XV SIMPOSIO SOBRE
MERCADO DE CAPITALES

SISTEMAS
FINANCIEROS

EN PROCESOS
DE APERTURA

Cali, 7 y 8 de noviembre de 1996



XV Simposio sobre
Mercado de Capitales

Sistemas financieros en procesos
de apertura

Febrero de 1997

ASOCIACION BANCARIA
Y DE ENTIDADES FINANCIERAS
DE COLOMBIA, ASOBANCARIA

Presidente
César Gonzalez Munoz

Vicepresidente
German Camacho Alvarez

Gerente de Informacion
Maria Constanza Mejia Meneses

Gerente de Andalisis Econémico
Hernan Avendaino Cruz

Coordinadora de Publicaciones
Maria Alejandra Guerrero

Venta piblico $50.000
© Asobancaria, 1997

ISBN 958-9040-32-2

Cra. 9* N° 74-08 Piso 9° Tel. 211 4811 Ext. 440
Fax: 211 9915 - 217 5594

Edicién

Asociacion Bancaria y de Entidades
Financieras de Colombia, Asobancaria

Compilaciéon
Maria Constanza Mejia Meneses

Correccion de estilo

Elkin Rivera Gémez

Diseiio e impresion

Artes Gréficas Asobancaria

No esta permitida la reproduccion total o parcial de este libra
ni su transmisién en ninguna forma o por cualquier medio.

va sea electrénico, por fotocopia. por registro u otros medios,
sin el permiso previo y por escrito del editor.



Contenido

SESION INAUGURAL

SEGUNDA SESION

REFORMA DEL SECTOR FINANCIERO EN COLOMBIA:
¢DONDE ESTAMOS?

Alberto Carrasquilla y Juan Pablo ZArate .............ocoveoreveeeeeeeoeoooeoooi
TERCERA SESION
EXPERIENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO CHILENO
EN LA APERTURA ECONOMICA
PIETATIATO POREEY sxisnsissssinion ssionmmmmnen sensosamness sowaseeens rsersoosesssaprseress s s s asaa s

LA REFORMA FINANCIERA Y EL SECTOR BANCARIO:
VISION GENERAL DE ASPECTOS ESCOGIDOS
Jozef VAt DACK ..coiiiiiieii e

EFICIENCIA'Y ECONOMIAS DE ESCALA
EN EL SISTEMA BANCARIO COLOMBIANO
Herndn Avendano CIUZ ......oo.ooiiiii oo

HACIA LA CONSOLIDACION DEL SISTEMA PENSIONAL COLOMBIANO:
ASPECTOS FISCALES, LABORALES Y FINANCIEROS
Sergio Clavijo ...ooiiiiiiiiiic e

APERTURA'Y SISTEMA FINANCIERO EN AMERICA LATINA
Litis AIVETEO IGIOTEIO 1 mssmsmmniurmm msimtummmomens soasorsesesmonsrsnsnsmesorsossesss bosfpmsmssssss

LECCIONES DE LA ESTABILIZACION DE LA ECONOMIA ARGENTINA
Domingo Cavallo ...

. 83




REFORMAS ECONOMICAS Y MERCADOS ACCIONARIOS:
¢CAMBIOS CICLICOS O PERMANENTES?
Carlos Caballero ATGABZ: ..cuumusvmsronsnssisiossarscasscuasssisvasrasssssossssnsssnnssossnssaivasds 281

EL PAPEL DE LA REGULACION EN EL PROCESO DE APERTURA
DEL SISTEMA FINANCIERO: EXPERIENCIA Y PERSPECTIVAS

Rafael ACOStA CHACOIL ....veivvieiieeniiee ettt 321
FORO DE CLAUSURA
ESTABILIZACION VERSUS CRECIMIENTO ECONOMICO
JOSE ANEONIO OCATIIPO vttt 347
Roberto Junguito BONNET ... 363
CE8ar GONZALEZ MUNOZ ...ttt 381
DoMINE0 CAVALLO ...cueviiriirierisiescs st 389
ALANATO FOXIEY 11ttt 397
CE5aT GONZALEZ MUTLOZ «.cvvevve vttt \409




PRESENTACION

La economia colombiana, al igual que otras de América Latina, se
ha visto expuesta en los ultimos afios a la competencia internacio-
nal, como consecuencia del proceso de apertura iniciado a comien-
zos de la presente década.

En este proceso, uno de los sectores econémicos que mayores cam-
bios sufrieron en su marco regulatorio y en sus posibilidades reales
de actividad fue el financiero, en parte porque las autoridades de-
seaban poner fin al esquema de banca especializada vigente por tan-
tos anos en Colombia, y en parte también porque la politica monétaria
y financiera constituy6 un elemento clave de la politica econémica.

Sin embargo, la politica monetaria disefiada en los tltimos seis afios
esta lejos de ser una politica estable; por el contrario, se ha caracte-
rizado por presentar profundos cambios en su orientacién, lo cual
se ha reflejado, obviamente, en la evolucién del sistema financiero.

Los resultados recientes del sector, pese a mantener en conjunto
indicadores de solvencia, rentabilidad y calidad de activos bastante
satisfactorios, no dejan de preocupar en algunos casos aislados.




Presentacion

{Podria pensarse que el sector financiero colombiano empieza a tran-
sitar un camino por el que ya pasaron otros paises de América Lati-
na que vivieron procesos similares al nuestro?

¢Qué elementos caracteristicos de esos procesos pueden gestarse en
el entorno colombiano?

Las politicas de estabilizacién adoptadas en casos como México,
Chile o Argentina tienen diferencias sustanciales. La discusion a
fondo de cada una de ellas y del impacto econémico que se deriva
de su implementacion fue la intencién de la Asobancaria al convo-
car al XV Simposio sobre Mercado de Capitales.

Las memorias que se compilan en este libro son, a juicio de la Aso-
ciacion, documentos fundamentales para continuar con el debate
sobre un tema que, lejos de agotarse con la reunién de Cali, cobra
mayor vigencia por estos dias.

La Asobancaria espera continuar propiciando el espacio académico
adecuado, contribuyendo al aporte de visiones y soluciones sobre
temas cruciales del desarrollo econémico del pais.




SESION INAUGURAL



Ceésar Gonzalez Munoz
Presidente de la Asobancaria



El Banco de la Reptblica, en alianza con la Asobancaria, organizé
los primeros simposios. Mas adelante se le asigné esa tarea de coor-
dinacion a esta Asociacién, pero se ha mantenido un talante perma-
nente de cooperacién con el banco central en la organizacién de
este evento que, sin duda, es uno de los certimenes académicos
mas importantes del pais. En esta ocasién también ha sido asi; he-
mos tenido la mejor colaboracién del Banco de la Repiblica, en es-
pecial de los doctores Miguel Urrutia, gerente general; Alberto
Carrasquilla y Ménica Aparicio, quienes han sido realmente cruciales
para la definicién de algunos de los aspectos organizativos del
Simposio y nos ayudaron a contactar a algunos de los expertos que
participardn en este evento.

Quiero agradecer también a mis colegas de la Asociacién por haber-
se encargado una vez mas de la organizacién de este certamen. Es
grato ademas contar en esta ocasién con la participacién de perso-
najes que vienen del ambiente académico y que ahora ocupan posi-
ciones de autoridad, o viceversa; esperamos que en los préximos
anos podamos seguir reuniéndonos para discurrir y hacerle algtin
homenaje a la inteligencia.
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César Gonzalez Munoz

Mas que un andlisis minucioso y a profundidad del proceso de aper-
tura econémica y de liberalizacién del sistema financiero en Co-
lombia, parece oportuno someter a su consideracion algunas
reflexiones generales sobre estas materias; el asunto viene especial-
mente al caso, dado que la economia colombiana nos esta obligan-
do con sus duras realidades a aguzar el ingenio y el pensamiento
creativo. Las cifras que hoy por hoy esté arrojando la evolucién del
proceso econémico nos obligan a ejercitarnos en la logica.

La adopcién del programa de apertura econémica en Colombia se fun-
damenté en la necesidad de fortalecer la productividad de los factores
para favorecer la recuperacion de las tasas de crecimiento del ingreso,
en la firme conviccion de que cualquier grado de intervencionismo
estatal en las relaciones mercantiles resulta indeseable.

Siguiendo las tendencias internacionales del momento, se concluia
que cualquier intento de dirigir desde el Estado el proceso de gene-
racién de ingreso y de ahorro naufraga en un mar de corrupcion e
ineficiencia y, en particular, impone serias limitaciones al desarro-
llo de una industrializacién impulsada por las exportaciones.

Desde entonces, las acciones concretas de la apertura se evidencian
en el desmantelamiento de la estructura arancelaria, la descentrali-
zacién del régimen cambiario, la eliminacién de las barreras a la
inversién extranjera, la creaciéon de un banco central independien-
te, la reforma del sistema financiero, la reforma laboral, la introduc-
cion de un régimen mixto de pensiones y cesantias, y la privatizacion
de empresas y activos estatales.

En fin, en el papel, Colombia ha contado con un completo ment de
reformas estructurales que satisface plenamente las propuestas de
los tanques de pensamiento y de las personas de accién pertene-
cientes a lo que John Williamson, del Instituto de Economia Inter-
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nacional, ha llamado “la visién de Washington”. Ademads, Colombia
promulgé una nueva Constitucién Politica en 1991, marcada deci-
didamente por un afén legitimo de modernizar las instituciones de
la democracia.

En materia de intervencién estatal en la economia, la balanza del
poder se alejé notoriamente del ejecutivo y puso en manos del Con-
greso la funcién de establecer las reglas del juego por medio de le-
yes estatutarias.

Pero, {qué ocurre hoy en dia? Las cifras sefialan una economia en
proceso de ajuste, un desempleo alto y creciente, una inflacién sorda,
estable e inercial, un peso colombiano endureciéndose sin razén real,
un tremendo problema fiscal y una economia ilegal, cuyo tamafio y
racionalidad estratégica pertenecen al mundo de lo oscuro y de lo
desconocido. Ademds, el pais estd en guerra. Vivimos una crisis poli-
tica y una crisis de la politica. La pobreza en el pais rural y en el pais
urbano no cede y amenaza con hacerse mas grande atn. Quizéas, mas
que nunca antes en la historia, nuestro futuro inmediato se abre en
dos opciones: el sendero de la modernidad o el del atraso.

Probablemente, algunos no comparten esta légica de las cifras eco-
nomicas y sociales y creen que las cosas marchan hacia lo mejor,
que hay que apretar los dientes y perseverar en el ajuste, y que lo
esencial es continuar fortaleciendo la arquitectura conceptual y de
accion que venimos construyendo desde hace cerca de diez afios.

Mucha gente también considera que el papel de nosotros, los 1lama-
dos dirigentes gremiales, como actores del tinglado de la vida pa-
blica, consiste en expresar un constante pesimismo cuya intensidad
depende de los intereses sectoriales particulares representados en
cada gremio; ese no es mi caso, creo yo, pero mis anotaciones si
pueden estar sujetas a una evaluacion critica de esa naturaleza.
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César Gonzdalez Muiioz

Tengo que decir, también, que por un asunto de tiempo y de énfasis
no hago referencia a los numerosos factores positivos que, como
dotacién inicial para el juego del futuro, nos provee la historia, el
acervo de bienes materiales e institucionales y las columnas
modernizantes del edificio colombiano del presente, que las tiene y
muy soélidas.

En mi opinién, los preocupantes datos econdmicos corrientes tie-
nen mucho que ver con el hecho de que la practica concreta de la
politica econémica se ha caracterizado por un cierto “pragmatismo”,
muy parecido a la vacilacién y al desorden.

Esto, a su vez, explicaria por qué la adopcién de una estrategia de
apertura no parece fundada en una claridad conceptual ni politica
sobre las caracteristicas de la institucionalidad colombiana; me
refiero a la institucionalidad formal basada en la ley, a la institu-
cionalidad informal basada en la ilegalidad, y a la institucionali-
dad real que se deriva de las expresiones culturales de la sociedad
colombiana.

Esta falta de claridad, que no es otra cosa que un gran vacio de po-
der, se traduce en una gran indecisién sobre los sacrificios que im-
pone un proceso de desarrollo y de modernizacion acelerado y de
las relaciones que deben regir entre el Estado, la sociedad y los agen-
tes del proceso econémico. Falta claridad, por ejemplo, sobre la im-
portancia de fortalecer el ahorro real y sobre el grado de
centralizacién de las decisiones de canalizacion del ahorro hacia la
inversion.

(Cual es la funcion que se quiere asignar al sector financiero —con-
cebido como el conjunto de instituciones intermediarias— en el for-
talecimiento del ahorro y en su canalizacién hacia la inversion? (Se
desea que el sector financiero lleve la voz cantante en el traslado
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del ahorro hacia las mejores decisiones de inversion, en condicio-
nes de creciente liberalizacién y universalizacién? (O que sea més
bien un mercado de capitales profundo, flexible y liquido el instru-
mento lider del proceso financiero? En este altimo caso, el sistema
de intermediarios financieros deberia hacerse cargo del manejo del
sistema de pagos, fungir como vehiculo de la politica monetaria y
crediticia, y ser un importante auxiliar de los procesos liderados
por las instituciones y los instrumentos del mercado de capitales,
concentrandose entonces en la financiacién del capital de trabajo
mediante operaciones crediticias de corto plazo y la ejecucién de
negocios generadores de comisiones y registrados fuera de balance.
En este caso, también, el sector de intermediarios financieros debe-
ria sufrir una radical transformacién estructural y procedimental,
en comparacion con sus tendencias actuales.

Una mirada a las ideas subyacentes a la reforma financiera que co-
menzo6 a finales de los aflos ochenta permite concluir que se desea
un sector de intermediarios financieros cuya estructura de balance
esté definida por decisiones empresariales privadas, descentraliza-
das y exentas de comandos administrativos originados en el Estado.

Al mismo tiempo, los estamentos lideres del pensamiento econémi-
co en Colombia claman por el rdpido advenimiento de un verdade-
ro mercado de capitales, cuya preeminencia en la funcién financiera
del desarrollo implica también una gran descentralizacién de las
decisiones y el predominio absoluto del mercado en la toma de deci-
siones sobre los proyectos prioritarios de inversion.

Resulta entonces una verdad de Perogrullo afirmar que la concep-
cién colombiana de la funcién financiera es decididamente
liberalizante. Pero esta toma de partido por el liberalismo financie-
ro, para que sea eficaz como opcién de poder real, debe ser con-
gruente con la textura institucional colombiana.
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El caso de las sociedades del sureste asidtico resulta ilustrativo en
este contexto. Paises como Corea y Taiwan tienen una larga heren-
cia autoritaria que les permitié canalizar parte de los recursos del
ahorro hacia la inversién mediante acciones “desde arriba”. A me-
diados del siglo XX, estas sociedades iniciaron procesos de indus-
trializacién que evolucionaron desde etapas de sustitucién de
importaciones de productos intensivos en mano de obra, hasta la
exportacién de bienes con alto contenido tecnolégico.

Como resultado de esta estrategia, paises como Corea y Tailandia
han mostrado un crecimiento promedio del 8% anual entre 1965 y
mediados de la presente década. En general, el transcurso de las
distintas etapas del desarrollo de las economias del sureste asiatico
y, por ende, de los niveles de crecimiento antes mencionados, se ha
apoyado en una marcada tradicion intervencionista, asociada tanto
a la fuerte presencia estatal en materia de direccionamiento del sis-
tema de precios, como a una estrecha relacion entre el poder econo-
mico y el poder politico.

Economias como la coreana, la taiwanesa, la tailandesa y la de
Singapur permitieron un fortalecimiento paulatino de sus sectores
productivos, estableciendo complejos sistemas de subsidios y ven-
tajas de costos a cambio del estricto cumplimiento de metas
exportadoras y estdndares minimos de calidad en la produccion,
escenario en el cual el Estado intervencionista no equivalia a un
Estado paternalista. Este régimen de reciprocidades posibilit6 la
maduracién del esquema productivo, siempre dentro de un sistema
politico fundamentalmente autoritario.

El sistema financiero se convirtio, entonces, en el principal soporte
del esquema de reciprocidades y cumpli6é un papel vital en el desa-
rrollo de esos paises. Contrariamente a una propuesta de liberaliza-
cién como la colombiana, el balance agregado del sistema financiero
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estaba definido fundamentalmente por el gobierno, en concordan-
cia con los objetivos del crecimiento econémico.

Estas experiencias aportan, ademés, dos grandes ensefianzas en tor-
no al desarrollo de propuestas de crecimiento econémico en gene-
ral y, particularmente, respecto del modelo aperturista. Por una parte,
que los tiempos necesarios para la consolidacién de estrategias de
desarrollo superan ampliamente las rutinas de los cambios de go-
bierno, estrategias que deben pertenecer, en la préctica, a la cultura
nacional. Por otra parte, que la propuesta de apertura econémica y
liberalizacién financiera, independientemente de su riqueza axio-
matica, no es la tinica via hacia el crecimiento econémico sosteni-
do. El mercado per se no es omnipotente.

La ausencia de un verdadero compromiso estatal
en torno al programa de apertura

Los responsables de consolidar una estrategia de desarrollo econé-
mico para Colombia parecen enfrentarse permanentemente, en la
administracién concreta del proceso, contra fuertes condicionantes
y limitantes institucional-culturales y contra las implicaciones de
sus propias decisiones pasadas. En esa lucha continua por la cohe-
rencia del programa, terminan recurriendo a un “pragmatismo” que
negocia con los principios; se acude a la toma de decisiones, fre-
cuentemente contradictorias con el mandato de la estrategia, lo que
no corresponde con el verdadero pragmatismo de los lideres, defi-
nido por la filosofia como aquello “concerniente a las reglas del arte
y de la técnica, derivadas de la experiencia y aplicables a ella”, se-
gun la definicién kantiana. El tortuoso proceso de liberalizacién fi-
nanciera de los noventa es un nitido ejemplo de ello.

La liberalizacién financiera trae consigo una tendencia al boom
crediticio, con lo cual resulta indispensable un talante sumamente
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César Gonzalez Murioz

austero en materia de gasto ptblico, como garantia de la estabilidad
macroeconémica. Pero la experiencia colombiana de los afios no-
venta indica que en este pais puede durar muy poco el manteni-
miento de las decisiones estratégicas. De entrada, no ha habido nada
parecido a la austeridad fiscal, no sélo por razones de ley superior,
sino por designio de los responsables del manejo fiscal. Pocos me-
ses después de promulgada la Ley 45 de 1990, la Junta Monetaria
estableci6 un encaje marginal de 100% sobre las captaciones en el
sistema financiero, con excepcion de las de las corporaciones de
ahorro y vivienda; decisiéon paradéjica en un marco de liberalizacion.

Este dispositivo se mantuvo entre enero y septiembre de 1991, cuan-
do fue sustituido por un considerable aumento de los encajes ordi-
narios sobre las cuentas corrientes. Asi, en agosto de 1994, el encaje
promedio sobre dichos depésitos era mas alto que el existente en la
fecha de expedicion de la reforma financiera.

En octubre de 1991 la autoridad monetaria estableci6é un porcentaje
minimo de posicién propia en moneda extranjera, lo cual, evidente-
mente, no es mas que un exabrupto, inclusive dentro de las normas
entonces existentes, en materia de supervisién prudencial de las
instituciones financieras. Indudablemente, estas dos decisiones es-
tatales se tornaron en franca y abierta contradiccién con los princi-
pios rectores de la reforma financiera, en nombre de un pragmatismo
muy mal entendido.

El aumento del encaje ordinario ocurrié simultdneamente con una
radical disminucién de los rendimientos de las operaciones de mer-
cado abierto. Es necesario recordar que en 1991 las tasas de interés
de las operaciones de mercado abierto llegaron a ser del 28% anual
efectivo en términos reales, y que en 1992 las tasas de interés reales
de los CDT a 90 dias, durante algunas semanas por lo menos, fueron
hasta de 5% negativas. En medio de un proceso de reforma finan-
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ciera, de una reforma liberalizante de la politica monetaria, de la
consolidacion inicial de una institucién de banca central indepen-
diente, se registr6 una caida de 30 puntos en las tasas de interés en
menos de un ano.

Asi, la nueva Junta Directiva del Banco de la Republica, la nueva
autoridad monetaria instituida por la Constitucién, en cuestiéon de
semanas cambio radicalmente la orientaciéon de la politica y redujo
el rendimiento de las operaciones de mercado abierto.

Exasperado por la lenta reaccién de las tasas de interés del sector
financiero, el banco central decidié intervenirlas administrativamen-
te, estableciéndoles un limite méximo. Después, en marzo de 1994,
el banco intervino sobre las cantidades: prohibié un aumento supe-
rior al 2,2% mensual en los activos de los intermediarios financie-
ros.

Fue precisamente el talante de la politica monetaria el causante del
excesivo aumento de la cartera del sector financiero. Ante esta si-
tuacion, el banco decidié entonces administrar el crecimiento del
balance del sistema financiero dentro de una estrategia de consoli-
dacién de un paradéjico marco financiero liberal, privatizado y des-
centralizado.

Mas recientemente, hacia junio de 1995, la Junta volvié a exaspe-
rarse y establecié un nuevo control directo sobre las tasas de inte-
rés; sin embargo, la presién cambiaria causada por la detencién de
un alto funcionario del gobierno justific6, de nuevo, el manteni-
miento de un elevado nivel general de las tasas de interés en Co-
lombia.

