hasta medi ados de los ochentas, e l endeuda­
miento público se concentró, más que en otros 
países del área, en créditos con las entidades 
multil ate rales, co n pl azos y tasas de interés 
favorab les. Esto le fac ilitó a l país, el manejo de 
su endeudami ento en el período de la c ri sis de la 
deuda de los años ochentas. En años rec ientes, a 
raíz de los créditos multinacional es con la banca 
comerc ial (Jumbo, 1985-86; Co nco rd e, 1987-
88; Challenger, 1989 -90 y Hércules, 1991 ) y, 
más específicamente, de las co locac iones de 
CB I (Co lomb ian Bearer lnstruments) en 1991 y 
1992, se ha acentuado la participación del sector 
privado. En los últimos años se han hecho co loca­
c iones de bonos en co ndi c iones fin anc ieras 
excepcionales en el ámbito latinoamericano. Por 
último, cabe anotar que a raíz del fortal ec i­
mi ento de las fin anzas públi cas y de las rese rvas 
internacionales, el Gobierno Nacional optó por 
prepagar deuda extern a en los primeros años de 
los noventas. 



<O 
Cuadro 1. DEUDA EXTERNA PUBLICA Y PRIVADA (Millones de US$) 

CXl 

o Sec tor pri vado Sector público 

o 
-< Corto plazo a l argo plazo Sa ld o to ta l Co rto plazo e l argo plazo d Sa ld o to ta l Tota l e 
z 
--1 

Sa ld o Desembo lsos Amo rtizac iones Sa ldo b Saldo Desembolsos Amo rt iza c iones Sa ld o e 
:Il 
}> 

m 1970 1,050 81 63 325 1,375 404 244 70 1,330 1,734 3, 109 
o 

197 1 1,2 13 87 68 344 1,557 405 224 82 1,472 1,877 3,434 o z 1972 1 ' 199 84 78 392 1,59 1 432 343 92 1,726 2, 158 3,749 o s 1973 1 ' 140 43 58 365 1,505 470 406 11 4 2,022 2,492 3,997 o 1974 1,413 50 58 302 1,7 15 486 399 188 2,22 0 2,706 4,421 }> 

1975 1,2 35 72 81 367 1,602 479 394 11 5 2,470 2,949 4,551 

1976 1,324 24 63 404 1,728 510 248 140 2,562 3,072 4,800 

1977 1,0 75 55 61 389 1,464 511 366 170 2,779 3,290 4,754 

1978 1,22 1 66 98 363 1,584 568 322 2 15 2,896 3,464 5,048 

1979 1,3 48 151 47 473 1,821 565 977 4 11 3,456 4,02 1 5,842 

1980 1,742 70 13 514 2,256 565 999 252 4, 324 4,889 7, 145 

198 1 2,036 690 287 865 2,901 733 1,24 7 268 5,232 5,965 8,866 

1982 2,45 1 428 98 1,196 3,647 97 2 1,2 85 332 6,078 7,050 10, 697 

1983 2,504 308 235 1,285 3,789 1 ' 185 1,3 42 401 6, 87 6 8,06 1 11,85 0 

1984 2,389 300 253 1,45 1 3,840 984 1,764 550 7, 849 8,833 12,673 

1985 2,038 379 186 1,576 3,6 14 1,326 1,793 646 9,595 10,92 1 14,535 

1986 1,7 11 441 252 1,607 3,318 39 2,809 927 12,4 63 .12,782 16,100 

1987 1,905 81 140 1,53 9 3,444 226 1,2 02 . 1,245 13,84 2 14,068 1 7,512 

1988 2,24 1 152 97 1,560 3,80 1 311 2,247 1,627 13,823 14,134 17,935 

1989 2,032 155 45 1 1,2 80 3,312 440 2,109 1,706 13,835 14,275 17,5 8 7 

1990 1,914 147 322 1 ' 11 3 3,027 380 1,818 1,849 14,586 14,966 17,993 

1991 1 ,S 51 159 170 981 2,532 339 1,715 1 ,.993 14,464 14,803 17,3 35 

1992 2,006 508 465 1,250 3,256 368 1,723 2,341 13,487 13,855 17,111 

1993 3,105 1,297 50 1 2,046 5,151 29 5 1,544 2, 198 13,"164 13,459 18,61 o 
1994e 3,779 2,600 74 1 3,905 7,684 161 2,242 2,394 12 ,91 2 13, 073 20,757 

a Hasta sept iembre de 1993 comprende: artículo 132 del antiguo Estatuto Cam biario (Ofi cina de Cambios); línea de corto plazo del sistema financiero seg(m informac ión de las 

en tidades; y estimac ión del crédito de proveedores . A part i r de entonces incorpora la información de l íneas de corto p lazo del sistema financiero y estimacio nes de l 

endeudam iento di recto y del otorgado por proveedores, efectuados por la SGEE. 

