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. Nota del Editor
EL NEGOCIO DE LA PAZ

Con el patrocinio de la Embajada de Esta-
dos Unidos y de algunos medios de comunicacion,
se realiz hace pocos dias un seminario cuyo pro-
posito consistié en profundizar el papel que el sec-
tor privado debe desempefiar en la busqueda de una
paz negociada con los alzados en armas. El balance
del evento muestra aspectos positivos y negativos.

Entre los primeros cabe mencionar la cali-
dad de los participantes quienes, a pesar de sus
diferencias ideologicas, mostraron un moderado
optimismo sobre la suerte del proceso. Este cambio
de actitud obedece, a nuestro modo de ver, al
acuerdo en torno a la agenda de las conversaciones
con las FARC y a la metodologia para discutirla. El
viaje a Europa de guerrilleros y negociadores tiene
que haber servido para que los primeros compren-
dan mejor la distancia que media entre lo deseable
y lo factible; y la diversidad de soluciones que para
los mismos problemas sociales se han adoptado en
distintos paises.

La discusion, franca y rigurosa, sobre los
avatares del proceso, realizada el segundo dia del
seminario, dejo satisfechos a los participantes. No
asi las conferencias del sabado 19. Las dos presen-
taciones dedicadas a Surafrica carecieron de rigor
académico y fueron puramente apologéticas del
papel cumplido por Nelson Mandela y las mayorias
negras. Que fue importante pero no suficiente para
explicar el fin de la discriminacion racial en ese
pais. La presion de la comunidad internacional fue
decisiva, tanto como el empefio de un sector mayo-
ritario de la comunidad blanca en permitirle al pais
una salida pacifica al “apartheid”.

La presentacion de la solucion peruana gue,
como bien se sabe, consistié no en negociar con la
guerrilla sino en derrotarla -tal como en efecto ocu-
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rrio-, peco de simple y esquematica. A menos que
los organizadores del evento hubiesen querido en-
viar un mensaje subliminal a los participantes, no es
facil entender su propdsito, comprometidos como
estamos en la busqueda de una solucién negociada.
Quizas su Unico valor consista en recordarnos que
sOlo pueden negociar la paz quienes estan dispues-
tos a ganar la guerra; y que ambas son las dos caras
del ejercicio de la Politica. Entenderlo asi es fun-
damental para no caer en posiciones ingenuas VY,
por ende, esteriles.

La ultima de las conferencias sobre los pro-
cesos de paz en otros paises verso sobre la recons-
truccion de la ciudad de Beirut, arrasada durante la
guerra civil padecida por el Libano. Para deleite de
algunos y sorna de todos, fuimos informados del
planteamiento urbanistico que se esta desarrollando
y de los pormenores arquitectonicos de las obras.
Como quien dice perdiendo el tiempo frente a lo
que constituia el motivo de la convocatoria.

Como es posible -y conveniente- que se
realicen otros certamenes encaminados a reflexio-
nar sobre el proceso de paz, es bueno tener en
cuenta esta reciente experiencia.

¢

Il. Endeudamieno externo privado:
ALGUNAS CIFRAS DE INTERES

Después de un modesto crecimiento en
las décadas de los setenta y ochenta (US$50 y
US$57 millones en promedio, respectivamente),
en los noventa el endeudamiento externo privado
creci6 anualmente a un promedio de US$1400
millones. Tal comportamiento resulta natural si se
tienen en cuenta las enormes necesidades de
financiamiento que impuso la apertura econémi-
ca, la caida del ahorro doméstico y la politica de
privatizaciones. La dinamica de endeudamiento




del sector privado ha sido tal, que hoy participa
del 45% del endeudamiento externo del pais
(Grafico 1). Sin embargo, desde finales de 1997
el endeudamiento privado ha caido cerca de
US$600 millones.

Gréfico 1
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Fuente: Banco de la Republica, calculos Asobancaria

Gréfico 2
Endeudamiento externo privado financiero y
directo
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Fuente: Banco de la Republica, calculos Asobancaria
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Las cifras desagregadas permiten apre-
ciar que la reduccién del endeudaminto externo
se ha presentado en el sector financiero, mas no
en el endeudamiento directo del sector privado;
sin embargo, el crecimiento de este Ultimo rubro
ha tendido a moderarse substancialmente en los
ultimos dos afios (Grafico 2).