Sinceramente, estos episodios “pragmaticos” de politica monetaria
y crediticia no pueden tomarse como sefiales contundentes de un
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Estado comprometido con una determinada estrategia de desarrollo
del sector financiero, o de cualquier otro sector.

Estos son sélo algunos ejemplos de la falta de compromiso efectivo
de la dirigencia estatal con sus propios planteamientos estratégicos.
Por ello, los colombianos debemos hacer una contundente
autocritica, especialmente en la dirigencia cultural y politica, sobre
la falta de compromiso general con los principios rectores de las
estrategias econémicas de largo plazo.

Son varios los campos de la accién estatal para los cuales seria posi-
ble mencionar ejemplos de un cortoplacismo que desdice del mante-
nimiento de reglas de juego estables para un sector privado cuya
promocion, se dice, constituye uno de los fundamentos del gran pro-
grama nacional de desarrollo puesto en marcha a finales de la década
pasada. Pero ésta no es la ocasién propicia para hacer tal inventario.

Con base en la experiencia colombiana, resulta l6gico sostener que
nuestros dilemas no giran en torno de mantener y ampliar la apertura y
la internacionalizacion, o de cerrar la economia, subir los aranceles, e
intervenir y administrar masivamente el sistema financiero. Las fuer-
zas que aqui deberian oponerse no son las del proteccionismo y el
cierre contra las del liberalismo y la promocién del libre mercado. Eso
esta absolutamente claro. La controversia es mas dura y dificil: estd
entre las fuerzas de la modernizacién y las del atraso. Quienes quere-
mos una sociedad colombiana moderna y cosmopolita necesitamos un
consenso fundamental entre las diversas fuerzas sociales. Si este con-
senso no se promueve y se consolida, podrian venir iniciativas autori-
tarias que quisieran imponer, desde arriba, el destino de esta nacién.
Yo prefiero, irreductiblemente, la alternativa democrética.

El primer capitulo del consenso que requerimos tiene que ver con la
necesidad de un gran empujon cultural que ponga la ley en su sitio
y la aleje del estado de inocuidad que hoy la caracteriza.
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El segundo capitulo tiene que ver con la necesidad de un acuerdo
colectivo sobre la urgente terminacién de la guerra interna. Esto
significa que los colombianos debemos reconocer que las priorida-
des del fortalecimiento militar y las de una politica de gasto ptiblico
social deben imponerse sobre las otras muchas necesidades del pafs.

El tercer capitulo se refiere a la necesidad de hacer una revolucién
fiscal que consiga la viabilidad de las finanzas publicas, sin que por
ello se golpeen la democracia local y la descentralizacién adminis-
trativa. A veces se escuchan voces facilistas que sefialan simple-
mente que la mejor forma de salir del problema estructural que en
materia fiscal tiene este pais, es dar marcha atrés en el proceso de
descentralizacién; peligrosa posicién politica y cultural esta.

El cuarto capitulo, estrechamente relacionado con el anterior, tiene
que ver con la urgencia de aumentar drésticamente los niveles relati-
vos de ahorro como requisito sine qua non de cualquier estrategia de
desarrollo sostenido. Pero lograr un aumento permanente del ahorro,
como parte del ingreso nacional, supone la presencia de sefiales cla-
ras relativas al camino que hay que tomar. En la década del noventa
no existe evidencia contundente de que las autoridades estén miran-
do decididamente hacia un norte claro de largo plazo; todo esta dis-
puesto en las normas, la realidad plana de las leyes esté ahi, pero la
realidad compleja de tipo social, cultural y politico es muy mediocre.

El quinto capitulo esta relacionado con la necesidad de una revolu-
cién en las instituciones de educacién formal en todos los niveles.

Dudo que aun el mas optimista crea que existe el minimo acuerdo
necesario sobre el contenido concreto de estos factores. El aparato
estatal en conjunto, sus dirigentes y todos los ciudadanos dedica-
dos al trabajo intelectual y cultural deberian reconocer que ninguno
de los anteriores acuerdos fructificara como tal, ni tendra suficiente

25



César Gonzdalez Munoz

impacto sobre la realidad a la vuelta de unos pocos meses, ni si-
quiera de unos pocos anos.

La coyuntura econémica

Resulta absolutamente indispensable examinar y replantear todos
los aspectos de la politica econémica de corto plazo. Aqui es donde
tenemos una controversia que deberia hacerse publica, obviamente
contando con la indudable ilustracién y sabiduria de nuestras auto-
ridades econémicas, sobre la necesidad de revisar lo que esta pa-
sando en materia de politica econémica de corto plazo. En particu-
lar, frente a la amenaza de un creciente desempleo y de un largo
periodo de debilidad del aparato productivo, se impone un nuevo
acuerdo entre las autoridades estatales involucradas, y entre éstas y
los lideres del sector privado, pues éste no puede ser ajeno ni a los
condicionamientos de una nueva estrategia de manejo de corto pla-
7o, ni a los sacrificios que esa nueva estrategia implicaria para pro-
porcionar una inmediata reactivacién de la economia nacional.

La prioridad mas acuciante es la reactivacion de la economia nacio-
nal. No creo que la sabiduria en el manejo de los factores de la ac-
tual coyuntura consista simplemente en insistir en el establecimiento
de un ajuste fiscal inmediato para resolver todas las cosas que an-
dan mal; al contrario, considero que las finanzas publicas deberian
desempenar un papel estelar en la solucion del evidente sobreajuste
que se ha producido en el manejo de algunas de las variables
macroeconémicas claves.

Un pais amenazado por tendencias recesivas continuadas, por una
desocupacién en ascenso y por un enemigo tan peligroso como la
guerra, no es un pais que facilite la bisqueda de nuestros consensos
histéricos mas urgentes.
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El presidente de la Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras,
Asobancaria, recientemente declaré que la politica econémica del
Banco de la Reptblica es un fracaso. El principal fracaso de esta
politica es, sin duda, que en 1996 la inflacién vaya a aumentar cin-
co puntos mds de lo previsto en las metas del banco central. En este
sentido hay un fracaso, y obviamente el banco tiene que tomar este
desarrollo reciente de la inflacién como una cosa muy seria.

Veamos las alternativas de la politica monetaria: si la inflacién sobre-
paso en cinco puntos la meta, una alternativa obvia seria endurecer
la politica monetaria. Eso implicarfa un aumento en las tasas de inte-
rés por encima de su nivel actual y una mayor revaluacion, debido al
efecto de las mayores tasas de interés sobre los flujos de capital.

Esa opcion, aunque técnicamente justificada, ha sido una via que
no ha adoptado la Junta Directiva del Banco de la Republica. La
junta tomo la decisiéon de no compensar los choques de los precios
relativos con una mayor reduccién en la demanda de la que ya se
estaba dando. Podria sostenerse que el problema de las tarifas de los
servicios publicos no se puede solucionar disminuyendo la deman-
da agregada en la economia. Este problema y el de las matriculas de
la educacién —que son las razones por las cuales la inflacién superd
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las metas— no tienen que ver de manera directa con la demanda agre-
gada de la economia. Si disminuye suficientemente esta demanda,
probablemente el resto de los precios bajard y compensara la inefi-
ciencia del sector de servicios puablicos, pero es un poco costoso.

Algunos observadores, al contrario, han sugerido una politica mo-
netaria méas laxa, lo cual es una posicién radicalmente diferente de
la anterior. Recomiendan maés liquidez para la economia y una dis-
minucién sustancial en las tasas de interés.

;Cual seria el resultado de esa opcion? Claramente, una mayor in-
flacién. Si ya estd creciendo la inflacion por encima de la meta y se
volviera mucho maés laxa la politica monetaria, obviamente, en un
periodo no muy largo, aumentaria atin mas la inflacion.

Hay que recordar que la inflacién deteriora el salario real, y si el
banco central y el gobierno fijaron las metas de inflacién, tienen el
deber de lograr dichas metas, pues con base en las proyecciones
que presentaron se negociaron los salarios y, por tanto, seria muy
grave promover un aumento de la inflacién que deterioraré los sala-
rios reales.

Por otra parte, una mayor inflacién también reduce la competitivi-
dad de la economia, al subir los costos por encima de la tasa de
cambio. En este campo, la politica del Banco de la Reptiblica ha
estado concentrada en el mecanismo de la banda cambiaria, que se
ha logrado sostener, aun en un ailo de mucha incertidumbre en el
pais como el presente. Se defendi6 la banda en el techo cuando
algunos observadores estaban anunciando que esperaban una si-
tuacién cambiaria de crisis, como en algunos paises de América
Latina, pero el banco central pudo mantener la tasa cambiaria den-
tro de la banda, cumpliendo asi con lo que habia prometido en esta
materia.
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Sin embargo, lo que no se ha cumplido es la tasa de inflacién espe-
rada. Ademads, la falta de competitividad que se genera en la econo-
mia se ha debido primordialmente al aumento de la inflacién por
encima de la meta. Cada vez que los costos aumentan més rapida-
mente —a través de aumentos en los salarios y en los costos de los
bienes no transables-y la tasa de cambio se devalda, se pierde com-
petitividad.

Otra alternativa a la actual politica, que apoyan algunos, es la soli-
citud de que el Banco de la Reptiblica intervenga para devaluar con
mayor rapidez. Hay que recordar que esto sélo lo puede hacer el
banco comprando divisas, y en el mecanismo de cualquier econo-
mia, la compra de divisas por el banco central implica emisién. Cada
vez que el banco compra délares emite pesos al mercado monetario,
precisamente para hacer esas compras.

El grado de intervencién de un banco central en la tasa de cambio
estd condicionado por la politica monetaria y por el esfuerzo por
controlar la inflacién. El Banco de la Republica ha intervenido re-
cientemente sobre la tasa de cambio; ha comprado divisas dentro
del esquema de evitar fluctuaciones excesivas en dicha tasa. Los
bancos centrales no pueden fijar la tasa de cambio, pero si pueden
tratar de evitar burbujas especulativas en ella. Desde el 12 de octu-
bre hasta el 6 de noviembre, el Banco de la Reptiblica habia com-
prado US$84 millones en el mercado cambiario. Estas compras se
hacen a través de los intermediarios financieros y pasan por el mer-
cado cambiario computarizado que funciona hoy en Colombia.

La tasa de cambio es, entonces, un precio determinado por la oferta
v la demanda de divisas. La autoridad no puede fijar la tasa de cam-
bio de la misma manera que la autoridad en general no es muy exi-
tosa con los controles de precios. Lo que si puede hacer, v lo ha
hecho desde que se estableci6 el sistema de bandas cambiarias, es
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intervenir para evitar las burbujas especulativas. Se tuvo éxito en
evitar la especulacién a partir de agosto del afio pasado, y en gene-
ral las intervenciones del banco si han logrado una menor volatili-
dad en la tasa de cambio, lo cual les brinda un cierto grado de segu-
ridad a los empresarios privados.

La banda cambiaria es un mecanismo eficiente para evitar las bur-
bujas especulativas. Su teorfa es muy simple: si la banda es creible
—y la colombiana lo es, dado que ha funcionado por un periodo
relativamente largo—, cuando los operadores ven que la banda esta
llegando al tope y saben que el Banco de la Republica la va a de-
fender, se convencen de que no hay peligro de una mayor devalua-
cién vy, entonces, baja la demanda por divisas. (Por qué los opera-
dores del sector privado colombiano pueden estar seguros de que
el banco va a defender la tasa de cambio en el tope de la banda? El
hecho es que el Banco de la Reptblica tiene unos US$8.200 millo-
nes en reserva y esté en capacidad de venderle al pablico una can-
tidad suficiente de délares para que la tasa de cambio no sobrepa-
se la banda. Eso ocurrié de manera clara cuando la banda estuvo
en el techo.

Cuando la banda se acerca al piso, pasa lo contrario: todos los ope-
radores saben que no va a haber mas revaluacién, y que la tasa de
cambio sigue igual, o se va a devaluar; porque lo tinico que puede
hacer la tasa de cambio cuando esta cerca del piso de la banda es
devaluarse. En la situacién actual, queda claro que el endeuda-
miento en délares implica la tasa de interés en d6lares mas la de-
valuacién definida por la banda, como minimo. La devaluacion
muy probablemente sera superior, porque lo tinico que puede ha-
cer la tasa de cambio cuando esta cerca del piso es subir. El siste-
ma de bandas cambiarias, por si solo, ayuda a evitar las burbu-
jas especulativas y le da cierto grado de estabilidad a la tasa de
cambio.
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Enresumen: no veo alternativa clara a la actual politica monetaria y
cambiaria. Creo, eso si, que en materia de inflacién los efectos posi-
tivos de la actual politica monetaria se veran primordialmente en
1997. Los choques de los precios ptblicos no se pueden repetir y en
el caso de las tarifas de los servicios publicos, parece que ya hay
una politica gubernamental acordada para hacer ajustes que man-
tengan la viabilidad de las empresas, pero que no impliquen los
aumentos desmedidos que se produjeron en 1996.

Una ultima alternativa que han sugerido algunos es abandonar la
lucha contra la inflacién. Se argumenta que a Colombia le ha ido
bien con una inflacién del 24 0 25% en los tltimos 20 afios, pero yo
creo lo contrario: la tasa de crecimiento ha sido mediocre e insufi-
ciente para reducir el nivel de pobreza en el pais y la inflacién se
relaciona con eso. Ningtn pais con inflacién de dos digitos, excepto
Botswana, ha crecido a mas del 3% per cépita en las tltimas déca-
das. No existe ejemplo internacional de répido crecimiento econo-
mico con alta inflacién. Tanto la teoria econémica como la expe-
riencia internacional muestran una relacién negativa entre inflacién
y crecimiento: a mayor inflacién, menor crecimiento. Colombia es
una nacién especial, pero dudo mucho que logre ser el Gnico pais
del mundo que pueda crecer con alta inflacién.

Los estudios realizados en Colombia también han demostrado em-
piricamente que hay una relacién negativa entre inflacién y creci-
miento. Toda la evidencia va en contra de la idea de abandonar la
lucha contra la inflacién. El intento de bajar paulatinamente la tasa
de inflacién —como siempre ocurre en la politica econémica, el gra-
dualismo-, durante un periodo més o menos largo, conduce a lograr
tasas de inflacién de estandar internacional. No hay que estar satis-
fechos con la mediocridad: para crecer rapidamente y reducir la
pobreza, se debe derrotar la inflacién.
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Introduccion

Desde finales de la década de los anos ochenta el sector financiero
colombiano ha estado sometido a un proceso de reforma normativa,
el cual ha modificado de manera importante el entorno en el cual
opera. Las reformas han ampliado el rango disponible de operacio-
nes tanto por el lado activo como por el lado pasivo del balance,
han introducido y perfeccionado instrumentos de regulaciéon pru-
dencial y han modificado las posibilidades de reacciéon y fusién de
entidades. Estas reformas especificas al sector financiero han esta-
do acompafadas de medidas en otros frentes, como el de la inver-
sion extranjera y la regulacion en materia cambiaria, los cuales
también han tenido efectos importantes sobre el rango de operacién
del sector financiero.

El objetivo de este documento es comenzar a analizar y discutir el
efecto de las medidas que se pueden denominar de “reforma” del
sector financiero en Colombia. En la primera parte se hace una pre-
sentacién de lo que han sido las principales reformas ocurridas. En
la segunda seccién se estudian los efectos que la literatura econé-
mica plantea como asociados con un proceso de reforma de este
tipo. En la tercera parte se presenta una discusién en torno de tres
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caracteristicas esenciales del desarrollo a largo plazo del sector fi-
nanciero en Colombia y se examina la hipotesis segtn la cual las
reformas los han modificado de manera importante. En la cuarta
parte se pasa al tema de la eficiencia del sector y la manera como
esta variable ha cambiado tras las medidas de reforma financiera.
Por dltimo, se presentan las conclusiones del estudio.

Reforma financiera: descripcion
Medidas basicas

En esta seccién se hace un esfuerzo por presentar, de manera sim-
ple, las medidas mds importantes tomadas a partir de finales de la
década de los ochenta, asi como el cambio en los principales indi-
cadores del sector desde 1990 hasta 1995.

Desde esa época se han realizado varias reformas al funcionamien-
to del sistema financiero, con el fin de disminuir y aclarar la inter-
vencion de las autoridades econdémicas en el sector financiero, a la
vez que se intentaba ampliar la competencia entre las firmas del
sector, y del sector con los intermediarios del resto del mundo.

Como se verd en los cuadros 1 a 6, la reforma del sistema financiero
se baso en los siguientes objetivos:

1. Liberar las tasas de interés que estaban permanentemente con-
troladas por parte de la autoridad econémica. En este contexto
las tasas de las cuentas de ahorro en pesos, asi como las tasas
pasivas y activas de las CAV, que antes las establecia la autori-
dad monetaria, ahora las fija el mercado. Asi mismo, se limité la
capacidad del Banco de la Reptblica para intervenir las tasas de
interés a 180 dias al afio. Cosa similar ocurre con los controles
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cuanlitativos sobre el crédito del sector al resto de la economia,
los cuales pasan de ser una posibilidad no delimitada a discre-
cion de las autoridades, a tener limites también precisos.

Cuadro 1
Tasas de interés

Antes de la liberacién 1996
“Tasas controladas permanentemente “Tasas controladas permanentemente
- Depositos de ahorros Ninguna
— Tasas activas y pasivas de las CAV
“Limite para el control administrativo “Limite para el control administrativo
de otras tasas de otras tasas
Ninguno 180 dias por afio
‘Prohibido el anatosismo “Permitido el anatosismo

2. Disminucion en la especializacion de los intermediarios, tanto en
la parte pasiva como en la activa del balance de los estableci-
mientos de depdsito y crédito. En este aspecto se permitié que las
corporaciones de ahorro y vivienda captaran con CDT en pesos
vy UPAC a todos los plazos y, a la vez, que todos los intermediarios
financieros captaran a través de cuentas de ahorro en pesos.

En la parte activa del balance de los intermediarios financieros,
se permiti6 que las CAV prestaran cartera comercial y de consu-
mo denominada en pesos, al tiempo que a los demas intermedia-
rios se les permitié tener cartera hipotecaria. Igualmente, se
liberaron los plazos de los créditos de los bancos y de las compa-
fifas de financiamiento comercial, permitiendo que se fijaran en
los respectivos mercados.

3. Simplificacion de las normas de encaje e inversiones forzosas. En
este tercer frente, la reforma se materializa en el desmonte gra-
dual de gran parte de las inversiones forzosas, asi como de las
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Cuadro 2
Actividades permitidas a los intermediarios
Antes de la liberalizacion 1996
Operaciones activas Operaciones activas

CAV
-Crédito hipotecario denominado en UPAC

CAV

- Crédito hipotecario denominado en UPAC

- Crédito hipotecario denominado en pesos

- Crédito comercial v de consumo denomi-
nado en pesos

CORPORACIONES FINANCIERAS

- Crédito sectorial de largo plazo denomina-
nado en pesos (agricultura, mineria, manu-
facturas, hoteleria)
Inversiones en el sector real por 80% del
patrimonio

CORPORACIONES FINANCIERAS

- Crédito hipotecario denominado en UPAC

- Crédito hipotecario denominado en pesos

- Crédito comercial y de consumo denominado
en pesos

- Inversiones en el sector real por 80% del
patrimonio

BANCOS
- Crédito comercial y de consumo de corto
plazo denominado en pesos

BANCOS

- Crédito hipotecario denominado en UPAC

- Crédito hipotecario denominado en pesos

- Crédito comercial v de consumo denomi-
nado en pesos

CIAS. DE FINANCIAMIENTO CIAL.
- Creédito comercial y de consumo de corto
plazo denominado en pesos

CIAS. DE FINANCIAMIENTO CIAL.

- Crédito hipotecario denominado en UPAC

- Crédito hipotecario denominado en pesos

- Crédito comercial y de consumo denominado
en pesos

Operaciones pasivas
CAV

Ahorro ordinario

Ahorro en UPAC

-CDT UPAC (> seis meses)

Operaciones pasivas
-CAV

-Ahorro ordinario
-Ahorro UPAC

-CDT UPAC

-CDT en pesos

CORPORACIONES FINANCIERAS
-CDT denominados en pesos

CORPORACIONES FINANCIERAS
-Ahorro en pesos
-CDT en pesos

BANCOS

-Cuentas corrientes

-Cuentas de ahorro en pesos
-CDT denominados en pesos

BANCOS

-Cuentas corrientes

-Cuentas de ahorro en pesos
-CDT denominados en pesos

CIAS. DE FINANCIAMIENTO CIAL.
-Pagareés

CIAS. DE FINANCIAMIENTO CIAL.
-Ahorro en pesos

-CDT en pesos
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llamadas inversiones sustitutivas del encaje, las cuales son sim-
plemente una manera de remunerar el requisito y aligerar la car-
ga impositiva implicita. Se eliminaron los encajes remunerados
(a través de inversiones sustitutivas) y sélo se dejaron dos tipos
de inversiones sustitutivas: a) las inversiones en titulos clases A
y B de Finagro, con tasas de interés muy cercanas a las del mer-
cado (DTF menos dos puntos y DTF menos cuatro puntos, res-
pectivamente) y que son una proporcion fija de los depdsitos de
las distintas entidades; b) La cartera en la llamada vivienda de
interés social. Estas inversiones estdn atadas a la evolucion de la
cartera hipotecaria convencional de las CAV.