Hasta septiembre de 1993 corresponde a informac ión de la Oficina de Cambios. El sal do de 1993 es est imación de la SGE E y del departamento de Cambi os Internacionales. El 

saldo de 1994 correspo nde a informac ión del departamento de Camb ios Internac ional es y movimiento (desembol sos y amorti zac iones), a estimaciones de la SGEE y del 

departamento de camb ios Inte rnaci ona les, segú n información de la ba lanza cambi aria y las cuentas de compensac ión en el ex terior. Las cifras no incluyen arrendam iento 

financie ro. 

e Incluye los saldos de los pasivos de corto plazo del Banco de la Repúb li ca, de Entid ades Descentra l izadas y del Gobierno Nac ional Central. 

Co rresponde a las c ifras procesadas por la Subgerenc ia de Estud ios Económ icos, a parti r de informac ión sum inist rada por la s entidades, el Banco Mundial y el BID. 

Fuente: Subgeren cia de Estudios Económi cos y Departamento de Camb ios Interna cio nales, Banco de la Repúbl ica. 



Cuadro 2. INDICADORES DE DEUDA EXTERNA COMO PORCENTA!E DEL PIB Y DE LAS EXPO RTACIONES 

Como % del PIB nominal Como % de las exportaciones de bienes y servicios 

Deuda privada Deuda pública Deuda total Deuda privada Deuda pública Deuda tota l 

1970 1.91 24.1 43.2 133 .5 168 .3 301.8 

1971 19.9 24.0 43.9 156 .8 189.0 345.0 

1972 18.4 14.9 43.2 129.4 175.4 304.8 

1973 14.6 24 .2 38.9 95. 1 157.5 252.6 

1974 13.9 21.9 35 .7 88.8 140.0 228.8 

1975 12 2 22.5 34 .7 71.7 132.0 203.7 

1976 11.3 20.0 31.3 59.8 106.4 166.2 

1977 7.5 16.9 24.4 41.6 93.5 135.1 

1978 6.8 14.9 21.7 37.8 82.6 120.4 

1979 6.5 14.4 20.9 36.8 81.3 118.1 

1980 6.7 14.6 21.4 36.2 78.3 114.5 

198 1 8.0 16.4 24.4 54.5 11 2.0 166.5 

1982 9.4 18.1 27.4 68.9 133.1 202.0 

1983 9.8 20.8 30.6 87.5 186.2 273.7 

1984 10.0 23. 1 33. 1 81.2 186.9 268. 1 

1985 10.4 31.3 41.7 74 .5 225.2 299.7 

1986 9.5 36.6 46.1 49.6 190.9 240.4 

1987 9.5 38.7 48. 1 52. 1 212.7 264.8 

1988 9.7 36.0 45.7 54.2 201.7 255.9 

1989 8.4 36. 1 44.5 43.5 187.6 23 1.1 

1990 7.5 37.2 44.7 33.5 165.8 199.3 

199 1 6.0 34.8 40.8 26.7 156.0 182.7 

1992 6.6 28. 1 34.7 33.6 142.9 176.5 

1993 9.5 24 .9 34.5 49.0 128.0 177.0 

1994e 11 .6 19.7 31.3 60.7 103.2 163.9 

e Est imado. 

Fuente: Banco de la Repúbl ica - Subgerencia de Estud ios Económicos. 

