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Retos

en el manejo de la deuda ptublica

a deuda total del Gobierno
Central Nacional (GCN) colom-
biano es una de las mds bajas al
compararse con otros gobiernos
centrales. En las tltimas decadas,
Colombia ha cumplido con todas
sus obligaciones de deuda externa
y sus indicadores de endeuda-
miento estan clasificados entre los
mejores.

fiustavo Salas

Deben reconocerse 1os avances en
el manejo de la deuda. En el pasa-
do, las condiciones de financiacion
eran establecidas, generalmente,
por los prestamistas. No existia
acceso a los mercados interna-
cionales de capitales (bonos) y era
poco factible acudir al pequefio e
imperfecto mercado doméstico de
capitales.

DEUDA DE LOS GOBIERNOS CENTRALES (%PIB)
World Financial Markets, Enero 1997.
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Sin embargo, a pesar de haberse
logrado avanzar en el marco de
politicas para promover la soste-
nibilidad de la deuda’, subsisten
actualmente factores que hacen
complejo el andlisis del financia-
muento del sector ptiblico mediante
el desarrollo del mercado de capi-
tales. Tales factores pueden clasi-
ficarse como gubernamentales,
institucionales y econdmicos. El
desarrollo del mercado de capi-
tales resulta fundamental para el
financiamiento eficiente de la
inversidn en infraestructura, y es
un complemento indispensable
para la reforma estatal.

Factores
gubernamentales

la Nacién? podrd aportar parti-
das del Presupuesto General de la
Nacidn para préstamos a las enti-
dades territoriales de la Republica
y alas entidades descentralizadas,
si ello fuere necesario para el
cumplimiento de leyes, contratos
o sentencias o para atender necesi-
dades del Plan Operativo Anual de

Inversion. Ademas, indica que los
recursos provenientes de las
amortizaciones e intereses de tales
préstamos se incorporaran al
Presupuesto General de la Nacion.

Sin embargo, al cierre del afio 95 la
CGR establecié que 43 entidades
publicasle adeudaban al GCN mas
de $1.5 billones por concepto de los
préstamos de presupuesto y los
acuerdos de pago. Ante tal situa-
cién, el Organismo de Control
recomendd la adopcidén de medi-
das de control en las entidades
para que se apropiaran en sus
presupuestos las partidas necesa-

rias para el pago del servicio de la
deuda®.

En cuanto a las transferencias, éstas
se convirtieron, por un lado, en un
factor de apalancamiento de los
érganos territoriales en el momen-
to de buscar financiacion adicional
para la realizacion de los progra-
mas de gobierno. Desafortunada-
mente en algunos casos, tales
recursos se destinaron a gastos
superfluos que impidieron la
generacién de otros beneficios, los
verdaderamente importantes, los
redistributivos. Y, por otro lado, los
grandes flujos incentivaron el uso

1 Ley de Endevdamiento Territorial y Proyectc “Ley de Garantias”
# Dacrato 111 de 1686. Articulo 43. Estatuto Orgénicn de! Presupuesto.
3 Véase “Las entidades piblicas vy la recuperacion de carfera” an Informe Financiero, mafzo 1988, CGR
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ineficiente de los recursos®, incluso
de aquellos con destinacion espe-
cifica®. Lo anterior, debido a obje-
tivos cortoplacistas y “politicos”
que debilitaron la gestién de los
entes y entorpecieron el andlisis
integral de activos, pasivos y de
sostenibilidad de la deuda.

Por otro lado, los tributos son una
fuente para el financiamiento sano
de los proyectos y para e] desarro-
llo de mayor autonomia de los
entes territoriales. Sin embargo,
ante la baja capacidad de genera-
cién de ingresos propios y la caida
de los recaudos por la disminucién
de la actividad econdmica se estu-
dian otras opciones financieras
para atender los gastos de inver-
sidn en dreas diferentes a la social.
Es necesario entonces continuar
estableciendo un marco de poli-
ticas para promover la sostenibi-
lidad deladeuda y lograr un acti-
vo otorgamiento de garantias por
el gobierno v entidades para pro-
mover proyectos de concesiones.

Ante tales evidencias, el Ministerio
de Hacienda® disefié el Programa
de Apoyo al Saneamiento Fiscal y
al Fortalecimiento Institucional de

Entidades Territoriales, el cual
tiene como objetivo la consolida-
cién del proceso de descentraliza-
cién mediante el financiamento de
operaciones de saneamiento fiscal
y fortalecimiento institucional para
asegurar su viabilidad financiera.