En los cuadros 3, 4 y 5 se puede observar lo que se ha hecho en
este frente, en el caso de bancos, corporaciones de ahorro y vi-
vienda, corporaciones financieras y companias de financiamiento
comercial, respectivamente. En la primera columna se muestran
los aspectos bdsicos de la regulacién vigente en 1990 y en la
segunda se registra la situacion actual.

La politica de encajes propiamente dicha ha buscado disminuir
de manera importante la dispersion normativa vigente hacia 1994
y crear un marco de largo plazo para determinar la politica en
este frente. En la actualidad, el régimen tiende a una tabla pro-
vista de dispersiones muy bajas respecto de lo que se hacia tra-
dicionalmente en el pais, asi como con niveles de encaje
comparables con los vigentes en paises similares.

Capitalizacion del sector. Durante los afos de la reforma finan-
ciera se tomaron decisiones en tres aspectos. Como primera me-
dida, las leyes 35 y 45 definen mecanismos claros de condicio-
namiento atinente a la creacién y fusién de entidades del sector,
bajo la premisa organizadora de que el sistema financiero debia
tender hacia un sistema en el cual los servicios se dividieran en
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Cuadro 3
Encajes e inversiones forzosas en bancos
1990 1996

AHORRO PRIVADO 40,9 17
Encaje 30,0 10
- Efectivo 0,5 10
- Inversion sustitutiva 29,5 -
Inversién forzosa 10,9 7
AHORRO PUBLICO 57,0 17
Encaje 53,0 10
- Efectivo 53,0 10
- Inversién forzosa 4.0 7
CDT 21,9 14
Encaije 10,5 7
- Inversion sustitutiva 10,5 7
Inversién forzosa 11,4 7
CUENTA CORRIENTE PRIVADA 56,9 28
Encaje 39,0 24
- Efectivo 28,2 21
- Inversién sustitutiva 10,8 -
Inversién forzosa 17.9 7
CUENTA CORRIENTE PUBLICA 68,7 28
Encaje 53,0 21
- Efectivo 50,1 21
- Inversion sustitutiva 2,9 -
Inversién forzosa. 15,7 7

los puramente bancarios y aquellos més ligados a la banca de
inversion, la fiducia, etc. En este contexto, el principio organiza-
dor es el de las filiales. En segundo lugar, se cambié la forma de
calculo del capital requerido para cumplir la relacién de solven-
cia, adecuandose a patrones internacionalmente aceptados. Par-
tiendo de una normativa basada en la relacién de depésitos a
patrimonio, se paso al esquema de Basilea, segn el cual el pun-
to de partida son los activos de riesgo y su relacion con el patri-
monio técnico. En segundo lugar, una vez cambiado el indicador
de solvencia, se fueron incrementando los requisitos de capital,
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Cuadro 4
Encajes e inversiones forzosas de CAV

5 = = 1990 1996

CDT hasta tres meses 10.0 8
Encaje 10.0

Inversion sustitutiva 10,0

Inversion forzosa

CDT de tres a seis meses 25 8
Encaije 2.5 7
Inversion sustitutiva 2,5

Inversion forzosa

CDT de seis a doce meses 1 8
Encaje 1 4
Inversién sustitutiva 1

Inversion forzosa 1
Ahorro en UPAC 4 11
Encaje 1 10
Inversion forzosa 3 1
Ahorro en pesos 15 11
Encaije 15 10
Efectivo 6 10
Inversion sustitutiva 9

Inversién forzosa 3 1

Cuadro 5

Encajes e inversiones forzosas de

corporaciones financieras y compainias de financiamiento comercial

1990 1996
CDT hasta tres meses 10,5 14
Encaje 10,5 7
Inversion sustitutiva 10,5
Inversion forzosa 7

superando incluso las normas sugeridas por el mismo comité de
Basilea.

5. Endeudamiento externo e inversion extranjera en el sector. En este
tema, durante el periodo analizado se busco incrementar la compe-
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Cuadro 6
Requisitos de capital

Antes de la reforma 1996
(%) (%) de los activos de riesgo
Bancos 10,00 de los depositos 115
CAV 3,85 de los activos de riesgo 11.1
Corp. financieras 10.00 de los depositos 11,1
Cias. de finan. cial. 10,00 de los depositos 11,1

tencia para el sistema financiero nacional a través de una mayor
presencia de bancos extranjeros y del mayor capital extranjero en la
banca nacional. En este contexto se eliminaron los limites a la en-
trada del capital extranjero al sistema financiero nacional, que esta-
ba restringida al 49% del capital antes de la liberalizacion.

Asi mismo, se flexibilizaron las normas de endeudamiento ex-
terno de los agentes nacionales, permitiéndose la libre contrata-
cién de créditos con bancos extranjeros. Sin embargo, esta medida
se ve afectada por la normatividad en materia de los requisitos
de depésitos para diverso tipo de créditos externos, actualmente
con plazo de tres afnos o menos.

Cuadro 7
Régimen contable y de supervision

Antes de la reforma 1996
“Ajustes por inflacién “Ajustes por inflaciéon
-Inexistentes -Activos no monetarios

-Patrimonio

*Valoracion de inversiones “Valoracién de inversiones
-Valor en libros -Valor a precios de mercado
-Superavit
*Coeficiente de provision *Coelficiente de provision
-Inexistente -Se establece una relacién minima

de provisiones/cartera vencida
“Se establece el Plan Unico de Cuentas
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6. Modificaciones en la contabilidad y regulacion. Con la liberaliza-
cion financiera, se tomaron medidas para ajustar los balances de
los intermediarios a fenémenos de cambio en el precio de los acti-
vos fijos, asi como el cambio en los precios de las inversiones del
sector. De igual manera, al tiempo con la liberalizacion, se hicie-
ron mds rigidas las normas sobre provisiones y cartera vencida.

Desempernio del sector: una mirada rapida

I'n lo que respecta a los indicadores de desempeno del sector financiero,
los hechos més destacados son el incremento en los margenes financie-
ros brutos, con respecto al activo, y la mayor capitalizacion del sector,
medido a través de las relaciones de endeudamiento y de solvencia.

Para observar estos desarrollos de manera clara, se seleccionaron
algunos indicadores pertinentes y se elaboro el cuadro 9 y la des-
composicion del mismo en los cuadros 9.1-9.4. Primero, obsérvese
que la relacién entre margen operativo bruto y activo promedio se
incrementa en los intermediarios diferentes de las compafiias de
financiamiento comercial. Por su parte, la relacién de activos de
riesgo a patrimonio cae para todas las clases de intermediarios. La
relacién de endeudamiento, por su parte, disminuye en todos los
sectores, con excepcion de las CAV.

Finalmente, la calidad de los activos del sector parece haber mos-
trado una mejoria en el quinquenio, ya que la relacién de activos
improductivos a patrimonio se mantuvo estable para el consolida-
do del sector, a pesar del endurecimiento de las normas sobre carte-
ra morosa. Este comportamiento es especialmente valido en el caso
de los bancos y de las CAV que redujeron su relacién de activos
improductivos sobre activo, mientras que en el caso de las corpora-
ciones financieras y las companias de financiamiento comercial,
este indicador aumenté.
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Cuadro 8

Régimen de provisiones

Antes de la reforma 1996
*Cartera vencida > 12 meses * Cartera vencida
- Hipotecaria > 4 meses
- Comercial > 4 meses
- Consumo > 3 meses
“Provisiones: 100% > 12 meses * Provisiones
- Hipotecaria
1% de 1 a 4 meses
20% de 4 a 6 meses
50% de 6 a 12 meses
100% > 12 meses
- Comercial
1% de 1 a 2 meses
20% de 2 a 4 meses
50% de 4 a 12 meses
100% > 12 meses
- Consumo
1% de 1 a 2 meses
20% de 2 a 3 meses
50% de 3 a 6 meses
100% > 6 meses

¢Para qué la reforma? Sintesis de la literatura
Trabajos basicos

Los esfuerzos normativos descritos anteriormente se complementan
con un aspecto adicional, dado por el hecho de que el desmonte del
Decreto Ley 444, a través de la Ley 9 de 1991 y la resolucion JDBR 21
de 1993, determina que el mercado cambiario en Colombia pasa de ser
un monopolio en poder del banco central, a un sistema interbancario.
Este mercado ha crecido de manera importante, llegando hoy a tran-
sacciones promedio de unos US$120 millones diarios.

48



XV Simposio sobre Mercado de Capitales

Cuadro 9
Evolucion de los intermediarios financieros. Total sistema
1990 1995
Activos improductivos/activo promedio 1,37 1,30
Pasivo/patrimonio (veces) 9,36 6,87
Margen operativo/activo 2,93 3,84
Activos de riesgo/patrimonio (veces) 10,87 n.d.
Cuadro 9.1
Evolucién de los intermediarios financieros. Bancos
1990 1996
Activos improductivos/activo promedio 124 0,90
Pasivo/patrimonio (veces) 8,16 7,26
Margen operativo/activo 2,55 4,89
Activos de riesgo/patrimonio (veces) 8,84 6,75
Cuadro 9.2
Evolucion de los intermediarios financieros. CAV
1990 1996
Activos improductivos/activo promedio 2,77 2,30
Pasivo/patrimonio (veces) 18,60 13,84
Margen operativo/activo 1,97 3,09
Activos de riesgo/patrimonio (veces) 9.39 9,68
Cuadro 9.3
Evolucion de los intermediarios financieros. Corp. financieras
1990 1996
Activos improductivos/activo promedio 0,35 1,18
Pasivo/patrimonio (veces) 6,55 3,91
Margen operativo/activo 2,68 5,28
Activos de riesgo/patrimonio (veces) 10,22 6,41
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Cuadro 9.4
Evolucién de los intermediarios financieros. Comp. finan. cial.
' 1990 1996
Activos improductivos/activo promedio 1,33 2,71
Pasivo/patrimonio (veces) 11,18 8,28
Margen operativo/activo 353 2,40
Activos de riesgo/patrimonio (veces) 9,37 7:03

Los posibles efectos de la reforma financiera, entendida
globalmente y en el sentido descrito, sobre el crecimiento de la
economia han sido un tema de gran interés desde la década de los
anos setenta y los influyentes libros de McKinnon y Shaw. El con-
cepto basico en esa literatura, analizado en numerosas ocasiones a
lo largo de los anos en este simposio, es el de represion financiera.
Segtin Shaw:

“Las distorsiones de los precios en el mercado financiero, inclu-
yendo tasas de interés y tipos de cambio, reducen la tasa de
crecimiento real y el tamano real del sector financiero en rela-
cién con las variables no financieras. En todos los casos esta
estrategia ha detenido o retardado seriamente el proceso de desa-
rrollo econémico™.

El mecanismo esencial surge a través de la relacién negativa entre
la tasa de interés y el ahorro. Los mecanismos tradicionales y am-
pliamente utilizados de control y manipulacién administrativa de
la tasa de interés reducen el flujo de ahorro y comprimen, por iden-
tidad, el lado activo del balance del sector financiero, afectando el
volumen de recursos disponibles para la inversion®.

1. Los textos clasicos son: R. I. McKinnon (1973), Money and Capital in Economic Development, Brookings
Institution. E.S. Shaw (1973), Financial Deepening in Economic Development, Oxford University Press.

2. Ver, por ejemplo, D.J. Mathieson (1980), “Financial Reform and Stabilization Policy in a Developing Economy”,
Journal of Development Economics (Vol. 7), para una formalizacién tradicional del punto.
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Los modelos modernos que analizan la relacién entre crecimiento y
sector financiero van mas alld del planteamiento anterior. Primero,
intentan explicar el papel del sector financiero y derivar de esta
explicacién su papel en el proceso de crecimiento. Segundo, distin-
guen con mayor claridad efectos sobre la cantidad de ahorro y efec-
tos sobre la calidad de la inversion. En este tipo de modelos, la tasa
de crecimiento de la economia es end6gena, el sector financiero tam-
bién surge endégenamente y cumple un papel especifico. Esto con-
trasta con los modelos anteriores, en los cuales la tasa de crecimiento
es exogena y no depende en nada de la existencia del sector finan-
ciero ni de su grado de eficiencia.

Estos modelos parten de examinar las opciones de manejo de porta-
folio de un consumidor tipico, quien trabaja durante s6lo una parte
de su vida. Sin un sistema financiero, el agente tiene dos posibi-
lidades para manejar sus ahorros: puede tener efectivo o puede com-
prar capital.

Diversos modelos han planteado un mecanismo sencillo para expli-
car lo que ocurre con un sistema financiero y sin él y, por ende, para
justificar el punto de que un sistema financiero mejora las perspec-
tivas de crecimiento. Una vez establecido este punto, se puede pa-
sar a analizar por qué un sistema mds libre permite capitalizar estas
oportunidades mejor que un sistema mas reprimido®.

En estos modelos el consumidor trabaja el primer periodo y tiene in-
certidumbre en torno de si vive uno o dos periodos adicionales. Las
opciones abiertas son dos: puede comprar capital, que madura dos
periodos més adelante, o guardar efectivo. En la medida en que hay
incertidumbre en torno de si, en efecto, vive dos periodos méas adelante
y logra cosechar su inversién, la compra de capital tiene un riesgo.

3 Dos trabajos en esta direccién son: J. Greenwood y B.D. Smith (1993), “Financial Markets in Development
and the Development of Financial Markets” (mimeo, University of Rochester). R. Levine (1993), “Financial
Structures and Economic Development”, Revista de Analisis Econémico (Vol. 8, junio).
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En este esquema, la aparicion de un sistema financiero soluciona el
problema en la medida en que permite el siguiente arreglo: todos
los individuos guardan su ahorro en depésitos bancarios. Una vez
que conocen su “tipo” (esto es, tipo 1 si viven un periodo o tipo 2 si
viven dos periodos adicionales) los agentes retiran sus depositos o
los mantienen en el banco. En este contexto, si el banco conoce la
distribucién general de la poblacién, desconociendo el tipo de cada
agente particular, es claro que guardara reservas bancarias iguales a
los retiros esperados al cabo del primer periodo y el resto lo guarda
en forma de capital. De esta manera, ningtin agente tipo 1 pierde
recursos v todos los agentes tipo 2 reciben el retorno al capital®.

Lo que hace el sistema financiero en estos modelos es solucionar un
problema agregando un nimero grande de individuos provistos indi-
vidualmente de un alto grado de incertidumbre, pero provistos en
conjunto de un grado mucho menor de incertidumbre. La presencia
del sistema financiero en este tipo de modelos evita que un volumen
de recursos ttiles para la inversién se malgaste. Sin sistema financie-
ro muchos agentes tipo 1 no pueden administrar hasta la maduracion
el capital que compran con su ahorro y muchos agentes tipo 2 colo-
can en efectivo recursos que habrian preferido colocar en capital.

Por “sistema financiero” se entiende no sélo el sistema bancario
tradicional, sino el mercado de acciones. Es claro que comprar
acciones evita el problema debido a que los tenedores pueden ven-
derlas una vez que conocen su tipo especifico. El mercado de ac-
ciones (la bolsa) y el sistema bancario tradicional reducen dos tipos
de riesgos: los riesgos de liquidez y los riesgos de productividad.

Los riesgos de liquidez se asocian con inversiones en activos que no
son liquidables en el momento en que el tenedor asi lo desea. En el

4. El esquema basico se deriva de D.W. Diamond v PH. Dybvig (1983), “Bank Runs, Deposit Insurance, and
Liquidity”, Journal of Political Economy (Vol. 91, junio).
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caso anterior, se supone que el capital conlleva un riesgo de liqui-
dez y que dicho riesgo es el factor esencial que limita la inversién y
el crecimiento. El riesgo de productividad surge del hecho de que el
capital es un bien heterogéneo y que cada tipo de capital tiene un
rendimiento especifico incierto. Las entidades financieras permi-
ten diversificar y reducir ambos tipos de riesgos, induciendo mayo-
res volimenes de inversion en capital.

Iin particular, otros autores enfatizan fuentes alternativas a las ante-
riores mediante las cuales el sistema financiero puede generar cre-
cimiento endégeno, como por ejemplo, el hecho de que el sistema
financiero al agregar recursos de muchos ahorradores y recoger in-
formacion puede elevar la productividad del capital, asignando re-
cursos a los proyectos mas eficientes®.

Una mayor liberalizacién del sistema financiero conlleva mayor de-
sarrollo del mismo y permite lograr los efectos antes descritos. M.
Pagano ha formalizado el punto a través de una sencilla expresion.
Primero, la funcién de produccién de la economia esta dada por:

y = Ak (1)

donde y es el producto per cédpita, A el estado de la tecnologia y k el
stock de capital per cépita. La tasa de crecimiento de la economia
esta dada por:

y=spA - (2)

con vy la tasa de crecimiento, s la tasa de ahorro y & la tasa de depre-
ciacion del capital; por altimo, en el proceso de traslado del ahorro

5 J. Greenwood y B. Jovanovic (1993), “Financial Development, Growth, and the Distribution of Income”,
Journal of Political Economy (Vol. 98, octubre).
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hacia la inversién, o lo que se llama la intermediacién, la economia
pierde una fraccion (1-u) de los recursos totales ahorrados.

La manera como un proceso de liberalizacion afecta el crecimiento
se da a través de tres mecanismos especificos:

1,

3

Efectos de eficiencia. La mayor competencia puede reducir las
pérdidas de eficiencia dentro del proceso de intermediacién (ele-
var u) v afectar positivamente el crecimiento econémico.

Efectos de asignacién de recursos. A medida que los recursos del
sistema financiero son asignados a través de mecanismos de
mercado, estos recursos pueden asignarse de manera mas efi-
ciente hacia las actividades e inversiones de una mayor rentabi-
lidad social. El sistema financiero puede tener economias de
escala en la evaluacion, el ordenamiento y el monitoreo de los
proyectos que se financian con los recursos de la sociedad.

Efectos sobre la tasa de ahorro. Los efectos de la liberalizacion
financiera sobre el ahorro privado son ambiguos. Por una parte,
la apertura financiera debe tener un efecto sobre la eficiencia
marginal de los recursos del mercado, lo que tiende a aumentar
las tasas de interés y, por otra, elimina las restricciones al crédito
y al gasto de los hogares, a la vez que disminuye las necesidades
de acumulacion de activos liquidos, con motivos precautelativos.

El efecto del incremento en la tasa de interés sobre el ahorro es
ambiguo, ya que un incremento en la tasa de interés aumenta el
precio del consumo presente con respecto al consumo futuro
(efecto sustitucién), lo que aumenta el ahorro, al tiempo que
incrementa la frontera de posibilidades de consumo tanto en el
presente como en el futuro (efecto ingreso), lo que disminuye el
ahorro.

54



XV Simposio sobre Mercado de Capitales

Por su parte, la eliminacion de las restricciones al crédito y la
disminucién del ahorro por motivos precautelativos llevan a un
incremento en el consumo de los hogares y, consecuentemente,
a una reduccioén en el ahorro privado.

Alguna evidencia internacional

Desde mediados de los afios setenta la desregulacion de los siste-
mas financieros y las politicas de liberalizacién financiera han sido
procesos adoptados en diversos paises, tanto industrializados como
en proceso de desarrollo®. Siguiendo los puntos que se enfatizan en
la seccién anterior, conviene hacer un anélisis de lo que ha sido la
experiencia internacional.

1. Efectos de eficiencia. Los efectos de una mayor eficiencia del sis-
tema financiero como producto de las reformas y liberalizacién
de este sistema son especialmente dificiles de medir, ya que los
indicadores de produccion y valor agregado del sector se basan
fundamentalmente en los costos de operaciéon promedio del sis-
tema financiero, mientras que otras medidas de costos por volu-
men intermediado no necesariamente reflejan la calidad en la
asignacion y manejo de los activos’.

Ademads de lo anterior, los indicadores de los paises de la Ocde
no muestran un resultado s6lido del efecto de la liberaliza-
cién financiera en la eficiencia del sector. En efecto, los indi-
cadores de productividad total de los factores muestran una
caida de la productividad en el uso de capital y trabajo en el
sistema, ya que la reforma financiera combinada con el cam-

6. Ver G. Caprio, I. Atiyas. J.A. Hanson (1994), Financial Reform: Theory and Experience, Cambridge University

Press.

7 Ver M. Edey v K. Huiding (1995), “An Assessment of Financial Reform in OECD Countries”, OECD Economic
Studies, No. 25.
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bio técnico ha llevado a un incremento en el uso de los facto-
res del sector que no han sido reflejados por incrementos en
el producto®.

En la misma linea del indicador de productividad, el indicador
de precios de la actividad financiera tampoco muestra un incre-
mento de la eficiencia. En este sentido el margen de intermedia-
cién ha mostrado un ligero incremento durante la década de los
noventa en relacion con los margenes cobrados durante los ochen-
ta, y en general las tasas de interés activas se han distanciado de
las demas tasas del mercado en el periodo de la apertura finan-
ciera.

Sin embargo, el comportamiento del margen puede haber sido
motivado por factores distintos de la eficiencia dentro de la in-
dustria de intermediacién. Por una parte, la eliminacién de los
créditos forzosos a agentes con bajo riesgo pudo haber aumenta-
do el nivel de riesgo promedio de la cartera de los intermediarios
financieros, lo que se refleja en un incremento en la prima de
riesgo que cobran los intermediarios.

Por otra parte, contemporédneamente con la liberalizacién finan-
ciera se presenté un fenémeno de titularizacién en los mercados
financieros, lo que permite la consecucién de recursos con cos-
tos mas bajos que la tasa activa cobrada a la cartera de los inter-
mediarios financieros, lo que reduce el costo promedio de los
recursos para los demandantes de fondos®.