En cuanto al endeudamiento privado ex terno, es 
notab le que su monro tota l y, en particular su 
componente de largo p lazo, se mantuvo a niveles 
mu y reduc idos durante los setentas, épocas en 
las cuales e l sec tor privado en el resto del 
subcontinente se endeudó en exceso . El menor 
endeudamiento relativo en Colombia en d icha 
época se puede atribuir tanto a los co ntrol es que 
estuvi eron v igentes, como, muy espec ialmente, 
al acceso al crédito externo que tuvi eron las 
empresas privadas med iante los recursos contra­
tados por el Banco de la Repúbli ca pr inc ipal-

mente con el Banco Mund ial y el Banco Intera­
mericano y que eran ca nali zados, po r intermed io 
de los fo nd os finan c ieros , a través de las 
co rporac iones f inanc ieras y bancos. Ell o exp l ica, 
además, por q'ué en nuestro país el c réd ito al 
sector privado de largo p lazo fu e inferi or a l de 
co rto plazo para importac io nes, el cual era 
contratado d irecta mente a través del sistema 
bancario. 

El aspecto mas sob resa li ente del endeuda mi ento 
pr ivado externo es, sin duda, su signifi cat ivo 
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auge en el decenio de los noventas, período en 
el cual se ha cuadrupli cado la deuda vigente. 
Tal resultado, como ha sido ampliamente discuti­
do en la li teratura, fue común en toda la América 
Latin a y se exp li ca tanto por facto res exógenos 
v incu lados con la gran d isponibil idad de recursos 
prestab les de las economías d esa rro ll adas, como 
por factores endógenos relac ionados con los 
programas de aju ste económ ico y de li bera li za­
c ión de mercados. En el caso co lomb iano es 
indudab le que, de manera part icul ar, contribuyó 
a ell o tanto la apertura comerc ial, como de la 
cuenta de cap ita les, as í como los diferenc iales 
de las tasas de in terés domésticas frente a las 
i nternac ion a les. Es importante destaca r además 
que el estímul o al endeudamiento pr ivado exter­
no ha estado estrecha mente relac ionado también 
co n el proceso de pr ivat izac io nes. Fin almente, 
debe notarse que el auge de l endeudami ento 
privado extern o ha sido para lelo al crec imiento, 
si n precedentes, tanto en la inversión extranj era 
directa, como de la de portafo l io. 

JI. POLITICAS 

Descrita de esta forma la evo luc ión de la deuda 
exte rn a co lombi ana en el ú ltimo cuarto de sig lo 
es importa nte refer irse a las po lít icas que han 
gu iado d icho endeudami ento. A l respecto, el 
primer punto a seña lar como rasgo princ ipal de 
Co lombi a es el estri cto cumplimi ento que le ha 
dado al servic io de sus ob li gac iones, y al hecho 
que nuestro país, de manera excepc ional en el 
ámbito latinoameri cano, no tuvo que restru cturar 
sus ob li gac io nes durante el decen io de los 
ochentas. Por lo demás, puede dec irse qu e la 
po lít ica de end eud ami ento en e l pe ríodo 
ana li zado tuvo va ri as etapas. Durante los setentas 
e l end e ud ami ento exte rn o fue cas i que 
exc lu sivamente la contratac ión de préstamos de 
med iano p lazo de l sector públi co con los 
o rga ni smos multil aterales de créd ito, aunque 
debe reco rd arse que desde med iados de los 
setentas el Gobierno dec id ió unil ate ralmente 
deja r de contrata r ob li gac iones con la A ID. 

100 COYUNTURA ECONOMICA 

Aunque los primeros años de los ochentas se 
ca racte ri za ron por un aumento tanto de l créd ito 
públi co, como del pr ivado, el cual tuvo ini c ial­
mente acceso a los eurodó lares, puede dec i rse 
que desde mediados de la década fu ero n 
dominantes por los préstamos mult ianuales del 
secto r públi co con la banca comerc ial descri tos 
atrás, como un mecanismo de acceso 1 imita do a 
recursos ex tern os, en ta nto que el secto r pr ivado 
refin anc ió las ob li gac iones extern as con la banca 
comerc ial y atend ió su serv ic io con el apoyo de 
la Reso lución 33 em itida, en ese ento nces, por 
la junta Monetari a, por med io de la cual se le 
sum ini straron los rec ursos in ternos pa t·a atender 
las ob li gac iones exte rn as. Esa segunda mitad de 
los ochentas fue un período de esfuerzos poco 
ex itosos en términ os de conseguir acceso vo lun­
tario de la banca comercia l, a pesa r de l adecua­
do y excepc iona l serv ic io de sus ob li gac iones 
exte rn as . 