Factores
institucionales

Las fuentes de financiamiento
estan basadas en el desarrollo del
mercado de capitales, el cual resul-
ta crucial para el financiamiento
eficiente de la inversién privada en
infraestructura y es un comple-
mento indispensable de la reforma
del Estado.

Dentro de la estrategia de diver-
sificacién de las fuentes financieras
externas se pueden mencionar los
créditos sindicados. En tales
contratos existian condicionamien-
tos explicitos relacionados con
cambios en la regulacion al sector
financiero que debia emprender el
gobierno, con supervisiéon directa

4 Laiey 60 de 1993 reglamentaria fa distribucién de recurses y competencias, dandole mayor progresividad al sistema de

transferencias intergubetnameniaies.

5 Wissner (1998), La descentralizacion, ef gaste social y la gobernabilidad en Colombia. DNP- Anif, Bogotd, 1895,
& Ley 358 del 30 de enerc de 1997. "Por la cual se rogiamentan el articule 364 de fa Constitucion y se dictan otras

disposiciones en materia de endeudamiento”,



Univensioan MiLimar Nugva GRANADS
-

del FMI y del Banco Mundial,
mientras el Banco de la Republica
se comprometia a prestar asisten-
cia al sector’. Actualmente, Co-
lombia avanza en su proceso de
consolidacion en el mercado de
capitales internacional y el desa-
rrollo acelerado del mercado do-
méstico de capitales através de la
deuda publica interna®.

Factores economicos
y financieros.

I-a relacién entre desarrollo del
mercado de capitales, nivel de
inversidn y crecimiento econdmico
es de doble via, El nivel de desarro-
llo econdmico (en particular, el
volumen del ahorro domésticoy la
inversion) facilitan el desarrollo
del mercado de capitales, pero no
lo garantizan. Existe un gran
espacio para la politica publica. De
una parte, el ambiente macroeco-
nomico resulta vital: el nivel y la
estabilidad de la inflacién, de la
tasa de interés y de cambio,

inhiben o facilitan el desarrollo del

mercado. Para citar un ejemplo, al-
gunos desembolsos pactados del

crédito sindicado “Hércules”
debieron ser aplazados en forma
reiterada por la sobreacumulacion
de divisas, iniciada en Colombia
desde 1991, a raiz del ingreso de
capitales golondrina que aprove-
charon el diferencial de tasas de
interés que ofrecia el pais v la
adopcion de un nuevo régimen
cambiario en el marco de apertura
e internacionalizacién de la econo-
mia. Lo anterior sefiala la inconve-
niencia de haber realizado negocia-
ciones grandes y esporddicas con
bancos y agencias multilaterales
aceptando los efectos financieros.
En efecto, la exposicién econdmica
surgi¢ debido a que el valor actual
de la corriente de flujos esperados
pudo variar al alterarse los tipos de
cambios.

De otra parte, la creacién y consoli-
dacion de un mercado eficiente de
capitales y, especialmente el de
valores, requieren una regulacion
y una supervision muy sotisfica-
das, debido a su gran complejidad
y al hecho de que se trata no solo
del movimiento de recursos de
capital, sino de informacion y
asignacion de riesges y poder de
control. Esto tiene implicaciones
organizacionales (estructura, nivel
técnico, necesidades de informa-

7 Véase “El regreso de los créditos sindicados”, en &l informe Financiare, enerc 1996, CGR.
B8 Véase Conpes 2903. Minhacionda. DIUP. Autorizacidn a la Nacidn para contratar un crédifo exierno de asistencia
tecnica para el desarrollo del sector financigro y mercado de capitales.
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cién, etc.) hacia el manejo estraté-
gico y analitico de la deuda.

En conclusion, la forma como se
desarrollen los procesos de priva-
tizacion de empresas estatales, la
conversion de empresas estatales
en sociedades por acciones de eco-
nomia mixta y el desarrollo de los
mecanismos de financiamiento de
proyectos de construccién de infra-
estructura publica con capital pri-
vado, resultan vitales para el desa-
rrollo del mercado de capitales.

10

Las aplicaciones de las recomenda-
ciones formuladas por la Mision,
permitirian no sélo incrementar la
disponibilidad de activos financie-
ros en el mercado de capitales, am-
pliando la base de opciones para
los inversionistas institucionales y
particulares, sino contribuirian a
mejorar la eficiencia del Estado y
a resolver uno de los estrangula-
mientos mas graves que enfrenta
el desarrollo econdémico del pais,
como la deficiencia de la infra-
estructura.