Contrario al comportamiento del margen de intermediacion y de
la productividad total de los factores, otros indicadores han mos-

Ver P. Andersen y W. White (1996), “The Macroeconomic Effects of Financial Sector Reforms: An Overview of
Industrial Countries” (mimeo, Bank for International Settlements).

Ver M. Edey y K. Hviding (1995), op. cit.
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Indicadores de eficiencia operacional

1979-1984 1985-1989 1990-1992
Margen de intereses netos 2:57 2,68 2,61
Costos laborales/ingreso 0,40 0,35 0,34
Comisién promedio 0,50 0,33 2.25

10.

trado una tendencia hacia el incremento en la eficiencia del sis-
tema financiero en el periodo posterior a la liberalizacién finan-
ciera. En particular, indicadores de la relaciéon de ingresos a
capital, de costos sobre ingresos y de comisiones promedio co-
bradas por los intermediarios financieros, han mostrado una ten-
dencia decreciente desde principios de los afios ochenta.

Adicionalmente, hay alguna evidencia de que las fusiones que
se llevaron a cabo a raiz de la apertura en el sistema han lleva-
do a intermediarios que operaban con rendimientos a escala
crecientes, a operar en un nivel de produccién mas acorde con
su nivel de minimo costo en el largo plazo™.

Finalmente, el posible efecto de la liberalizacién financiera so-
bre la eficiencia del sector ha sido contrarrestado, por una par-
te, por el incremento en las provisiones que han tenido que
realizar los intermediarios financieros por el aumento de la car-
tera de dificil recaudo y, por otra, por los mayores costos de su-
pervision del sistema financiero.

Efectos de asignacion de recursos. El comportamiento de la tasa
de interés en el contexto de una reforma del tipo que analizamos
ofrece informacion valiosa acerca de la validez de la hip6tesis de
que a través de dicha reforma financiera una determinada eco-
nomia logre una asignacién mas eficiente de los recursos pro-

Ver P. Andersen y W. White (1996), op. cit.
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ductivos. En principio, el planteamiento es que los recursos que
estaban destinados para inversiones forzosas de baja rentabili-
dad social y a baja tasa de interés, se colocan en proyectos de
mas alta rentabilidad social a una tasa de interés més elevada.

Sin embargo, el efecto de incrementos en la financiacién de pro-
yectos con una alta rentabilidad puede ser atenuado por el incre-
mento en consumo privado y, consecuentemente, por la caida
del ahorro de la economia.

Como se verd mds adelante, las reformas financieras han estado
acompanadas, en la mayoria de los paises, por un incremento sus-
tancial del consumo privado, lo que ha producido una disminu-
cion en el ahorro de los hogares y del sector privado en general.
En este contexto, el incremento en las tasas de interés es el resul-
tado de una mayor rentabilidad de los proyectos financiados, pero
también de la mayor competencia por recursos para satisfacer las
necesidades de financiacién del mayor consumo privado.

Por otra parte, y contrario a lo esperado por la teoria, la reforma
financiera ha generado una concentracién en la utilizacién de re-
cursos en inversiones de corto plazo. Este resultado puede ser ex-
plicado por una percepcién de los agentes acerca de una mayor
inestabilidad de la economia generada por la reforma financiera.

Otro efecto de asignacién de recursos importante fue el aumento
en la demanda de activos que generd la reforma al sistema finan-
ciero. De hecho, la eliminacién de las restricciones al crédito
indujo a un incremento en la demanda de activos, que produjo
un aumento en sus precios, lo que a su vez elimino las restriccio-
nes de crédito en el futuro®.

Ibid.
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Adicionalmente, si la liberalizacién financiera es acompafada por
una apertura de la cuenta de capitales, se puede llegar a una mejor
asignacion de los recursos a nivel internacional, al incentivar el
flujo de capitales de economias con bajas tasas de interés domés-
ticas hacia economias con mayores tasas de interés y mayor renta-
bilidad de los proyectos marginales de inversion.

En el caso de los paises en desarrollo existe evidencia de que los
incrementos en la tasa de interés real generan una mejor asigna-
cion de la inversion. En especial, estudios realizados para diver-
sos paises en desarrollo, principalmente asidticos, muestran que
los incrementos en la tasa de interés real estdn acompanados por
una disminucion en la relacién marginal capital/producto, lo que
indica que con cada peso nuevo de inversién se producen mas
bienes finales.

“sta mejor asignacion de la inversion en presencia de incremen-
tos en la tasa de interés parece derivarse de la mayor intermedia-
cién financiera que genera este incremento en la tasa, ya que se
ha encontrado una relacién positiva y significativa entre los ni-
veles de tasa de interés real y el nivel de intermediacién finan-
ciera.

Efectos sobre el ahorro y la inversion. El efecto negativo de la
liberalizacién financiera sobre las tasas de ahorro de los paises
de la Ocde parece ser un hecho estilizado bastante s6lido. De
hecho la desregulacion del sistema financiero y la flexibilizacién
de las restricciones de liquidez que enfrentaban los hogares pro-
dujeron un descenso en el ahorro privado en buena parte de los
paises de la Ocde.

Sin embargo, la persistencia de este efecto a lo largo del tiem-
po parece ser menos solida. En este sentido, la experiencia
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de paises como Estados Unidos, Francia y Japén indica que los
efectos sobre la tasa de ahorro de la reforma financiera fueron
permanentes, mientras que la experiencia de paises como Sue-
cia, Noruega y Bélgica muestra una recuperacién bastante rapi-
da del ahorro de los hogares, después del auge del consumo
privado.

Los efectos en la tasa de ahorro y de ésta sobre la tasa del creci-
miento del PIB y sobre el bienestar son discutibles. En primer
lugar, si se acepta que las economias se comportan segan un
modelo de crecimiento endégeno, la disminucion en la tasa de
ahorro reduciria la tasa de crecimiento de largo plazo; por el
contrario, si la economia se comporta de acuerdo con un mode-
lo de crecimiento exdgeno, la disminucién en la tasa de ahorro
no tendria efectos en la tasa de crecimiento del PIB en el largo
plazo.

En segundo lugar, es posible que exista una causalidad de ingre-
so a ahorro, que permita que una vez que se hayan consolidado
otras ganancias en crecimiento (por ejemplo, a través de incre-
mentos en productividad) se recupere la tasa de ahorro en la
economia, como resultado del incremento en el ingreso.

Por ltimo, si bien la reforma financiera puede tener efectos ne-
gativos en el crecimiento a través de una menor tasa de ahorro,
no es claro que tenga los mismos efectos para el bienestar; en
particular, la eliminacién de las restricciones de liquidez que
impedian que los agentes ejecutaran sus planes 6ptimos de con-
sumo puede incrementar el bienestar de los hogares*.

Sin embargo, en algunas condiciones, restringir la estrategia de consumo de los hogares puede ser un resulta-
do éptimo, como se demuestra en T. Jappelli v M. Pagano (1994), “Saving, Growth and the Liquidity
Constraints”, Quarterly Journal of Economics.
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En el caso de las economias en desarrollo, los efectos de la refor-
ma financiera sobre la tasa de interés han tenido impactos im-
portantes sobre los niveles de ahorro y de crecimiento econémico,
segtn se deduce de la literatura relevante.

En lo que se refiere a la tasa de crecimiento del producto, se ha
encontrado que incrementos en la tasa de interés real estdn rela-
cionados con incrementos en el PIB*. Sin embargo, esta relacién
s6lo parece ser valida para economias en las cuales el nivel de la
tasa de interés real es negativo, mientras que para economias
con un nivel de tasa de interés real positivas y cercanas a la pro-
ductividad marginal reconocida por el mercado, la relacién en-
tre tasa de interés y crecimiento parece ser inversa.

De Gregorio y Guidotti' explican este comportamiento en el con-
texto de un anélisis aplicado a estas economias, de la siguiente
manera:

“Tasas de interés reales muy bajas (o negativas) tienden a
causar desintermediacion financiera y a reducir el creci-
miento, como indica la hipétesis McKinnon-Shaw. Por otra
parte, altas tasas de interés real no reflejan incrementos
en la eficiencia de la inversién, debido a que pueden estar
influidas por falta de credibilidad en la politica econémi-
ca y por diversas formas de riesgo pais, generando bajos
niveles de inversién y concentracion en proyectos de alto
riesgo”.

En lo que respecta al efecto de los incrementos en la tasa de inte-
rés sobre el ahorro, los resultados para los paises en desarrollo

Ver M. Fry (1995), Money, Interest, and Banking in Economic Development, Johns Hopkins University Press.

dJ. De Gregorio y P. Guidotti (1993), “Financial Development and Economic Growth”, IMF Working Paper
Series.

61



Alberto Carrasquilla y Juan Pablo Zarate >

15.
16.
17.

indican que crecimientos en la tasa de interés estan asociados
con mayores tasas de ahorro’; con todo, no es claro si este efecto
es el resultado directo del incremento en la tasa de interés gra-
cias a un efecto sustitucién preponderante, o a un efecto indirec-
to, debido al mayor crecimiento que viene asociado con tasas de
interés mas elevadas.

En lo que hace referencia a la inversién en los paises subdesa-
rrollados, el efecto de la liberalizacién financiera se produce via
cantidades. La evidencia empirica demuestra que un determi-
nante importante de la inversién en estas economias depende
del nivel de crédito que el sistema financiero otorgue al sector
privado. En este contexto, si la reforma del sector financiero lle-
va a un incremento en la intermediacién y en la cartera del sec-
tor, puede influir positivamente en el nivel de inversion.

Efectos sobre la estabilidad. En muchas ocasiones se argumenta
que la liberalizacién del sistema financiero puede afectar
adversamente la estabilidad del sector real de la economia, al
introducirle una exagerada volatilidad al precio de los activos y,
por consiguiente, a la riqueza de los distintos agentes econémi-
cos'. Asi mismo, se aduce que la liberalizacién financiera pue-
de atentar contra la estabilidad del sistema, ya que incrementa
los riesgos sistémicos y las posibilidades de corridas bancarias.

Esta percepcién ha estado respaldada, en el caso de los paises de
la Ocde, por la ocurrencia de shocks en los mercados financieros
y burbujas en los precios de los activos, en los afios posteriores a

Ver M. Fry (1995), op. cit.
Ibid.

Sin embargo, no es claro que esta mayor volatilidad reduzca el bienestar de la sociedad. Al respecto ver M.
Edey vy K. Hviding (1995), op. cit.
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la liberalizacién de los mercados financieros: sin embargo, la evi-
dencia acerca de una mayor inestabilidad de los mercados fi-
nancieros y de las variables del sector real, en el lapso posterior
a la liberalizacién financiera (con respecto al periodo anterior a
la reforma), dista de ser concluyente.

En particular, cuando se evaltian los segundos momentos de las
series de precios de los activos financieros, no se encuentra un
fuerte incremento en la volatilidad de los precios de estos acti-
vos. En el caso de la tasa de cambio se observa algin incremento
con respecto a los momentos de control, mientras que en otros
precios de activos como el precio de las acciones, por el contra-
rio, se ha encontrado una mayor variabilidad en la década de los
noventa que en la de los setenta, previa a la liberalizacién finan-
ciera. No obstante, este indicador del segundo momento de la
serie no es el adecuado para medir la variabilidad de las series
de precios en presencia de choques tan fuertes como los registra-
dos por los paises de la Ocde durante los afios posteriores a di-
cha liberalizacion®®,

Por otra parte, no es claro que los cambios bruscos en los precios
de los activos se deban exclusivamente al proceso de liberaliza-
cion y apertura del sector financiero. En primer lugar, politicas
economicas inadecuadas han expuesto en mayor medida al sis-
tema financiero, en algunas ocasiones manteniendo una fragil
posicion externa que facilita ataques en contra de las monedas
locales y, en otras, permitiendo que choques exégenos se trans-
formen en burbujas en los mercados de activos.

En segundo lugar, la liberalizacién financiera puede exacerbar
los problemas generados por otras imperfecciones del mercado,

Ver P. Andersen y P. W. White (1996), op. cit.
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aumentando el riesgo para los intermediarios financieros. Es el
caso de mercados de activos que tienen algunas transacciones
restringidas, por lo que favorecen las burbujas en los precios.

Otro argumento por el cual la reforma financiera le podria haber
introducido una mayor inestabilidad a la economia es el incre-
mento en el uso de derivados. Este argumento es presentado con
claridad, en el caso mexicano, por P. Garber'.

Por otra parte, las reformas al sistema financiero pueden incre-
mentar la inestabilidad del sector real, al aumentar los riesgos
sistémicos tanto dentro de un mismo pais como a través de mer-
cados de caracteristicas semejantes. La experiencia de la caida
de los precios de las acciones de las bolsas en los paises desarro-
llados durante 1987, al igual que lo ocurrido con los mercados
emergentes después de la crisis mexicana de finales de 1994, se
puede considerar como evidencia para soportar estas hipotesis.

Con todo, la existencia de regulaciéon prudencial, al igual que
una alta capitalizacién del sector financiero, parece haber sido
la clave para que en algunos paises de la Ocde no se hayan pre-
sentado crisis sistémicas, ya que ante la eventualidad de una
crisis, las instituciones bancarias habrian respaldado los deposi-
tos con un activo de buena calidad y con el capital de los propie-
tarios de los bancos.

Otro aspecto fundamental en lo referente a las crisis financieras
tiene que ver con la existencia y cubrimiento de seguros de de-
positos financiados con recursos ptblicos. En primer lugar por-
que la creacion de este tipo de seguro promueve comportamientos
perversos por parte de los agentes privados, ya que los ahorrado-

P. Garber (1996), “Derivative Products in Financial Stress” (mimeo).
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res reducirdn sus incentivos para vigilar a las instituciones fi-
nancieras, mientras que habré incentivos para que los interme-
diarios cuenten con un portafolio mds riesgoso que el que
mantendrian en ausencia del seguro piblico de depésitos.

A pesar de lo anterior, gracias a este tipo de seguro de depdsitos
se han atenuado los efectos que sobre la actividad econémica
tienen las crisis financieras. Con todo, no es clara la bondad de
este tipo de politica, ya que si bien reduce las caidas en el PIB de
corto plazo, acentda los incentivos perversos resefiados atras.

Una tltima consideracion sobre el efecto en la estabilidad tiene
que ver con la relacién entre el grado de liberalizacién del sector
financiero y el ciclo econémico. En principio la eliminacién de
las restricciones al crédito deberia reducir la magnitud del ciclo
de la economia, ya que las decisiones de consumo de los agentes
estarian menos atadas al ingreso corriente y, por ende, al ciclo
econdémico, reduciendo de esta forma los efectos multiplicador y
acelerador.

Contrario al efecto anterior, la ampliacién de los coeficientes de
deuda del sector privado puede llevar a incrementar los efectos
de riqueza que se producen ante un cambio en las condiciones
de la economia, profundizando los efectos ciclicos y la exposi-
cién de los distintos agentes de la economia ante un choque in-
esperado.

En el caso de los paises subdesarrollados, la liberalizacién de los
mercados financieros y la libre movilidad de capitales
incrementan atn mas la inestabilidad del sistema. Al respecto
Calvo?®® demuestra que en presencia de costos de informacion y

G. Calvo (1995), “Varieties of Capital Market Crises” (mimeo, BID).
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agentes con aversion al riesgo, los sistemas financieros de los
mercados emergentes estdn expuestos a ataques especulativos,
aun en el caso en que sus fundamentales macroeconémicos son
los adecuados.

La fase mas reciente de apertura financiera en algunos paises
emergentes ha estado acompanada de reformas estructurales adi-
cionales, tales como la apertura comercial y de capitales, varias
reformas en los mercados laborales, en los esquemas de seguri-
dad social y en la organizacién de los bancos centrales. Por esta
razén es muy dificil aislar los efectos de unas y otras reformas de
manera clara.

Sintesis

En esta seccién se presentaron los argumentos que permiten justifi-
car la implementacién de una reforma financiera como la que se ha
llevado a cabo en Colombia desde finales de los afios ochenta. En
sintesis, dichos argumentos tienen que ver con tres ideas basicas co-
munes en la literatura. Primero, con la posibilidad de que las refor-
mas modifiquen la tasa de ahorro de la economia, al liberar las tasas
de interés y generar los incentivos correspondientes. Segundo, con la
posibilidad de que generen ganancias en la eficiencia con la cual di-
cho ahorro es transferido a los inversionistas, al inducir mayor com-
petencia en el sector y, tercero, con un mejor proceso de seleccién de
los proyectos mismos de inversién, también como resultado de la
competencia y de las mejoras en los regimenes de supervision.

Desde los afios setenta se han llevado a cabo procesos de reforma
financiera en diversos paises, tanto industrializados como emergen-
tes y, asi, se cuenta con una informacién bastante diversa y cuantio-
sa. Una manera de sintetizar los analisis que se han llevado a cabo
es la siguiente: los procesos de reforma son un acto con elevados
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rendimientos y con riesgos también altos. En un estudio reciente
que examina 40 episodios de reforma financiera a nivel mundial, se
llega a la conclusién de que una vez adoptado, el proceso de refor-
ma se asocia, més adelante, o bien a una elevacién importante de la
tasa de crecimiento de la economia, o bien a una caida también
importante del mismo.

La capitalizacién plena de las multiples posibilidades brindadas por
un proceso de reforma financiera depende, crucialmente, de la dis-
ciplina fiscal y monetaria. Aunque estos factores siempre son im-
portantes, la presencia de un sector financiero desregulado los hace
aun mds indispensables.

Tres caracteristicas del sector financiero en Colombia
Introduccion: los hechos estilizados

A continuacion se examina el caso de tres elementos basicos que
han caracterizado —por no decir que han tipificado- el desarrollo
del sistema financiero colombiano durante muchos afios. Estas tres
caracteristicas son:

1. Concentracion bancaria del financiamiento. En el cuadro 10 se
muestra, con base en las cifras de cuentas financieras, la estruc-
tura del financiamiento del sector empresarial en Colombia para
tres momentos del tiempo, 1988, 1991 y 1994, que constituye el
ultimo dato disponible.

Este resultado implica, como lo han mostrado diversos estudios
empiricos recientes, que el desarrollo de mecanismos alternati-
vos de financiamiento es bastante incipiente en Colombia. El mer-
cado de acciones, por ejemplo, exhibe una de las tasas de
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capitalizacién mas bajas del mundo. Cosa similar sucede en el
mercado de bonos.

Cuadro 10

Flujo de fondos: sector empresarial en Colombia

Fuente 1988 (%) 1991 (%) 1994 (%)

Sector bancario 59,8 58,1 79,0
Corto plazo 33,1 33,8 29,3
Largo plazo 26,7 243 497

Bonos 1,0 3,6 0,3
Capital 7,1 28,3 19,8
Otros (proveedores) 32,1 10,0 1,0

Fuente: Banco de la Republica: Cuentas Financieras.

Estabilidad en los componentes basicos del balance del sector. En
el cuadro 11 se registran dos indicadores de estabilidad en los
stocks mas importantes del balance del sector bancario consoli-
dado, en el caso de varios paises de diferentes partes del mundo,
estimado para el periodo 1980-1994. El resultado de este ejerci-
cio es confirmar, con bastante claridad, la idea de que estos com-
ponentes exhiben una estabilidad muy alta en Colombia.

. Altos margenes de intermediacion. En el cuadro 12 se muestran

indicadores sobre el margen de intermediacién del sistema ban-
cario en diversos paises para el periodo 1980-1995. El resultado
basico es doble; primero, en el caso colombiano los margenes
son relativamente altos y, segundo, los margenes son relativa-
mente estables.

Sintesis. En conclusion, hay tres aspectos fundamentales del fun-
cionamiento del sector en Colombia que persisten en la actuali-
dad, aun después del conjunto de las reformas implementadas.
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_ Cuadro 11
Volatilidad de componentes principales del balance bancario
1980-1994
Pais Depositos Crédito
Argentina 1.31 2,64
Brasil 1,14 1:21
Chile 0,48 0,63
Colombia 0,30 0,24
Ecuador 0,36 0,38
México 0,74 0,68
Per 2.32 2,56
Corea 0.24 0,40
Malasia 0,57 0,47
Filipinas 0,50 1,04
Canadéa 0.57 0,67
Estados Unidos 0,63 0,35

Fuente: IMF International Financial Statistics. Desviacién tipica/media de la tasa de crecimiento nominal.

Cuadro 12
Margenes de intermediacién

Pais 1980-1990 1991-1995 1995
‘Porcentaje promedio
Argentina N.A. 2 2
Chile 7 5 4
Colombia 7 8 9
Ecuador N.A. 10 8
India 6 5 4
Malasia 3 6 2
Filipinas 4 4 4
Canadéa 2 1 1
Japén 3 3 2
Estados Unidos 2 3 3

Fuente: IMF International Financial Statistics. Medido como: s = (1+i,)/(1+iy)-1.

La pregunta mas obvia se refiere al grado hasta el cual existe la
posibilidad de que, hacia adelante, persistan estas tres caracte-
risticas o, mas bien, sea necesario pensar en la posibilidad alter-
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nativa de que la dindmica econémica en el contexto de la estra-
tegia de politica econdmica global escogida lo imposibilite. Para
responder esta pregunta, es necesario ofrecer una explicacion
integrada de los tres aspectos anteriormente descritos.