Durante el pr imer qu inquenio de los noventa, la 
po lít ica estuvo dir igida a crear las co ndi c iones 
para est imul ar de manera más dec id ida los fluj os 
extern os hac ia el secto r privado, lo cual, como 
se exp li có atrás, se logró p lenamente. De un a 
parte, la li be rali zac ió n de la cuenta de cap ita les 
y la comerc ial, unida a la mayor disponibilidad 
de recursos externos, faci litó el endeudami ento 
con la banca comerc ial, tanto de manera directa, 
como a través de los bancos co lomb ianos . De 
otra, se crea ron reg las más favo rabl es pa ra la 
in versión extranj era directa y de portafo li o. 
In c lusive, pu ede dec irse que la entrada de rec ur­
sos sobrepasó las expectati vas. A l aprec iarse la 
tasa de ca mbi,o se tom aron medidas para regul ar 
ta les f luj os, ta nto al ex igir un p lazo mínimo de 
c inco años de endeudam iento para cap ita l de 
trabajo, como al extender a se is meses el p lazo 
mín imo para el giro de las importac iones. 

111. RETOS 

En cua nto a l.as perspectivas del financ iam ien to 
externo del país cabe hacer las siguientes anota-



c iones . En pr imer térm ino, debe reca lcarse que 
la experi enc ia co lomb iana rat ifi ca que lo más 
esenc ial para tener acceso a los recursos del 
exte rior, in c lu sive en períodos de inmensas 
restri cc iones como lo fue la cr isis lat inoameri cana 
de la deuda, es tener una políti ca macroeconó­
mi ca coherente, que conduzca al país a un 
se ndero de crec imi ento económico con esta bil i­
dad de prec ios. La banca comerc ial y los inversio­
ni stas de l exter ior dan especia l énfasis a los 
equilibrios del sec tor ex terno y de las finanzas 
púb li cas del país. 

En el caso co lomb iano, no debe preoc upa r en 
exceso el hec ho de que se venga presentando un 
défic it signifi cat ivo de la cuenta corriente, en 
condic iones en las cua les se dispone de un alto 
n ivel de reserv as in terna c iona les, una gran 
perspectiva de exportac iones a raíz de Cusiana 
y, espec ialmente, el hecho que se disponga de 
un mecan ismo de tasa de camb io fl ex ib le bajo el 
sistema de bandas . En cuanto a las fi nanzas 
públ icas, las ent idades prestamistas se preocupan 
no so lo de su equ ilibri o sino tambi én del creci­
miento de l gasto públi co, pu es so n conscientes 
que es más favorab le un med io en el cual e l 
tamaño del es tado sea limi tado . De hec ho, 
además de la coherenc ia de la po líti ca macroeco­
nó mi ca , e l acceso a l c réd i to ex tern o es tá 
vin culado co n la o ri entación hac ia el mercado 
que tenga la economía en cuest ión; las reformas 
es tru cturales que se haya n adel antado y el 

esq uema in st i tuc iona l del país que ga ranti ce la 
estabilidad de las po líti cas . 

Además de los fac tores económ icos, e l acceso al 
crédito exte rno está v inculado con los ri esgos 
po líti cos que pueda presentar un país dado, como 
se observó recientemente en el caso de México. 
Estos so n facto res qu e tom an en cuenta las 
agenc ias espec iali za das de ca li f icac ión de ri esgo 
como Moody's y Standa rd and Poors que, como 
es sab ido, le han dado a Co lomb ia un grado de 
ca li f icac ión que ha faci li tado el acceso a las 
inversiones de portafolio. 

De mantener Co lomb ia en los próx imos años los 
equ ilibri os bási cos de la economía y su es quema 
inst itucional, y de no presenta rse inestabi l idades 
políti cas insuperab les, parece fact ible que el país 
pueda mantener su acceso a los recursos externos 
del créd ito y de invers ión extra njera tanto para 
el sector petro lero, como de apoyo a la in fraes­
tru ctura a través de conces iones. No obsta nte, 
los montos de la deuda púb li ca externa adic iona l 
se mantendrían dentro de los ind ica dores de 
bajo endeudamiento frente al Produ cto Interno 
Bruto y a las exportac io nes que han caracter izado 
a Co lomb ia. La in cógn ita que subs iste es e l 
comportam iento que pueda tener e l c rédito al 
sector pr ivado diferente al de las conces io nes. 
De d isminuirse el diferencia l entre las tasas de 
interés intern as y exte rn as es de espera r que se 
puedan ir re lajando los controles al endeuda­
mi ento exte rno pri vado. 
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