¢Por qué ha caido?

En primer lugar, esta la hipétesis de la cri-
sis financiera internacional. Para nadie es un se-
creto que, junto con los menores flujos de capital
asociados a las inversiones de portafolio, se pro-
dujo una contraccion de los flujos de crédito ha-
cia el sector privado. Basta con revisar el compor-
tamiento de la inversién de portafolio de renta
variable en Colombia para ver que la crisis inter-
nacional incidié notoriamente en nuestras posibi-
lidades de financiamiento (Grafico 3).

Grafico 3
Flujo total de capital privado e inversién de
portafolio en Colombia
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Fuente: FMI y Supervalores

La segunda hipétesis, estrechamente re-
lacionada con la anterior, se apoya en el encare-
cimiento de las fuentes de crédito externo. El
gréfico 4 muestra que después de haberse man-
tenido relativamente bajo, el costo del endeuda-




miento externo tendié a igualar al costo interno.
Las mayores expectativas de devaluacion aso-
ciadas con los episodios que precedieron el
abandono de la banda cambiaria, junto con el
mayor riesgo pais (medido a través del spread de
la deuda soberana) contribuyeron con tal encare-
cimiento.

Gréfico 4
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La tercera hipdtesis es la misma que se
ha venido esgrimiendo para el caso del apreton
crediticio doméstico: las empresas han reducido
su demanda de crédito, entre otras razones, por
las menores expectativas de crecimiento de la
demanda por sus productos y por el deterioro
gue han venido sufriendo sus hojas de balance.

La cuarta estd intimamente relacionada
con la evolucion del comercio exterior. Como re-
sultado de la contraccién econémica, se han re-
ducido las necesidades de financiamiento para
importaciones, lo cual parece corroborarse al
observar las dindmicas de crecimiento anual del
endeudamiento externo del sector financiero y de
las importaciones totales (Gréfico 5).
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Grafico 5
Importaciones y endeudamiento externo del
sector financiero (crecimiento anual)
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Mejoran las perspectivas

Por fortuna, el panorama que lucia negro
para el endeudamiento externo se esta tornando
gris. En primer lugar, vemos que el costo finan-
ciero de endeudarse en el exterior se viene redu-
ciendo considerablemente desde finales de 1999,
como consecuencia de una moderacion de las
expectativas de devaluacién y de una correccion
de los spread de la deuda soberana que han
compensado el repunte de los tipos de interés
internacionales.

En segundo lugar, y tal como lo manifesto
el Director(e) del FMI, la confianza en la econo-
mia colombiana se viene consolidando como
consecuencia de la rapida estabilidad cambiaria
en un ambiente de libre flotacion, la caida soste-
nida de la inflacibn a consumidores, la rapida
reduccion de los tipos de interés, y de los sinto-
mas de recuperaciéon econdémica. Esto, junto con
los esfuerzos que se vienen adelantando en ma-
teria de reestructuracién de deudas locales y de
capitalizacibn empresarial, podria mejorar las
perspectivas de endeudamiento externo privado.

La experiencia propia y ajena muestra que
el endeudamiento externo complementa la estra-




tegia de expansion de la economia, especialmen-
te la de los sectores exportadores. Su dinamismo
va a depender en buena medida de que se con-
solide el voto de confianza que la comunidad
financiera internacional ha depositado en Colom-
bia, para lo cual es indispensable el cabal cum-
plimiento del acuerdo con el FMI en materia fis-
cal.

El reto del sector privado consistira en li-
diar con las nuevas condiciones que impone el
régimen de tasa de cambio flexible, ya que por lo
menos con la banda existia un marco de referen-
cia relativamente creible sobre el curso futuro de
la tasa de cambio. Por ello, el desarrollo de un
mercado de coberturas puede hacer que los em-
presarios con alta aversion al riesgo cambiario
opten por financiarse en el exterior. Con ese pro-
poésito, resultara indispensable la revisién de las
restricciones en materia de posicion propia y de
contado impuestas por el Banco de la Republica,
asi como el cambio del actual esquema de reque-
rimientos de capital para operaciones derivadas
por otro mas acorde con el riesgo.
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