Hacia un modelo explicativo

El eje de la explicacion que se ofrece es la combinacion de dos fac-
tores: primero, el hecho de que en Colombia ha existido una alta
preferencia por la estabilidad macroeconémica y, segundo, el he-
cho de que el impuesto inflacionario ha sido, histéricamente, un
componente importante del financiamiento de la diversificacion del
riesgo asociada con esta preferencia.

1. Preferencia por estabilidad macro. En el cuadro 13 se muestra la

2

preferencia revelada por la estabilidad macro. Se presentan dos
cifras de volatilidad, las cuales se construyen para el periodo
1980-1995.

Financiamiento de la politica: papel del impuesto inflacionario.
Un hecho estilizado adicional que resulta importante estd dado
por la estabilizacién que ocurre después de 1975. En el cuadro
14 se documenta este hecho.

La preferencia por la estabilidad, que aparece revelada en las
cifras comparativas con la experiencia internacional, se generé o
al menos se acentu6 en grado importante a mediados de la déca-
da de los anos setenta. Esto ocurrié de manera paralela con una
elevacion importante de la tasa de inflacién, que de niveles pro-
medio de alrededor de 8% subid a 23% y a un incremento sus-
tancial del impuesto inflacionario, que pasa de representar un
promedio de 0,8% del PIB entre 1956 y 1970 a algo més de 2,2%
entre 1975 y 1995 (gréfico 1).
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Cuadro 13
Volatilidad de variables macroeconémicas 1980-1995
Pais Inflacion Crecimiento real
Canada 0,67 1,08
Japén 0,90 0,33
Espana 0,46 0,81
Estados Unidos 0,64 0,96
Argentina 1,67 3,34
Brasil 1,25 1,88
Chile 0,36 1,29
Colombia 0,16 0,41
Ecuador 0,49 1,35
Meéxico 0,78 1,47
Corea 0,93 0,45
Malasia 0,64 0,45

Fuente: IMF International Financial Statistics. Se mide como el coeficiente de variacién en cada caso.

Cuadro 14

Volatilidad de variables seleccionadas: Colombia
Variable .  1950-1975 1976-1995
Inflaciéon 0,63 0,16
Gasto publico 0,56 0,42
Crecimiento real 0,70 0,21
Exportaciones 0,41 0,37
Consumo 0,36 0,22
Inversion 0,44 0,25

Fuente: Banco de la Republica, Dane.

El incremento anotado equivale a un alza tributaria de 1,4% del

producto por afo, lo cual representa aproximadamente un 31%
del PIB de un afo dado.
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Grafico 1
Impuesto inflacionario 1956-1995
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La manera como se utilizaron los cuantiosos recursos provenien-
tes del impuesto inflacionario adicional comprendi6, de acuer-
do con la coyuntura especifica, la defensa del tipo de cambio
real, el financiamiento y subsidio al sector privado, incluyendo
de manera importante el sector financiero, y el traslado directo
de recursos de emisién al gobierno.

Obviamente, el hecho de que el impuesto inflacionario haya su-
bido de forma tan marcada entre uno y otro periodo presupone
que la demanda por dinero resulté ineldstica a la inflacién. Cabe
preguntar por qué se obtuvo este resultado. La razén fundamen-
tal estd dada por el hecho de que se cre6é una institucionalidad
en la cual las autoridades se comportaron de manera consistente
con un contrato en el cual la inflacién se debia mantener en el
rango de 20-30% sin que, en momento alguno, se intentara re-
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caudar recursos inflacionarios adicionales. Esta institucionali-
dad incluye una orientacién clara en tal direccién por parte de
entidades como la Junta Monetaria y el Conpes, en el sentido de
mantener la tasa de inflacién en el rango establecido. Cuando la
inflacién sufria un choque positivo, la totalidad de la politica
economica (incluyendo la politica comercial, la de control de
capitales, la de encajes, la cambiaria y la politica fiscal) buscaba
contrarrestarlo.

Este esquema de manejo econémico, unido al compromiso de
utilizar el impuesto para financiar actividades estabilizadoras,
es parte importante de la explicacién de por qué la sociedad acep-
t6 pagar el tributo adicional. Lo que se obtuvo fue una situacién
de equilibrio macroeconémico basada en una tasa de inflacién
estable y alta, y un impuesto inflacionario igualmente alto que
se destinaba a suavizar los choques desestabilizadores que su-
fria la economia. Entre tanto, la estabilidad obtenida favorecié el
mantenimiento de una tasa de crecimiento sostenida.

De manera adicional, resulta claro que la estabilidad observada
en los componentes del balance del sector bancario colombiano
tiene una explicacién importante en la estabilidad general de la
economia.

Papel del sector financiero. En esta dindmica, el sector financiero
cumple un papel de fundamental importancia. En primer lugar,
en el recaudo del impuesto inflacionario el sector financiero ac-
tha como un agente bésico y lo hace a través de la politica de
encajes, e inversiones forzosas utilizadas para crédito dirigido.

El sesgo legal en contra del financiamiento de la inversién a tra-
vés de los mercados de capitales y a favor del financiamiento
por medio del sector bancario tiene explicacion en el hecho de
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que en el primer caso se dificulta el recaudo del impuesto infla-
cionario y, en el segundo, una politica de encajes e inversiones
forzosas basta para lograr el objetivo. Por supuesto, el hecho de
que exista este tipo de esquema implica que el sector bancario
enfrentd, durante el periodo analizado, un impuesto que consti-
tuye, junto con la inflacién misma, parte importante de la expli-
cacién del elevado margen de intermediacién observado.

Otra parte de la explicacion tiene que ver con el hecho de que el
sector no es sometido a una competencia vigorosa por parte del
sistema financiero internacional. La razon por la cual esto suce-
de no radica tnicamente en que de hacerlo hubiera podido difi-
cultar el recaudo del impuesto inflacionario, sino también en
que habrfa transmitido a la economia doméstica choques con
origen internacional. El control de capitales y a la inversion ex-
tranjera en el sector que predomina durante buena parte del pe-
riodo son decisiones de politica econ6mica que forman parte del
esquema general que privilegia la estabilidad macroeconomica.

Transito hacia un nuevo equilibrio. Partimos, entonces, de una
situacion en la cual la economia experimenta un nivel estable de
inflacién, recauda un impuesto inflacionario alto y lo utiliza en
frentes consistentes con la estabilidad a nivel macro, factor que
se transmite a los grandes componentes del balance del sector
financiero.

Dentro de este entorno, el sistema financiero desempefia un papel
de enorme importancia, recaudando y distribuyendo una buena par-
te del impuesto a través del mecanismo del encaje y de las inversio-
nes forzosas que fundamentan la politica de crédito dirigido.

La regulaciéon que de manera concreta le asigna este papel, por
un lado, y la proteccién brindada por el régimen de control de
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capitales, de la inversion extranjera y de la competencia por par-
te de los mercados de capital, por otro lado, imponen un nivel
elevado en cuanto al margen de intermediacion.

El resultado de esta combinacién de factores explica en buena
parte el mantenimiento de tres caracteristicas basicas que tipifican
el desarrollo del sector en Colombia: la preponderancia del sec-
tor bancario tradicional en la financiacién de la actividad econo-
mica, los elevados margenes de intermediacion observados en el
sistema y la estabilidad en los componentes fundamentales del
balance del sector.

Las reformas implementadas desde comienzos de los afios no-
venta afectan este equilibrio de manera importante. Las premisas
con las que se tomaron las decisiones respectivas fueron las si-
gulientes:

En primer lugar, se concluyé que el ritmo de expansion de la pro-
ductividad estaba encontrando una barrera en la medida en que la
economia no profundizara su vinculacién con el resto del mundo.

En segundo término, se llegd a la conclusién de que la tasa de infla-
cién era una barrera a dicha integracion y se procedié a independi-
zar al banco central, asignandole un claro papel antiinflacionario.
Esto significa que hacia adelante el impuesto inflacionario, y su
papel como factor esencial del esquema de funcionamiento del
modelo, deberd caer como proporcion del producto.

Una mayor apertura financiera y un propésito claro de reduccion
de la inflacién hacen insostenible el esquema de funcionamiento
tradicional que se observa en Colombia. En el primer caso, por
cuanto la competencia externa no es tolerable a los margenes tra-
dicionales de intermediacién financiera. El segundo factor, por
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cuanto los choques externos no podran estabilizarse con politicas
con un componente inflacionario. La politica fiscal, en especial el
gasto publico, pasa a tener un papel aiin mas preponderante como
factor decisivo del proceso de ajuste ante los diversos choques
externos que viene y seguird recibiendo la economia colombiana.

Conclusiones

En este trabajo se ha examinado el estado actual de las reformas al
sector financiero en Colombia, implementadas a partir de finales de
los afos ochenta. Se empieza mostrando las reformas esenciales,
las que han tenido un dmbito amplio y han afectado diversos com-
ponentes del entorno en el cual operan las entidades.

A continuacién se sugiere que las principales razones por las cuales
se decide implementar una reforma de este tipo tienen relacion es-
trecha con el papel del sector financiero en el proceso de desarrollo
y con el crecimiento econdmico. Los tres elementos fundamentales
son promover el ahorro a nivel macroeconémico, canalizarlo hacia
la inversion con eficiencia y efectuar una labor de seleccién de los
proyectos més favorables con base en ventajas de informacion.

Posteriormente, se analiza el caso colombiano con base en la identi-
ficacién de tres caracteristicas esenciales de la dindamica econémi-
ca: la elevada concentracion en el sistema bancario tradicional de la
actividad de financiamiento de la actividad, la importante estabili-
dad en los componentes bésicos del balance del sistema, y los ele-
vados y estables mérgenes de intermediacién financiera.

Asi mismo, se esboza un planteamiento segun el cual estos tres as-
pectos tienen una relacion estrecha con mecanismos fundamentales
del funcionamiento econémico colombiano durante los Gltimos 20
aflos; en esencia, la importancia de la estabilidad econémica en la

76



“ XV Simposio sobre Mercado de Capitales

funcién de preferencias, el papel del impuesto inflacionario en la fi-
nanciacion de actividades publicas conducentes a tal finalidad y el
papel protagénico del sistema financiero en el esquema operativo.

Por altimo, se plantea que decisiones de gran importancia tomadas
en los ultimos afios hacen insostenible que el esquema tradicional
siga vigente. Estas decisiones se toman partiendo de la premisa de
que una mayor integracién con el resto del mundo es indispensable
en la obtencién de tasas de crecimiento favorables e incluyen la de
independizar el banco central y asignarle la tarea de reducir la in-
flacion, con base en el otorgamiento de facultades importantes, y la
imposicién de restricciones igualmente importantes. También in-
cluye la decisiéon de complementar la liberalizacién comercial con
una apertura a los flujos financieros internacionales, tanto de inver-
sién como de deuda.

Hacia adelante, tal como ha sucedido en diversos contextos a nivel
internacional, podemos prever un equilibrio nuevo en el cual una
tasa de inflacién més baja, un banco central comprometido con la
estabilidad de precios, una economia maés abierta y unos mercados
de capital mas desarrollados y competitivos, imponen retos nuevos
al sistema financiero tradicionalmente concebido.
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En este articulo hay puntos comunes entre la naturaleza de la poli-
tica econémica que ha estado en vigencia en Colombia durante mu-
chos afios y el lugar hacia donde ha convergido la politica econémica
en Chile, después de muchas oscilaciones desde que se inicié el
proceso de apertura en el periodo 1974-1975.

Para orientar este trabajo, inicialmente se sintetizan algunos puntos
de conclusién en lo que se refiere a la integracion financiera de la
economia chilena a la economia mundial.

Por una parte, el proceso de integracion financiera no puede ni debe
realizarse a costa de un desequilibrio macroeconémico que pueda ser
consecuencia de un proceso de apertura financiera mal efectuado, rea-
lizado a destiempo, o con instrumentos erréneos. En ese evento, como
se puede demostrar en el caso de Chile en la primera fase, los costos de
la apertura financiera superan ampliamente los beneficios, por su im-
pacto en la economia real, ya que genera procesos recesivos masivos.

Por otra parte, la experiencia en el caso chileno indica que para
lograr una integracién financiera exitosa a la economia mundial es
indispensable contar con:
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Una buena politica cambiaria. Los errores en la politica cambia-
ria son los que se pagan mds caro en Amcrica Latina, como lo
ilustra la experiencia econdmica reciente de algunos paises en la
region. En el caso chileno se ha procurado tener una politica
cambiaria relativamente estable y un tipo de cambio real que
garantice una rentabilidad adecuada en el sector de bienes tran-
sables para mantener un cierto equilibrio en la balanza de pagos
en el mediano plazo, desde el punto de vista de la capacidad de
generar un volumen suficiente de bienes transables que den es-
tabilidad a la balanza de pagos.

Regular directamente la entrada de capitales con instrumentos
explicitos de intervencién ptblica, como por ejemplo requisitos
de reservas para las entradas de capitales a un plazo menor de
un ano.

Ahuyentar los flujos especulativos de corto plazo. Eso se ha lo-
grado en parte a través de la regulacion de la entrada de capita-
les y también al introducir una deliberada incertidumbre en la
politica cambiaria, la cual se define alrededor de una cierta tra-
yectoria en el tiempo de un tipo de cambio real estable, con una
banda en torno de ella y con una flotacién sucia; intervencion,
por tanto, inesperada del Banco Central en el mercado y, al mis-
mo tiempo, una definicién del tipo de cambio real en funcion de
una canasta de moneda, con lo cual los cambios en los valores
de las distintas monedas en si mismos introducen un nuevo fac-
tor de incertidumbre que hace que se aguarde con menor expec-
tativa la trayectoria del tipo de cambio, para definir entradas de
capitales en funcion de diferenciales de tasas de interés y expec-
tativas de devaluacion.

Control del déficit fiscal, como un elemento fundamental para
poder mantener en el curso de este proceso de apertura algan
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grado de autonomia en la politica monetaria y de tasas de inte-
rés. En el caso chileno, en los afios de democracia, desde 1990,
cuando me hice cargo del Ministerio de Hacienda, se mantuvo
en promedio un superdvit fiscal del orden del 2% del PIB, lo que
ha sido bdsico para que haya una estabilidad en las variables
financieras.

Extrema cautela y gradualidad en permitir los flujos financieros
hacia el exterior, particularmente la inversién de empresas. Ha
habido un aprendizaje a lo largo del camino, en el cual —al con-
trario de lo que ha hecho Colombia, que ha ido lenta y gradual-
mente, como explicaba Alberto Carrasquilla en el proceso de
reforma sobre mercado de capitales— Chile tuvo una experiencia
muy oscilante, que llevé a la conclusion de que la apertura fi-
nanciera requiere un gran fortalecimiento de la regulacion del
sistema financiero. Sin esta regulacién, la apertura financiera
tiende a arriesgar la calidad de los activos bancarios, y si esta
calidad se reduce hay todo tipo de consecuencias negativas, en
funcién del deterioro de la cartera de los bancos y de una relati-
va inefectividad de la politica monetaria en las fases siguientes,
con una necesidad de refinanciar esa deuda y de mantener artifi-
cialmente alta la tasa de interés.

El proceso

En 1974 Chile intent6 terminar con la represion financiera. El pais
pasé brusca y directamente de un sistema clésico de represién fi-
nanciera con control de crédito y de tasas de interés —con tasas de
interés reales negativas— a una desregulacion subita, casi instanta-
nea, del sistema financiero, con liberalizacién de las tasas de inte-
rés. En 1980 se cred un sistema de pensiones privado, en el cual se
cambia el principio fundamental del sistema de seguridad social,
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de un sistema de reparto a un sistema de capitalizacién, con una
transferencia de las personas afiliadas de un sistema al otro a través
de un incentivo que le permitia un aumento en el ingreso disponi-
ble del 10% a quien se cambiara de sistema, pero manteniendo la
opcién —sobre todo para las personas mayores de edad- de quedarse
en el antiguo sistema de reparto.

Este brusco proceso de liberalizacién financiera fue seguido por una
desregulacion completa del sistema financiero. A mediados de 1979,
por la tentacion de poner un anclaje nominal en el sistema financie-
ro para lograr una reducciéon mads rapida de la tasa de inflacion, se
fij6 el tipo de cambio, en términos nominales, en paridad con el
doélar.

En esta fase hay un proceso muy rapido de privatizacién de empre-
sas. Con la desregulacion financiera, quienes compraron las empre-
sas lo hicieron a crédito y comenzaron a operar en un sistema de
fuerte concentracion de créditos en las companias privatizadas; sin
embargo, en el caso de producirse un sobreendeudamiento de esas
empresas, las instituciones estatales de control no disponian de nin-
glin mecanismo eficaz para controlar ese proceso. A su vez, la Su-
perintendencia de Bancos no evaluaba ni controlaba el riesgo de la
cartera de sus asociados, ni tampoco se exigian provisiones para
cubrirse de esos riesgos.

En este proceso, el sobreendeudamiento llevé a una situacion en
que la deuda externa sobre el PIB fuera del orden de un 120% y
cinco veces la deuda respecto al valor de las exportaciones.

Como resultado de este proceso de sobreendeudamiento, sin regu-
lacién y con una politica de tipo de cambio fijo, se comenzo a pro-
ducir, entre 1981 y 1983, un deterioro de la cartera de los bancos de
tal envergadura que 16 de los principales bancos del pais debieron
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ser intervenidos: nueve tuvieron que ser liquidados y siete, de gran
volumen de operacién, quedaron en administracién provisional. El
rescate de estos tltimos obligé al Estado, al fisco y al Banco Central,
a entrar en un esquema de subsidio masivo. Hubo un traspaso de la
cartera vencida de los bancos al Central y una refinanciacién de
dicha cartera con recursos frescos del banco en cuestién que, en
definitiva, financié el presupuesto publico y constituy6 una deuda
subordinada de los bancos respecto del Central. Estos subsidios lle-
garon a representar 18% del PIB que, en pesos de hoy, serian unos
US$10.000 millones. Todavia hoy estos bancos deben un 8% del
PIB al Banco Central.

Al plantear procesos de apertura financiera, los aspectos men-
cionados se muestran como puntos de gran importancia; se hace
indispensable evitar incurrir en errores como los que se cometie-
ron en Chile durante esa fase, de una liberalizacién bastante in-
genua, una desregulacion, un debilitamiento de los mecanismos
de regulacion del Estado y una politica cambiaria francamente
erronea.

Como producto de esta crisis, s6lo en 1981 se empiezan a establecer
algunas regulaciones en el mercado de capitales:

— Se crea la Superintendencia de Valores y Seguros, que controla
la emisi6n de valores y la operaciéon de las sociedades anénimas,
y se regulan los instrumentos en los cuales el sistema privado de
pensiones puede invertir, basicamente, papeles del gobierno, le-
tras de crédito hipotecario y depoésitos a plazo en los bancos.

— Como consecuencia de la crisis financiera se produce una caida
violenta en el ahorro nacional real, a una tasa del orden del 7 o
del 8% del PIB, y un mercado de capitales con muy bajo volu-
men de transacciones.
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Desarrollo del mercado de capitales y de los fondos de
pensiones en Chile

En el periodo més critico de la economia chilena (1982-1985) los
montos transados en acciones fueron bajisimos, especialmente en
1985: 0,3% del PIB. Los fondos de pensiones ya han acumulado un
10% del PIB, pero las transacciones en instrumentos de renta fija
estdn apenas entre 4 y 10% del mismo, y llegardn en 1995 a un
120%. Es decir, en esta fase se produce un proceso de desinterme-
diacion financiera y de disminucién del ahorro real.

Hacia 1982 se produce una alteracion en la politica cambiaria, una
maxidevaluacién. En el periodo 1982-1983 la economia pasa por
una profunda recesion, con caidas del PIB del orden del 16% un
ano, y acumulado en dos anos superior a 20%; caidas de la produc-
cién industrial de un 30%, y tasas de desempleo que superan el
20% de la fuerza de trabajo. Estamos hablando de una crisis finan-
ciera que a su vez detona una crisis en la economia real de gran
profundidad.

A partir de 1984 se empiezan a hacer correcciones en el funciona-
miento del sistema financiero. Entre 1984 y 1989 se introducen re-
gulaciones que impiden la concentracién de créditos en personas o
en grupos econdémicos relacionados, en los que las empresas se pres-
taban entre si, y los bancos concentraban sus créditos en unos po-
cos grupos econémicos. Se obliga a una clasificaciéon continua del
riesgo de valores de oferta publica. En 1989 se crea, por ley, una
industria de clasificadoras privadas de riesgo, que se convertiran en
un requisito indispensable para acceder al financiamiento.

En la medida en que estos elementos de regulaciéon estén instalados
en el sistema, se comienza a permitir una ampliacién del &mbito de
negocios en el sistema financiero. Se extiende, por ejemplo, el cam-
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po de accion de los bancos hacia la creacion de filiales, el corretaje
de acciones en la bolsa, agencias de valores y fondos mutuos. Se
empiezan a ampliar en esa fase, muy gradualmente, las posibilida-
des de inversion de las administradoras de fondos de pensiones
privadas, hacia bonos y acciones de empresas.

Solo en el periodo 1990-1996 se avanza hacia una profundizacién
del mercado de capitales, demostrada por las siguientes cifras:

Aumento de la importancia relativa del volumen de transaccio-
nes en acciones a partir de 1990, que sube del 2% del PIB a 16%
en 1995.

Instrumentos de renta fija: de 45 a 120%.

Fondos de pensiones: estan acumulando ya 40% del PIB en 1995.

Aumenta la importancia de los fondos mutuos, de los bonos emi-
tidos por empresas, etcétera.

Estamos llegando a un mercado de capitales mucho mas profundo.
{Cuales son los factores que acompafan este proceso, y que en cier-
ta medida lo explican?

1.

Una economia que tiene una fortaleza en su crecimiento econé-
mico bastante notable. La economia chilena mantiene una tasa
de crecimiento promedio —en los tltimos diez afios— de un 7%
anual. Esta cifra de crecimiento va acompanada de un conjunto
de indicadores que en el nivel macroeconémico muestran una
estabilidad y solidez bastante fuertes, como por ejemplo un su-
perévit fiscal del 2% del PIB, una situacién de balanza de pagos
con un bajo déficit en cuenta corriente, un aumento muy signifi-
cativo en las tasas de ahorro e inversién (27% del PIB), y una
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fuerte entrada de inversién extranjera directa del orden del 6%
del PIB; en fin, un conjunto de indicadores econémicos que mues-
tra una estabilidad en el proceso de crecimiento.

Eso va acompaiado de un aumento del ingreso disponible de
las personas y, por lo tanto, de una percepcion de nuevas opor-
tunidades de inversion. Ese elemento que fija las expectativas
de una determinada forma introduce un factor de atraccion para
el ahorro que no estaba presente en el periodo anterior.

El ahorro interno. En el caso actual de Colombia el aumento de
ahorro financiero ha estado acompanado por una disminucion
del ahorro real. En el caso chileno, las cifras muestran que en el
momento de la crisis existe una tasa de ahorro nacional del 2,1%
en 1982. El ahorro nacional, sin embargo, llega a una tasa del
27,6% en 1995. El ahorro externo se mantiene en niveles relati-
vamente estables; en los tltimos siete afios ha estado en prome-
dio alrededor del 3% del PIB. De aqui se deduce que la inversion
se ha financiado fundamentalmente a través del ahorro interno.

{Qué explica el aumento del ahorro interno? Se ha sefialado,
por ejemplo, que ese aumento se debe en gran parte a la privati-
zacién del sistema de pensiones, y la verdad es que si se
desagregan las cifras de ahorro interno, la explicacion esta mas
bien por otro lado. Ademads del incremento en el ritmo de creci-
miento de la economia, de la permanencia de esta tasa en un
7%, la verdad es que un factor fundamental para explicar el au-
mento de la tasa de ahorro interno es el incremento del ahorro
por parte del gobierno.

La politica fiscal en Chile se ha caracterizado por su austeridad
y disciplina. En el perfodo de ajuste (1982-1985), la disciplina
fiscal era una necesidad simplemente de equilibrar las cuentas,

92



XV Simposio sobre Mercado de Capitales

de salir de la crisis financiera y de la balanza de pagos en que el
pais estaba sumido. Habia muchos que pensaban que a partir de
1990, con el cambio de gobierno —un gobierno democratico de
centro-izquierda— esa politica se romperia; sin embargo el aho-
rro del gobierno, que representaba en 1982 un -3% del PIB, al-
canza en 1994 el 5,1% del PIB. Con todo, esa cifra subestima el
ahorro efectivo total del gobierno, por una razén que esta vincu-
lada al cambio del sistema de pensiones.

Cuando se privatiza el sistema de pensiones, se producen algu-
nos efectos financieros que hay que destacar:

Se introduce, para aquellos que se trasladan del sistema antiguo
de reparto, al nuevo de capitalizacién, un ahorro forzoso que
consiste en el pago de un porcentaje del ingreso liquido de las
personas, como contribucién obligada al fondo de pensiones de
capitalizacién, que es un 10% del salario. Eso al final se traduce
en un nuevo mecanismo de ahorro, que constituye algo asi como
un 4,5% del PIB.

Sin embargo, al mismo tiempo se estd produciendo una situa-
cién deficitaria crénica en el presupuesto publico, porque en la
transicion de un sistema al otro permanecen en el sistema de
reparto aquellas personas a las que, por tener una mayor edad,
no les conviene iniciar un proceso de capitalizacién para sus
pensiones, en un sistema voluntario con una libreta de ahorros;
para ellas resulta més provechoso seguir en un sistema en el cual
el Estado les garantiza un cierto nivel minimo de pensiones, de
acuerdo con lo que han sido las contribuciones anteriores de
quienes estaban en el sistema de reparto.

De esta manera, el Estado garantiza el pago de pensiones a aquella
parte de la fuerza de trabajo que contribuye menos, porque la jo-
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ven, méas activa, con mayores ingresos, se traslada al sistema nue-
vo. Y se comienza esta gente a jubilar, y al jubilarse retiran del
presupuesto pablico el monto de la pensién. Quienes se pasan de
un sistema a otro se llevan con ellos lo que se denominé un “bono
de reconocimiento”, el cual reconoce en parte las contribuciones
de cada uno en el sistema antiguo, a través de las deducciones
mensuales que se hacian de su sueldo; por consiguiente, el presu-
puesto ptblico sufre un impacto simultaneo: en primer lugar, debe
pagar pensiones sin una contraparte en contribuciones porque éstas
se estan trasladando al sistema nuevo, y en segundo lugar, el siste-
ma publico tiene que cancelar el bono de reconocimiento a quie-
nes se pasan de un sistema a otro.

El impacto financiero de este cambio no fue menor, pues en el
momento de la implantacion del sistema significéd un déficit pre-
visional del fisco superior al 8% del PIB. Cuando se afirma que el
fisco tuvo un déficit corriente de -3% en 1982, hay que decir que
si se sacara de alli el déficit previsional, el gobierno tenia en reali-
dad un ahorro positivo de 5,4% que debia gastarlo en financiar
dicho déficit y, ademas, incluir un déficit adicional de tres pun-
tos. Puestas las mismas cifras en términos de 1994 el sistema, en
la medida en que se va estabilizando y que va ha realizado el pago
principal de los bonos de reconocimiento, tiene un déficit previ-
sional que comienza a reducirse, pero que se mantiene —aun en
1994- en una cifra del orden del 4,5% del PIB.

Por eso el ahorro del gobierno ha sido un factor clave para expli-
car el aumento de la tasa de ahorro real en Chile, pues represento
el 7% de 1995, més el 4,5% que es el déficit del sector previsional;
esto es, de un ahorro publico que estd entre el 10 y el 11% del PIB.
Este es un aspecto que hay que destacar, porque la capacidad de
mantener un alto nivel de ahorro piblico v un superavit fiscal, ha
tenido como consecuencia importante una percepcion por parte
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de los agentes privados: que el gobierno posee la capacidad de
ordenar su casa —ya por mas de diez afios— y que, por lo tanto, el
avance hacia una estabilidad financiera estd respaldado por esta
persistente disciplina del sector ptiblico en sus gastos.

3. Un fuerte aumento en el ahorro de las empresas. Este incremento
se explica por un alto crecimiento econémico, asi como por una
marcada estabilidad en las reglas del juego en materia econémica
v una estabilidad politica bastante sustantiva. A esto se agregan
los cambios tributarios que se iniciaron en 1984 y se consolidaron
con lareforma tributaria en 1990, que logré consenso de todos los
sectores polilicos, y que significa basicamente que la tasa de tri-
butacién de las empresas sea mucho mas baja que la tasa de tribu-
tacion de las personas. La primera fue de 10% en 1984 y después
llego al 15% en 1990, mientras que la segunda alcanzé una tasa
maxima marginal de 45%.

Existen incentivos para que las empresas retengan utilidades en ellas,
pagando la tasa del 15%; al retirar las utilidades esos ingresos se cali-
fican como ingresos personales y, como tales, tributan tasas margina-
les de 30 o 35% en promedio. El ahorro de las empresas aumenta
desde 3,5% del PIB en el periodo 1980-1984, hasta llegar a un 16%
entre 1990 y 1994.

Hay que destacar algunos elementos porque, gracias a ellos, se ha

podido avanzar con mayor seguridad en la profundizacién financiera
y en la liberalizacién e internacionalizacién del sector financiero.

Entrada de capitales

El primer elemento que hace posible la profundizacién del mercado
de capitales es el aumento significativo en la tasa de ahorro nacio-
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nal, mientras que el segundo es el incremento en la entrada de capi-
tales, fenomeno que ocurre en toda América Latina a partir de 1990,
como consecuencia de la fuerte baja de tasas de interés en Estados
Unidos, generando un aumento en la entrada de capitales hacia la
region, desde US$18.000 millones en 1990, hasta US$66.000 millo-
nes en 1993, siendo este ultimo el monto maximo.

Desde el punto de vista de entrada neta de capitales, en el caso
chileno es del 6% del PIB, que se mantiene durante todo el perio-
do. A mayor ahorro nacional y a mayor entrada de capitales, se
hace practicamente indispensable aumentar la flexibilidad en las
alternativas de inversion en el mercado de capitales, en particular
por parte de las administradoras de fondos de pensiones y tam-
bién por parte de los bancos v las otras instituciones financieras.

En 1994 se hizo una reforma profunda al mercado de capitales
para facilitar la creacion de fondos de inversion de capital de ries-
go y de empresas titulizadoras, y ademds se flexibiliz6 fuertemen-
te la inversion de las administradoras de fondos de pensiones, en
términos del tipo de instrumentos en que pueden colocar sus re-
cursos. Después de la reforma, estas administradoras pueden in-
vertir no s6lo en papeles del Estado o en letras hipotecarias, sino
también en empresas sin historia, vale decir, en proyectos nuevos
de inversién que presenten las empresas. En ese momento se co-
menzo6 un proceso de apertura en el cual se les permite crecien-
temente a estos fondos de pensiones invertir en el extranjero. En
agosto de 1992 se amplié el margen de expansion hasta un 3% de
los activos acumulados y en noviembre de 1994 ese margen se
aumento a un 6%.

Se esta hablando de fondos de pensiones que estdn acumulando
practicamente la mitad del PIB, en términos de fondos acumula-
dos y, por lo tanto, este proceso de flexibilizacion se hace indis-
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pensable para lograr una buena rentabilidad en esos fondos de pen-
siones y una eficiencia en ese proceso de inversién.

¢{Qué ocurrid con los bancos?

Los bancos habian sufrido una profunda crisis en 1982 y tenfan una
deuda subordinada de varios miles de millones de délares con el
Banco Central, proceso que se fue dilatando; por la forma como se
resolvio el problema en 1982-1983 y los aspectos juridicos que lo
rodearon, no fue posible revisar la legislacién mientras no hubiera
un consenso con los bancos para renegociar el pago de esa deuda, el
cual sélo se produjo en 1995.

Una banca sobreendeudada no podia entrar en el proceso de flexi-
bilizacién y mayor apertura en que estaba el resto del sistema finan-
ciero y de la economia chilena. S6lo en 1995, a través de una ley, se
crean condiciones para resolver mejor el problema de la deuda su-
bordinada con el Banco Central; es decir, se introduce legislacién
que permite liberalizar adicionalmente el sistema bancario. El pro-
blema de la deuda subordinada “se resuelve” mediante la estipula-
cion de un plazo indefinido para el pago de esa deuda —arreglo que
se hizo en 1982—; asi los bancos eran las tinicas entidades en Chile
que tenian un plazo infinito para pagar sus deudas. Se ha logrado,
después de un gran esfuerzo, ponerles un plazo de 40 afios para
hacerlo. Los bancos se han comprometido a realizar un pago mini-
mo y de no cumplirlo deberdn entregar acciones por ese valor al
Banco Central, de tal modo que se produciria un cambio en la com-
posicion del capital de las entidades que no puedan cumplir con
esa obligacion.

Los bancos que entran en este nuevo esquema pueden ampliar su
giro hacia negocios como el factoring, el leasing, los fondos de in-
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versién, la titularizacion, etc., asi como también entrar en un proce-
so en el cual ya han estado hace afios las empresas chilenas: la in-
ternacionalizacién de la banca.

El proceso de apertura por el lado real incluyé la posibilidad de que
las empresas chilenas invirtieran con bastante libertad en el exte-
rior, proceso que ha llevado a una inversién de unos US$10.000
millones, principalmente en Suramérica. Los bancos se habian que-
dado fuera de este proceso, debido a las consecuencias de la crisis
financiera de 1982.

De acuerdo con lo anterior, podria concluirse que:

— La gradualidad es un elemento fundamental en los procesos de
apertura, tanto comercial como financiera.

— Como lo demuestra la literatura reciente, el proceso de apertura
financiera no s6lo debe ser gradual sino que ha de estar antece-
dido por un proceso de apertura en el lado real de la economia y
por toda la reestructuracion y readecuacién que las reformas eco-
némicas implican. Esto es necesario para que el sector financie-
ro pueda enfrentar efectivamente la competencia externa y un
proceso de desregulacién o, si se quiere, de autorregulacion, en
vez de una regulacion impuesta desde el Estado.

— Esindispensable, en un proceso de apertura financiera, evitar la
tentacion de usar el tipo de cambio como un instrumento de es-
tabilizacién econdmica.

La politica de tipo de cambio fijo ha sido altamente riesgosa y, en
algunos casos, nefasta en América Latina; esta politica lleva ha-
bitualmente a un atraso cambiario que disminuye drasticamente
la rentabilidad de los sectores productores de bienes transables
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y que, como consecuencia, provoca un deterioro en la calidad de
la cartera de los créditos bancarios obligando a un roll over de
esos créditos en el tiempo y a presionar, por lo tanto, el sosteni-
miento de una tasa de interés alta.

Esto, respecto del impacto en el sector financiero; por el lado de
la economia real, la apreciacion del tipo de cambio, resultado de
una politica de cambio fijo, genera déficit en la balanza de pagos
y en la cuenta corriente, que a la larga es insostenible. Cuando
una economia estd llegando a un déficit en cuenta corriente del
orden de un 5% del PIB, hay que tener cuidado con las expecta-
tivas de devaluacién, pues esa economia seguramente estd en
una fase de exceso de gasto interno que va a obligar a una politi-
ca financiera restrictiva de altas tasas de interés que, a su vez,
van a hacer subir en algin momento la inflacién y llevar a apre-
ciaciones reales adicionales del tipo de cambio.

Eliminar el déficit fiscal antes de la apertura financiera es com-
prarse un seguro poderoso para evitar que, en presencia de un
déficit fiscal alto, se mantenga un diferencial de tasas de inte-
rés internacionales respecto a las tasas internas e impedir que
la tasa de interés doméstica que supera la tasa de interés inter-
nacional més las expectativas de devaluacién, genere un flujo
de entrada de capitales muy acelerado, que a su vez presiona
hacia abajo el tipo de cambio y convierte a las economias en
una especie de rehenes de las decisiones que toman los inver-
sionistas institucionales en otros paises. Cuando eso ocurre, no
hay ninguna salida, excepto hacer rapidas correcciones en la
politica cambiaria e introducir sin piedad mecanismos de res-
triccion a la entrada de capitales de corto plazo que permitan
salvar la politica de tipo de cambio real, que es el elemento
central de estabilidad. Esto permitird que el proceso de apertu-
ra vaya acompafado, al mismo tiempo, de un aumento signifi-
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cativo en la tasa de inversion, que es la que al final va a poner
el sello de garantia a lo que el pais esta haciendo en materia
econodmica.

En Chile no s6lo se ha usado la fluctuacién con un tipo de cam-
bio alrededor de una canasta de moneda, sino que se ha puesto
encaje a los créditos externos —de un 30%, en el primer afio de
crédito— y se ha mantenido una restriccién de repatriacion en la
inversion extranjera; el capital debe permanecer por lo menos un
ano en el pais, con lo cual, de hecho, se deja fuera de las posibi-
lidades de inversién a la inmensa mayoria de los inversionistas
institucionales de otros paises, particularmente los fondos de pen-
siones de Estados Unidos. Si no se hubiera hecho asi, se habria
tenido un fenémeno de enfermedad holandesa extraordinariamen-
te fuerte.

En efecto, durante los cuatro anos que estuve al frente del Ministe-
rio de Hacienda uno de los problemas mds frecuentes era cémo
frenar la caida del tipo de cambio que se habria producido, la apre-
ciacién real, si hubiéramos sido més liberales en materia de aper-
tura de la cuenta de capitales.

- Este proceso debe ir acompanado de una liberalizacién gradual
para la salida de capitales del pais, la inversién en el extranje-
ro, la repatriacién de utilidades de la inversion extranjera, la
permanencia de parte o de la totalidad del retorno de divisas de
los exportadores en el exterior; en fin, una politica equilibrada
de regulacién de entrada y de mayor apertura en la salida de
los capitales, de tal manera que se asegure que las variables
reales —tipo de cambio, tasas de ahorro— mantengan una trayec-
toria predecible. Como consecuencia de ello, el premio al final
esta en la votacion que hacen los empresarios todos los dias en
el mercado cuando deciden si invierten o no.
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En el caso chileno, éste es tal vez el aval de dichas politicas,
después de una larga experiencia matizada de errores tan gra-
ves como los que se cometieron en la primera fase de la libera-
lizaciéon entre 1974 y 1984; diez afios de una politica mal
enfocada. Después de ello se ha convergido hacia una politica
econdmica en que los empresarios y los capitalistas han votado
con su bolsillo, y la mejor prueba de la buena orientacién de la
politica es que esa economia estd hoy dia sosteniendo, ya por
varios aflos, tasas de inversién entre 27 y 28% del PIB, lo cual
permite a su vez esperar una relativa permanencia de tasas de
crecimiento de alrededor del 7% del producto anual.

101



LA REFORMA FINANCIERA Y EL SECTOR
BANCARIO: VISION GENERAL DE
ASPECTOS ESCOGIDOS



*

Jozef van’t Dack®
Bank of International Settlements

Agradecimientos especiales a Philip Turner, pues muchos puntos en este documento son el resultado de
discusiones e investigaciones realizadas con su colaboracion. Sin embargo, la responsabilidad por cualquier
error que pueda existir es inicamente del autor.



Introduccion

Durante las pasadas dos décadas, la tendencia hacia mercados fi-
nancieros con mayor libertad y apertura ha sido casi universal, abar-
cando tanto las economias emergentes como las del mercado. Este
proceso ha sido impulsado por una variedad de factores, entre los
que se destaca el deseo de estimular el ahorro, de aumentar la pro-
ductividad de la inversién y de manejar mejor el riesgo a través de
una mayor eficiencia en la intermediacién financiera; en estos mo-
mentos en los que el acceso a las fuentes internacionales de finan-
ciacion ha estado limitado o restringido, la desregulacién financie-
ra doméstica ha sido vista como un instrumento alterno para la
movilizacién de recursos. El deseo de convertirse en un centro fi-
nanciero internacional o regional también ha motivado a varias co-
munidades a abrir sus sectores domésticos. Sin embargo, en mu-
chos casos la decision de reformar el sistema financiero se ha tomado
con algo mas de precaucion.

Por otra parte, la incapacidad de mantener la efectividad de présta-
mos directos y los controles sobre las tasas de interés dentro de un
ambiente de desintermediacioén bancaria acelerada han forzado a
muchos gobiernos a aceptar y a apresurar la liberalizacién financie-
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financiera. De igual forma, las presiones competitivas que pro-
vienen del crecimiento inexorable de los mercados financieros
internacionales, asi como el desarrollo de nuevos servicios fi-
nancieros en el exterior, impulsado en gran parte por el progreso
de la tecnologia y de las comunicaciones, han obligado a muchos
paises a seguir las tendencias de liberalizacion mas alla de sus
fronteras.

El concepto de reforma financiera puede comprender muchos ele-
mentos cuyas implicaciones, marcadamente diferentes, con frecuen-
cia se relacionan con la eliminacién de controles cuantitativos sobre
el crédito y las tasas de interés. Una interpretacion mds amplia po-
dria incluir un relajamiento de las distinciones tradicionales entre
actividad bancaria y no bancaria, un régimen mds liberal de entrada
al sector financiero (incluyendo la privatizacion) y una mayor acti-
tud de apertura hacia la innovacion financiera. Un régimen no res-
tringido sobre cuentas de capital externas es un elemento adicional
importante en la desregulacién financiera, que tiene implicaciones
especialmente importantes para la operacion de politicas moneta-
rias y para las actividades bancarias.

Cada uno de estos aspectos de la reforma financiera, independien-
temente o en conjunto, ha suscitado mucho interés en los tltimos
anos. Este interés ha reflejado la atin mayor conciencia que existe
acerca de la trascendencia de un sistema bancario sélido y competi-
tivo para la implementacion y éxito de politicas orientadas hacia un
equilibrio macroeconomico.

Un buen ejemplo de esta conciencia es el reciente estudio elabora-
do por Lindgren et al. (1996), en el cual se discuten las complejas
relaciones entre la vitalidad del sistema financiero y el rendimiento
macroeconoémico. Un importante elemento de estas relaciones es el
papel vital que desempenia el sistema financiero dentro del sistema
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de pagos'. Las reformas casi siempre afectaran la manera como el
sistema financiero cumple su papel y podrian, por tanto, ejercer un
impacto indirecto importante sobre el funcionamiento de la econo-
mia real. Si las reformas ponen al descubierto un sector bancario
debil, el sistema de pagos podria sufrir un colapso, forzando por
lanto a las autoridades a invertir cuantiosas sumas provenientes de
fondos publicos para recapitalizar las instituciones financieras y
proteger el sistema de pagos.

A los gobiernos, sin embargo, no siempre les ha sido posible resca-
tar entidades en dificultades, por lo cual muchas reformas han ter-
minado en crisis financieras. Sundararajan y Balifio (1991), y més
recientemente Caprio y Klingebiel (1996), analizan situaciones de
este tipo en varios paises.

Segtn Goldstein y Turner (1996), el costo de dar una solucion a estas
crisis bancarias ha sido enorme, particularmente para economias
emergentes en las cuales la frecuencia de este fendmeno ha tendido a
ser muy alta durante el reciente periodo de liberalizacién financiera?.

Dentro de dicho escenario, este articulo se enfoca hacia las implica-
ciones de la reforma financiera sobre la capacidad de las autorida-
des monetarias para mantener la estabilidad financiera en un sistema
financiero liberalizado, y sobre la solidez de los bancos comercia-
les®. Aunque muchos otros aspectos de la reforma financiera mere-
cen atencién, no se discutiran en detalle.

I Ver, por ejemplo, Zahler (1993).

2. La crisis del Banco Nérdico a fines de los afios ochenta y comienzos de los noventa, y la de las instituciones de
ahorro de los Estados Unidos en la segunda mitad de los ochenta, tuvo un costo de entre 3 v 8% del PIB. Los
costos de solucién para las economias en proceso de surgimiento han sido del orden del 10% del PIB, habien-
do llegado hasta el 25%.

3. La concentracion sobre el sector bancario, mas que sobre el sector financiero en conjunto, refleja el hecho de
que la banca continia siendo la parte dominante dentro de la intermediacion financiera, especialmente en
paises en vias de desarrollo.
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Un aspecto importante, que atn se somete a intensos debates, es el
impacto de la liberalizacion financiera sobre la movilizacion de recur-
sos v la eficiencia de la inversién y de la intermediacion. Recientes
estudios al respecto, realizados dentro del contexto de paises tanto
desarrollados como en vias de desarrollo, se encuentran en Andersen y
White (1996), Edey y Hviding (1955), Fry (1996) v Schiantarelli el al.
(1994). En general, estos estudios sugieren que las reformas financieras
contribuyen a la canalizacién de recursos hacia usos mas eficientes,
aunque su impacto sobre el ahorro doméstico y familiar es mucho menos
evidente.

Una consideracién importante es que la reforma tiende a aumentar
la eficiencia de la intermediacién financiera, siempre y cuando las
instituciones que efecttian la intermediacién de fondos dentro del
nuevo ambiente liberal sean solidas. Johnston y Pazarbasioglu (1995)
estimaron, en una muestra de 40 paises industrializados y en vias
de desarrollo, que el crecimiento promedio y la productividad de la
inversién (medidas como la relacion entre la produccion y el capi-
tal) mejoraron significativamente en aquellos estados que lograron
evitar dificultades en sus sectores financieros durante el periodo de
la posreforma, mientras que los paises que experimentaron crisis
financieras registraron una aguda reduccién en su crecimiento y
productividad, como resultado de la reforma. Esto, en ocasiones, ha
presentado el interrogante de si la eficiencia de la colocacién no
podria caer atin més si el sistema financiero fuese liberalizado y se
permitiese que ciertos elementos de debilidad llevasen a fracasos
bancarios o a colapsos del mercado.

Otro tema muy poco mencionado es el andlisis de la velocidad y
ordenacion secuencial de la reforma financiera. La literatura con-
tiene pocos principios generales que pudiesen aplicarse a todas las
economias en proceso de reforma, por lo que regularmente se adop-
ta un enfoque pragmatico. De estos estudios se saca una conclusion
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importante: la solidez del sistema financiero es un determinante
esencial del paso y secuencia de las reformas®.

Reforma y operacion de la politica monetaria®

Un enfoque tradicional en las discusiones sobre politica monetaria
consiste en distinguir entre instrumentos, objetivos inmediatos y
objetivos finales de politica. La reforma financiera afecta la esencia
de la mayor parte de estos elementos, y cambiara las relaciones tra-
dicionales entre ellos, establecidas durante el periodo de la
prerreforma. La necesidad de reacondicionar el banco central, de
redefinir sus objetivos y de reinterpretar los canales de transmision
implica el riesgo de perder una gran parte del control monetario
durante la transicion hacia un sistema financiero liberal.

Una de las consecuencias mas visibles de la reforma financiera es
la necesidad de que el banco central remplace los instrumentos
cuantitativos con base en topes de crédito y controles sobre las
tasas de interés, mediante instrumentos que dependan de meca-
nismos del mercado (tales como las operaciones del mercado abier-
to). En principio, los instrumentos de politica indirectos que buscan
tener un efecto sobre las condiciones financieras a través de ope-
raciones basadas en el mercado o de tipo de mercado son mas efi-
cientes que los controles cuantitativos. Normalmente, estos Gltimos
han ido desapareciendo por el hecho de que los negocios financie-
ros se han alejado de los canales tradicionales y por la globaliza-
cién de los mercados financieros®. Sin embargo, los mercados

4. Extensos estudios sobre los aspectos de esta drea, junto con referencias adicionales, pueden encontrarse en

Bisat et al. (1992), Atiyas et al. (1994), Galbis (1994 y 1995) y Johnston (1994).

5. Para una explicacién mas amplia sobre los temas de politica monetaria y reforma financiera, ver Kahn y

Sundararajan (1991)

6. Mas aun, segin lo anotan Mathieson y Haas (1995), la implementacién de la politica monetaria dentro de un
contexto de politica monetaria también permite minimizar los riesgos del crédito a los cuales estd expuesto el
banco central en la utilizacién de instrumentos mas directos, tales como sus facilidades crediticias.
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financieros necesarios para la utilizacién efectiva de herramientas
indirectas de politica frecuentemente requieren desarrollarse en
momentos en que las reformas entran en vigencia. Por ejemplo,
los mercados interbancarios podrian encontrarse atn en la fase
embrionaria, dado que tales mercados no logran desarrollarse den-
tro de condiciones de control financiero estricto, en las cuales el
manejo de liquidez de los bancos se hace principalmente median-
te préstamos y depésitos en el banco central, a tasas de interés
fijas. Igualmente, los mercados para papeles triple A a corto plazo,
tales como bonos del Tesoro, podrian no hallarse disponibles a
medida que la financiacién gubernamental tiende a estar limitada
a tomar en préstamo de instituciones financieras cautivas, a tasas
de interés arbitrarias’. En varios paises, la ausencia de papeles
gubernamentales triple A en los cuales basar las operaciones del
mercado abierto (ya sea porque el gobierno no requiere financia-
cién —como en el caso de Taiwan- o porque rehisa aceptar las
tasas de interés del mercado para su deuda) ha forzado al banco
central a subastar sus propios papeles valores. Con todo, si sus
utilidades son ya de por si reducidas, y la busqueda de estabilidad
financiera hace necesarias altas tasas de interés, la confiabilidad
de los papeles valores del banco central podria ser s6lo temporal y
de un alcance limitado.

El desarrollo de los mercados financieros que se requiere para im-
plementar politicas monetarias a través de instrumentos indirectos
frecuentemente necesita el apoyo oficial. Hace falta construir una
infraestructura de mercado adecuada; la intervencién del banco cen-
tral en mercados inmaduros es con frecuencia necesaria para incul-
car algiin grado de confianza en cuanto a que la volatilidad excesiva
sera contrarrestada; ademads, se requiere introducir reglas y meca-

7. Para comentarios extensos sobre cémo adoptar instrumentos indirectos de politica monetaria y desarrollar
una variedad de mercados, ver Alexander et al. (1995); Johnston y Brekk (1991) y Turner y Van’t Dack (1996).
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nismos de supervisién, y las autoridades tendrian que asumir el
papel de protagonistas del mercado para garantizar el desarrollo de
mercados secundarios liquidos, especialmente en paises con pocas
instituciones financieras, donde el involucramiento de las autori-
dades monetarias para asegurar que los mercados se desarrollen y
sobrevivan tiende a ser extenso®.

Por otra parte, mientras que los beneficios del apoyo oficial en la
ayuda para el desarrollo de los mercados son incuestionables, los
costos de posibles conflictos entre la meta del apoyo al mercado y
el papel del banco central en la politica monetaria han sido altos,
por lo cual el objetivo de estabilidad de precios a menudo ha tenido
que dar paso a consideraciones de estabilidad del mercado. El do-
ble objetivo de desarrollo del mercado y de un control monetario
efectivo podria, por tanto, requerir un periodo de transicién, duran-
te el cual el manejo de liquidez basado en los métodos indirectos,
mdés modernos, coexista con una confiabilidad continuada sobre
los instrumentos de control monetario mas directos. Asi, la mayor
parte de los paises industrializados atin conservan instrumentos
directos, tales como requerimientos de encaje y facilidades de cré-
dito para los bancos centrales, aunque todos han eliminado ya los
controles de liquidez cuantitativos y ajenos al tipo de mercado.

Aun si los mercados se desarrollasen, su estructura podria adoptar
formas que complicarian la tarea del control monetario. La depen-
dencia sobre tipos de instrumentos indirectos no sélo requiere mer-
cados, sino participantes solventes del mercado, sujetos a
competencia y disciplina dentro del mismo. Como se discutird en
detalle méas adelante, las instituciones financieras que no estén ca-
pitalizadas en forma adecuada podrian tender a competir temera-

8. Tanio en Islandia como en Malta, la reforma financiera del mercado dependié basicamente de la iniciativa del
banco central.
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riamente por fondos dentro de los nuevos mercados, ofreciendo ta-
sas de interés demasiado elevadas, mientras que posibles situacio-
nes de confabulacién entre instituciones financieras podrian resultar
en-niveles excesivamente bajos en las tasas de interés. De esta ma-
nera, si los mercados financieros no crecen demasiado, los cambios
de politicas podrian producir un grado de volatilidad no deseado en
las tasas de interés y en otros precios de activos, lo cual forzaria a
las autoridades a actuar con mayor cautela al tomar decisiones.

Ademaés de complicar la implementacién de la politica monetaria,
la liberalizacién financiera también podria complicar la evaluacién
del estado de la politica monetaria. Los agregados monetarios, que
en los afios anteriores a la reforma habian sido guias confiables para
la politica, no s6lo por su relacién predecible con los objetivos fina-
les de la politica monetaria sino también por su fécil control, po-
drian resultar distorsionados durante el proceso de la reforma.

La intermediacién y la profundizacién financiera resultantes de la eli-
minacién de restricciones cuantitativas sobre la actividad bancaria
aumentan tipicamente los conceptos de un mayor ajuste monetario en
relacién con el PIB, a la vez que disminuyen la de conceptos nids estre-
chos de la amplitud monetaria (moneda en circulacién y encaje banca-
rio en el banco central). En el cuadro 1 se observa que, en la mayoria de
los paises, la relacion de M2 al PIB aument6 significativamente duran-
te los tltimos quince anos. En algunos de ellos, esto estuvo acompana-
do por una disminucién en la tasa de ajuste monetario en relacién con
el PIB°. Estos cambios tienden a hacer que la politica monetaria, ante-
riormente calibrada con base en la tendencia de estas variables, quede
a la deriva, ya que serd dificil establecer qué parte del cambio en las
relaciones constituye un ajuste normal a la reforma, y qué parte podria
ser un indicio de tendencias de desequilibrio.

9 Especialmente en Argentina y México, la caida de la relacién entre la estrechez monetaria y el PIB fue fuerte
durante los dltimos quince anos.

114



XV Simposio sobre Mercado de Capitales

En principio, las ecuaciones de demanda de dinero que contengan
condiciones apropiadas de tasas de interés deberian poder prede-
cir la cuantia de los cambios de portafolio provenientes de la libe-
ralizacion de las tasas de interés; sin embargo, los estimativos para
tales ecuaciones, basados en observaciones del periodo anterior
de controles sobre tasas de interés, podrian ser poco confiables
(ver Tseng y Corker, 1991). Las autoridades monetarias que apun-
tan a un PIB/M2 podrian perseguir politicas demasiado estrechas,
ya que no permiten una intermediacién financiera creciente, mien-
tras que aquellos bancos centrales que dependen de objetivos in-
termedios estrechamente relacionados con sus propios balances
(encaje bancario, por ejemplo) podrian seguir politicas demasiado
relajadas, ya que la caida estructural en su objetivo seleccionado
no seria totalmente identificada?®.

Una complicacién adicional es que, aun si se pudiera identificar
el impacto del ajuste sobre los valores de cartera, la liberalizacién
financiera podria alterar las relaciones tradicionales entre la de-
manda de dinero y sus determinantes —ingreso y tasas de interés—
y, por tanto, también la capacidad del banco central para afectar la
demanda agregada de una forma confiable y predecible. Muchos
estudios han enfocado los temas de la estabilidad a corto y largo
plazos de las funciones de demanda monetaria en condiciones de
liberalizacién financiera’. Aunque son pocos los resultados de
estos estudios que tienen aplicacién universal, uno que si la tiene
es el de que la relacién a corto plazo entre el dinero y la inflacién
o el ingreso se ha vuelto mucho menos predecible a raiz de la re-
forma financiera.

10.  Ver Bisat et al. (1992). Segan Tseng y Corker (1991), muchos bancos centrales podrian optar por objetivos
intermedios sobre agregados monetarios relativamente estrechos antes de la reforma, dado que dichas varia-
bles pueden controlarse con mayor facilidad y tendrian una relacién confiable con la actividad econdmica,
debido a la estabilidad del multiplicador monetario en un ambiente financiero reprimido.

11. Los estudios empiricos que presentan resultados de todo el pais incluyen a Arrau et al. (1991), Blundell-
Wignall, Browne y Manasse (1990), Copelman (1996), Filosa (1995), Hamann (1955), v Tseng y Corker (1991).
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Cuadro 1
Indicadores monetarios
Amplitud monetaria® Creédito bancario al | Tasa de interés real
como porcentaje del PIB| sector privado como a corto plazo™
porcentaje del PIB
1981-84 1991-94 | 1980 1994 1980 1994
Promedio
Argentina 21,6 154 16,6 18,0 2,2 3.2
Brasil 15,6 27,6 17,5 26,1 -22,7 46,3
Chile 22,1 27,7 34,7 46,7 6,3 5,9
Colombia 3057 32:5 14,3 19,3 8,1 5,6
México 314 32,6 15,6 46,3 -4.5 1,7
Venezuela 41,3 30,7 275 9,2 -10,7 -18,5
India 39.3 30,7 22,2 241 -10,1 4.1
Indonesia 18,3 44 9 14,2 49 .8 -9.8 3.5
Corea 34,7 41.1 38,8 49,0 47 6,0
Malasia 58,2 81.6 39,2 78,2 -0,7 1,3
Taiwan 79,1 175,3 49,2 141,1 2,1
Tailandia 46,1 76,3 30,1 917 -6,1 3.2
Memorando
Estados Unidos 63,0 62,1 64,5 62,8 -1,6 1,6
Japdn 91,9 109,6 78,6 98,9 20 1,3
Alemania 55,9 67,9 84,7 116,8 3,8 2,6
* Dinero y cuasidinero.
** Reducido por la tasa de inflacién anual promedio, excepto por Latinoamérica en donde
las tasas de interés disminuyen por la tasa de inflacién anual promedio.

Fuentes: IMF International Financial Statistics, v fuentes nacionales.

Un aspecto de esta inestabilidad, resaltada en Copelman (1996), es
el impacto de la reforma financiera sobre la velocidad de ajuste de
la demanda monetaria. A su vez, Filosa (1995) anota la significativa
diferencia de la sustitucién de la moneda dentro de un ambiente
liberalizado, como explicacién de los cambios en las ecuaciones de
demanda de dinero en Europa.
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Se ha encontrado menos uniformidad en los paises en relacién con la
estabilidad a largo plazo de la demanda monetaria, como resultado
de la liberalizacién financiera: en algunas naciones industrializadas,
analizadas en Blundell-Wignall et al. (1990), no se hallaron tenden-
cias inherentes a la estabilidad a largo plazo. Tseng y Corker (1991)
detectaron un mayor grado de estabilidad a largo plazo en Asia, al
igual que Copelman (1996) en algunos paises latinoamericanos. En
todos ellos, la incertidumbre creada por la liberalizacién financiera
implica entonces que los agregados monetarios ya no pueden ofrecer
suficientes avisos de alerta confiables, ni ser indicadores de proble-
mas en proceso de gestacion, pero aun en la determinacién de la orien-
tacién a mediano y largo plazos de la politica monetaria, su valor
como resultado de la reforma podria cuestionarse.

La disminuida confiabilidad de los agregados monetarios como indica-
dores para calibrar las politicas monetarias, asi como su impacto sobre
la demanda agregada, ha inducido a muchos bancos centrales a utilizar
en su lugar tasas de interés para evaluar y dirigir las politicas. La reforma
financiera, sin embargo, es susceptible de introducir incertidumbre en
los canales de las tasas de interés, en dos aspectos importantes.

Primero, es posible que la reforma cambie drasticamente la estructura
del sistema financiero, a medida que se desarrollan nuevos mercados e
instrumentos y se levantan las barreras existentes entre las actividades
de las instituciones financieras. La velocidad, tamano y rango de los
cambios en las tasas de interés del mercado, como respuesta a cambios
de tasas controladas mediante politicas, podrian variar mucho, depen-
diendo de las caracteristicas especificas (y continuamente cambiantes)
de los mercados financieros de cada pais.

Segundo, la reforma financiera podria causar una importante transfor-

macién en los balances de los hogares, las compaiiias y las instituciones
financieras (no por el impacto causado por la eliminacién de las res-
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tricciones existentes sobre la liquidez). Dependiendo de cémo se
recompongan los portafolios de activos y pasivos, los cambios en
las tasas de interés podrian tener efectos totalmente diferentes so-
bre la demanda agregada’?. Con la globalizacién acompafiando la
liberalizacién financiera, la tasa de cambio podria también adquirir
una mayor importancia dentro de un sistema financiero desregulado,
pero su valor como una meta, o como un indicador intermedio de la
politica monetaria, también presenta incertidumbres si la reforma
en otras partes del pafs libera fuerzas que modificarian el valor de
equilibrio de la tasa de cambio.

Para que la tasa de cambio sea un objetivo confiable, las autoridades
necesitarian poder distinguir estas tendencias fundamentales del
impacto de sus propias acciones monetarias'.

Las crecientes dificultades en la interpretacion del contenido de la
informacién de las variables financieras individuales dentro de un
ambiente liberalizado han llevado a varios bancos centrales a aban-
donar las estrategias de objetivos intermedios, a cambio de objeti-
vos més préximos a los de la politica monetaria. Un buen ntmero
de paises industrializados (tales como Australia, Canadd, Finlan-
dia, Nueva Zelanda, Espana, Suecia y el Reino Unido) apuntan aho-
ra hacia objetivos especificos de inflaciéon'*. Mas atn, muchos de
ellos han decidido remplazar objetivos tinicos con una amplia gama
de indicadores, como apoyo en la implementacion de politicas mo-
netarias. Una mezcla de objetivos intermedios tradicionales, com-
binada con variables de actividad, precios de bienes, y posiblemente

12.  Se pueden encontrar extensas discusiones sobre estos temas, al igual que criticas sobre las experiencias de los
mas importantes paises industrializados, en BIS (1995) y en Anderson y White (1 996).

13.  Una mayor confiabilidad sobre los mecanismos del mercado también implica que se deben tener mds en
cuenta las percepciones del mercado, v que las politicas monetarias deberan ser transparentes (ver Andersen

y White, 1996).
14.  Para una discusién sobre esto, ver el capitulo 4 del Gltimo Informe Anual de BIS (BIS, 1996). .

118



- XV:Simposio sobre Mercado de Capitales

precios de activos, conforman un conjunto de tales indicadores
miultiples. Por tiltimo, el rapido crecimiento de mercados derivativos
ha suministrado una gran cantidad de informacién a los responsa-
bles de la formulacién de politicas, que tal vez no es decisiva atn
en la determinacion de politicas monetarias, pero que ofrece una
valiosa percepcion sobre las expectativas del mercado y sobre su
grado de incertidumbre.

Crecimiento del crédito como resultado de la liberalizacién

Un desafio especialmente dificil, al que han tenido que enfrentarse
muchos paises que persiguen la liberalizacién financiera, ha sido
como manejar el creciente crédito, que en gran parte no responde a
las altas tasas de interés reales (ver cuadro 1). Con frecuencia, estos
auges de crédito han sido seguidos por contracciones y depresiones
financieras igualmente repentinas y agudas, especialmente en Lati-
noamerica y en los paises industrializados mas pequefos (ver Borio
et al., 1994; Hausmann y Gavin, 1996; Drees y Pazarbasioglu, 1995;
Kaminsky y Reinhart, 1996), mientras que en Asia se ha encontrado
menos evidencia al respecto. Johnston y Pazarbasioglu (1995) tam-
bién anotan que los paises en donde los esfuerzos reformistas han
desembocado en situaciones de crisis han sido aquellos en donde el
crédito crecié mas rapidamente, alcanzando —en términos del PIB—.
un nivel muy cercano al de la amplitud monetaria.

Asi, puede prepararse una larga lista de factores, tanto para la de-
manda como para la oferta del crédito, que explican la tendencia
del crédito a crecer con fuerza una vez que se ha liberalizado el
sistema financiero.

1. La liberacion de demanda reprimida durante largo tiempo me-
diante topes al crédito y controles sobre las tasas de interés.
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_ Una sensacion de euforia en las primeras etapas de la reforma,

particularmente cuando ésta va acompafiada de reformas politi-
cas en otras areas. Las perspectivas de un crecimiento econémi-
co mas acelerado v de una tasa de inflacién reducida tienden a
estimular las expectativas de un crecimiento del ingreso perma-
nente mas sélido que podria soportar una expansion significati-
va de la demanda de crédito.

. Una apreciacién incorrecta del nivel actual de las tasas de inte-

rés teales. Ver las tasas de interés en las actuales condiciones
estables de precios en el espejo de la alta inflacion de ayer podria
hacer parecer muy bajas atn las tasas de interés nominales, en
términos reales.

Regimenes impositivos que reducen significativamente las tasas
de interés después de impuestos®.

. La recolocacién de los portafolios de los bancos hacia créditos

anteriormente restringidos. En algunos paises (México) se busco
consolidar el sector pablico dentro de un contexto més amplio
de reforma econémica, v se redirigié una gran parte de los acti-
vos de los bancos, que estaban cautivos en préstamos del sector
publico, hacia el crédito privado.

Un agudo aumento de los fondos a disposicion de los bancos, a
medida que la profundizacion financiera estimula el ahorro (so-
bre todo si esté apoyado por seguros de proteccién de dep6sitos),

La burbuja de crédito que se present6 en los paises nordicos a finales de los anos ochenta y comienzos de los
noventa fue provocada en gran parte por las consideraciones impositivas. Ver Drees y Pazarbasioglu (1995), e
Ingves (1995). Vihridld (1996) documenta el impacto del peligro moral sobre el crecimiento del crédito en
Finlandia en la segunda mitad de la década de los ochenta.
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que los requerimientos de encaje se reducen y que se simplifica
el acceso a los mercados financieros extranjeros'c,

. Una lucha por compartir la participacién en el mercado, o ma-

yores utilidades a partir de la liberalizacién (especialmente cuan-
do estaba acompafiada de una disminucién en las barreras de
entrada), que incité a un comportamiento de préstamos méas di-
namico.

. Bajos requerimientos de capital al comienzo del periodo de refor-

ma, ofreciendo incentivos de préstamos cada vez mayores a pro-
yectos de alto riesgo.

. Laincapacidad de medir inicialmente en dénde estaban los limi-

tes prudentes para una expansion crediticia dentro de un am-
biente sin restricciones?.

Por otra parte, puede presentarse una situacion especialmente peli-
grosa en situaciones en las que el auge del crédito contribuye a un
rdpido crecimiento en los precios de los activos. En el gréfico 1 se
ilustra lo bien correlacionados que han estado el crecimiento de los
préstamos y el aumento en los precios de los activos en muchos
paises industriales. La demanda de crédito acumulada, liberada
después de la reforma, se dirige a menudo hacia 4reas que estaban

16.

17.

Algunos otros han hecho énfasis sobre la importancia de ingresos de capital en la financiacién del auge del
crédito (Hausmann v Gavin, 1995; McKinnon y Pill, 1966; Sachs, Tornell y Velasco, 1996). Los altimos
autores, sin embargo. anotan que los auges de crédito también tuvieron lugar en otros paises mucho después
de que habian establecido su cuenta de capital (por ejemplo Indonesia y México), mientras que otros que
enfrentaban grandes volimenes de afluencia de moneda extranjera no experimentaron auges similares (por
ejemplo Chile y Malasia).

Goldbrough et al. (1996) anotan que el rapido crecimiento del crédito en Chile a comienzos de los afios
ochenta sirvié para refinanciar un creciente volumen de préstamos en mora, seguido por una seria crisis
bancaria.
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severamente restringidas, en especial la finca raiz'¥, y con frecuen-
cia, también los créditos bancarios sirven para financiar compras
en mercados de patrimonio présperos. El resultante y rapido au-
mento en los precios de los activos (y a su vez el aumento de las
garantias) ofrece incentivos para prestar an mas. Inevitablemente
se presentardn problemas con un crédito malo, pero mientras que la
burbuja de precios de activos contintie creciendo, las perspectivas a
corto plazo de mayores utilidades reducirdn las preocupaciones so-
bre pérdidas importantes en el mediano plazo.

Podria ser muy dificil para las autoridades monetarias manejar un
auge crediticio, especialmente uno del dltimo tipo, en la medida en
que los prestatarios tienden a ser insensibles alnivel de las tasas de
interés reales. Una dificultad evidente es como juzgar si el creci-
miento en el crédito es una reaccién normal a las restricciones ante-
riores o, por el contrario, si es un indicio de una posicién demasiado
suave de la politica monetaria. Como las tasas de interés reales es-
tan abocadas a subir a medida que se elimina la represion financie-
ra (ver grafico 1), ver este aumento solamente como el resultado de
una politica monetaria apretada podria invitar a las autoridades a
considerar el auge crediticio con demasiada benignidad. Ademas,
los precios del consumidor podrian continuar comportandose bien,
aunque la inflacién de los precios de los activos pudiera sugerir el
surgimiento de una burbuja especulativa. Si la politica monetaria
se enfoca exclusivamente sobre los precios de los bienes, bien po-
dria ser que no se estuviesen tomando las acciones adecuadas para

18.  Miller y Weller (1991) afirman que en los mercados estadounidense e inglés para vivienda residual, se asocié
una burbuja de precios con la liberalizacién financiera que aumenté la disponibilidad del crédito hipotecario.
McKinnon v Pill (1996) también mencionan el impacto de la estabilizacion fiscal y de un cambio del régimen
de la tasa de cambio (a una politica de oscurecimiento del marco aleman) en el rapido crecimiento del auge
crediticio en el Reino Unido. El auge especulativo de propiedad en los paises nérdicos a fines de la década del
ochenta también estuvo relacionado con el répido crecimiento del crédito de la posreforma. Honohan (1996)
anota que los banqueros frecuentemente “cazan en manada”, especialmente al comienzo de un proceso de
liberalizacién, cuando intentan aprender observando a otros banqueros. Un cambio en la actitud de un banco
en relacién con los beneficios de un aumento en el crédito a un sector en particular podria, por tanto, resultar
en que el sector bancario completo reestructurara su portafolio de crédito.
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Grafico 1
Creéditos y precios de activos reales agregados

—— Precios agregados reales de los activos (escala a la izquierda, 1980 = 100)
— = Relacion crédito privado total /PIB (escala a la derecha)
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Fuente: Reporte anual del BIS (1996).
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contrarrestar la inflacién de los precios de los activos y el auge de
crédito que ésta alimenta™.

No obstante, aun si las autoridades aprecian completamente los
peligros de un crecimiento del crédito mds alld del proceso nor-
mal de ajuste de valores, podria haber circunstancias en las cua-
les estarian limitadas en la aplicacién de restricciones efectivas.
Una limitacién obvia podria ser el régimen de tasa de cambio.
Drees y Pazarbasioglu (1955), e Ingves (1995), identificaron una
politica monetaria no lo suficientemente apretada como una de
las principales razones por las que pudo desarrollarse una bur-
buja de bienes raices en los paises nérdicos; empero, no era posi-
ble una mayor rigidez, dado el régimen de tasa de cambio fija a la
cual se habian comprometido estos paises en aquella época.

Un auge de crédito, alimentado por entradas de capital, también
seria dificil de contrarrestar. Las politicas de reduccién de las ta-
sas de interés o de permitir el incremento de la tasa de cambio
para disminuir el atractivo de la financiacién externa podrian no
encontrar el apoyo necesario, ya que ello estimularia atin més la
demanda de crédito para financiar proyectos en el sector de bie-
nes no comercializados (especialmente la finca raiz). En su lugar,
optar por una intervencién esterilizada podria no ser una alterna-
tiva de politica viable, si ésta diese lugar a altos costos cuasifiscales.

Por otra parte, las preocupaciones referentes a la debilidad del siste-
ma financiero doméstico para hacer frente a una politica monetaria
decisivamente restrictiva también podrian ocasionar restricciones en
las politicas. Un agudo aumento en las tasas de interés precipitaria
una crisis bancaria en caso de que préstamos cuestionables y una

19.  Algunos analistas mencionan al Japén como ejemplo de esto. La posicién de la politica monetaria japonesa a
comienzos de los noventa fue posiblemente la adecuada, dada la muy baja inflacién de bienes de consumo,
pero también pudo haber sido demasiado amplia para frenar la oleada en los precios de finca raiz y valores.
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disponibilidad de fondos insuficiente afectaran los estados financie-
ros de los bancos; adicionalmente, unas politicas estrictas ayudarian
a disparar una repentina explosién de la burbuja especulativa de pre-
cios de activos, lo cual provocaria un problema atn mas grave de
préstamos dudosos. Ademads, habria resistencia a tasas de interés méas
altas en caso de existir temores acerca de que tales condiciones indu-
cirian a los bancos a escoger proyectos con muy elevados niveles de
riesgo (seleccién adversa), y podrian hacer que el mercado estuviese
dominado por los prestatarios mas temerarios.

Finalmente, vale la pena repetir el punto de que las nuevas herra-
mientas de politicas del banco central podrian no ser completamente
funcionales al comienzo del proceso de la reforma; por tanto, en el
manejo del auge de crédito de la posreforma muchos bancos centra-
les han decidido complementar las formas de control monetario in-
directo mediante antiguos instrumentos directos de politica?.
Malasia, por ejemplo, interrumpié el proceso de determinacién de
las tasas de interés a través del mercado libre a mediados de los
ochenta; Polonia dependié de topes para los créditos en 1990 y 1991,
cuando la eficiencia de los instrumentos indirectos de politicas atin
era cuestionable; también se usaron topes de crédito y limites sobre
las tasas de interés en la Reptublica Checa a comienzos de los no-
venta para contener el rdpido crecimiento del crédito. S6lo hasta
hace poco el Banco de la Repiublica se reservo el derecho de reim-
poner topes a los créditos. Brasil y Singapur han impuesto restric-
ciones sobre pagos iniciales y periodos méaximos de repago para
evitar auges en financiaciones al consumidor. En muchos otros ca-
sos se ha continuado con alguna dependencia sobre un sistema de
requerimientos de encaje elevados, y posiblemente diferenciados,

20.  Ver BIS (1966), capitulo 7, y Caprio (1994). La utilizacién de topes de crédito durante la transicién a merca-
dos mas liberales vy mas desarrollados, en los cuales se pueda conceder plena confiabilidad a los instrumentos
indirectos de control monetario, se discute en Farahbaksh y Sensenbrenner (1996). Ellos sefalan que un
enfoque hacia la reduccion de las ineficiencias de los topes de crédito es permitir a los bancos comercializar
margenes de créditos no utilizados entre ellos mismos.
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para controlar el crecimiento del crédito (por ejemplo, Indonesia,
Malasia, Tailandia, al igual que Brasil en las primeras etapas del
Plan Real)?!. Para garantizar que el crecimiento del crédito sea por
lo menos financiado por fuentes de financiacién estables, algunos
paises (Tailandia) han adoptado relaciones préstamo-deposito mas
bajas. En muchos paises asiéticos, el banco central continta depen-
diendo de la persuasion moral para orientar los préstamos del banco
hacia direcciones mas prudentes. En algunos de ellos las regulacio-
nes prudenciales, tales como las relaciones préstamo-valor, se han
apretado (Hong Kong y Taiwan), o se han diferenciado segun la soli-
dez de la institucién financiera (Malasia), para complementar las res-
tricciones monetarias.

Reforma financiera y fragilidad bancaria

La liberalizacién financiera implica una profunda transformacion
del sector financiero en general, y del sector bancario en particular.
La base sobre la cual comienza la reforma es poco més que un banco
doméstico formal, que maneja la canalizacién de los ahorros fami-
liares hacia prestatarios escogidos, a tasas de interés controladas,
no tanto a discrecion del banco como bajo direccién o instrucciones
externas. Los bancos tienden a dominar el sector financiero (ver
cuadro 2), pero aun si no lo hacen, la estricta segmentacion del
mercado mantiene la competencia entre los bancos y otras institu-
ciones financieras bajo control?. Las relaciones entre los bancos co-
merciales y las autoridades —tanto fiscales como monetarias— son

21.  Una ventaja adicional de mantener un' sistema de requerimientos de encaje es que se mantiene el sector
bancario relativamente liquido vy solvente (y por tanto menos débil). Por otro lado, los requerimientos de
encaje actiian como un impuesto sobre la intermediacién bancaria.

22.  En algunos paises, tal sistema finaniero reprimido ha causado que los mercados informales se desarrollen
para suplir las necesidades de los pequerios ahorradores y prestatarios, y para explotar las distorsiones o fallas
del mercado a las cuales lleva la represion.
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generalmente muy buenas. La liberalizacion financiera genera un
ambiente mucho menos protegido para los bancos comerciales. A
medida que los préstamos directos se eliminan y la competencia
con otros bancos e instituciones no bancarias —algunas posiblemen-
te de origen extranjero- se realzan, los bancos se vuelven cada vez
mas responsables por el manejo de sus propios activos y pasivos.
Aun cuando la liberalizacién se implemente de manera gradual; la
adaptacion a un nuevo ambiente probablemente hard aumentar la
complejidad del negocio bancario. Si las instituciones, ya de por si
débiles antes de la reforma, tienen que enfrentar un riesgo atin ma-
yor, esto significaria que una crisis financiera podria no estar lejos.

En esta seccién se busca catalogar varios elementos de debilidad
bancaria que podrian surgir, o agudizarse, una vez que el sector fi-
nanciero se libere de una excesiva interferencia gubernamental.
Muchos de estos elementos requieren iniciativas politicas, si la re-
forma ha de tener éxito. Algunos estdn relacionados con el manejo
interno del banco, otros se refieren a la autoridad y manejo externos
del banco y la infraestructura financiera, y otros més tienen que ver
con el manejo econémico en general.

Manejo interno del banco: punto de arranque y problemas
de incentivos

Existe un sinntmero de razones por las que los bancos pueden pre-
sentar situaciones de debilidad al comienzo del proceso de la refor-
ma. Estas debilidades con frecuencia llevan a un comportamiento
demasiado arriesgado, o a actitudes que no permiten que los meca-
nismos del mercado operen eficientemente.

La propiedad estatal de los bancos a menudo va de la mano con la
represion financiera, ya que constituye el vehiculo ideal a través
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Cuadro 2

Estructura de la banca en paises escogidos®

Participacion de Participacién en | Participacién en | Participacion en

los bancos en la activos de bancos| depositos de cinco| activos de bancos

intermediacion estatales grandes bancos extranjeros
financiera™

En porcentajes

Argentina 98 36 37.5 21,7
Brasil 97 48 54,9 9,4
Chile 62 14 46,7 214
Colombia 86 23 245 3,6
México 87 28 61,9 1,2
Venezuela 92 30 57.2 1,2
India 80 87 47,3 7,3
Indonesia 91 48 - 3,7
Corea 38 13 38,1 51
Malasia 64 8 34,9 15,9
Taiwan 80 b7 55,9 4.7
Tailandia 75 7 59,6 7,1
Memorando

Estados Unidos 23 0 13.8 22,0
Japoén 79 0 27,3 1,8
Alemania 77 ' 507 16,7 3,9

* La informacién generalmente se refiere a una reciente observacion en el periodo

1993-1996.
#  Activos de los bancos como porcentaje de los bancos v las instituciones financieras no
bancarias.

No estrictamente comparable.

Fuente: bancos centrales.

del cual se pueden organizar los préstamos directos, y se pueden
sostener las condiciones del mercado cautivo. En el cuadro 2 se
muestra como, en varias economias latinoamericanas y asiaticas, la
propiedad estatal contintia estando presente. Pero un sector banca-
rio dominado por el Estado no es s6lo una caracteristica de un pais
en desarrollo; también en economias industriales, pequenas y gran-
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des, la participacion del gobierno en la propiedad de los bancos
sigue siendo alta®. Préstamos a tasas de interés subsidiadas, provi-
siones insuficientes para préstamos, capitalizacion de la tasa de in-
terés y la renovacién de préstamos cuestionables, el sobredimen-
sionamiento, y una gerencia que experimenta dificultades para hacer
frente a las presiones politicas, son algunos de los aspectos que se
han detectado en bancos de propiedad del gobierno?.

Un sector bancario con presencia del Estado puede también promo-
ver un sector bancario concentrado, en la medida en que la mayor
parte de estos negocios se canalicen a través de un ntmero reduci-
do de bancos estatales, limitando asi la participacién del mercado a
la que tienen acceso los demés bancos. En los sistemas financieros
reprimidos, estos elementos de fragilidad rara vez llevan a una cri-
sis financiera abierta, pero un ambiente mds competitivo expondré
rapidamente el portafolio de préstamos cuestionables, las ineficien-
cias y la baja solvencia de un segmento potencialmente grande del
sector bancario; no enfrentar este problema podria significar que
aun un pequefio evento podria desencadenar una crisis bancaria
global.

Una condicién previa importante para la reforma podria ser, por
tanto, la privatizacion preliminar o la disolucién de los grandes ban-
cos estatales. La privatizacién, sin embargo, podria resultar dema-
siado costosa si el portafolio de los préstamos del banco concedidos
a tasas subsidiadas, o a sectores con perspectivas econémicas
cuestionables, tuviese que reestructurarse antes de poder atraer
nuevo capital privado, mientras que la disolucién de grandes ban-
cos estatales —la del sector bancario monolitico en ciertas econo-

23.  Ver Edey y Hviding (1995) para estadisticas relevantes en paises industriales.

24.  Por ejemplo, Goldstein y Turner (1996) observan que los costos de operacién en sectores bancarios domina-
dos por el Estado tienden a ser més elevados que aquellos en los cuales la propiedad privada es la norma.
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mias de transicion es probablemente el mejor ejemplo—en unidades
especializadas mas pequefias, podria resultar en nuevos bancos con
portafolios no diversificados (Hexter, 1966).

La falta de diversificacion de la hoja de balances, aun fuera del seg-
mento del sector bancario dominado por el Estado, es con frecuen-
cia un legado indeseable de la represion financiera. Los préstamos
dirigidos, los topes sobre las tasas de interés y los mercados finan-
cieros subdesarrollados son elementos contribuyentes a los estre-
chos portafolios de los bancos en términos de activos y pasivos. La
falta de diversificacion es un factor bien conocido en el aumento de
riesgos en los balances generales de los bancos; estos riesgos pue-
den incrementarse debido a que la reestructuracién econémica fre-
cuentemente acompana a la reforma financiera, tal vez redirigiendo
la ventaja comparativa de sectores anteriormente favorecidos a otros
mal representados dentro de los portafolios de préstamos de los
bancos, y porque el atractivo relativo de las fuentes de financiacion
podria cambiar drasticamente como resultado de la liberalizacion
de las tasas de interés (y de otros precios de activos)®.

Fuera de no estar diversificados, los balances generales también
podrian estar caracterizados por transformaciones de madurez ex-
cesiva al comienzo de la reforma financiera. El estado de subdesa-
rrollo de los mercados de capital a largo plazo tenderia a forzar a los
bancos a incurrir en posiciones sustancialmente abiertas en rela-
cién con reclamos a largo plazo. Sélo cuando las tasas de interés
permanecen bajo estricto control (con tasas a corto y largo plazos
que frecuentemente tienen una relacién fija unas con otras), enton-
ces los riesgos asociados con tales transformaciones de madurez

25.  Otra fuente de riesgo para los portafolios no diversificados son los shocks econémicos, no los cambios en los
términos comerciales, la frecuencia e incidencia de los cuales podrian aumentar dentro de un ambiente libera-
lizado. La falta de liberalizacién se utiliza frecuentemente como argumento para no posponer la apertura de
cuentas de capital hasta el final del proceso de reforma.
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permaneceran limitados?®. De igual forma, un largo periodo de re-
forma con tasas de interés fijas (aunque no necesariamente a los
niveles adecuados) podria dar lugar a una exposicién de cambio de
divisas muy grande, que seria manejable s6lo mientras la tasa de
cambio se mantuviera sin modificaciones®. Cualquier reforma que
cambie drasticamente la estructura de término de las tasas de cam-
bio, o suponga un gran ajuste a la tasa de cambio (o un cambio de
régimen), podria amenazar la solidez de muchos bancos.

Entender el mercado y los riesgos del crédito dentro de un nuevo
ambiente es algo que podria ser un desafio importante para los
bancos. Este desafio tiene dos dimensiones: una es el capital de
informacién que los bancos tienden a acumular con el tiempo;
otra, el capital humano que requieren para evaluar y manejar el
riesgo. A medida que se persigue una reforma, comenzaran a sur-
gir nuevos mercados y nuevos instrumentos; el precio de los nue-
vos instrumentos dentro de los nuevos mercados podria ser
inicialmente incierto. Los bancos podrian ademaés enfrentarse a
una clientela nueva cuya capacidad crediticia habria cambiado
significativamente como resultado de reformas estructurales den-
tro de la economia.

Lago (1996) anota que, sobre todo en economias que estdn tratan-
do de instalar mecanismos de mercado, el proceso de transfor-
macién estructural y de reforma institucional generalmente se
instaura en un lapso tan corto que hay muy poca evidencia séli-
da sobre la cual fundamentar decisiones de crédito sensatas. En
un ambiente asi, “el pasado es una guia muy poco confiable para

26.  La falta de acceso al mercado de capitales implica que los bancos no pueden depender de fuentes de financia-
cién a largo plazo para costear proyectos con largos periodos de gestacién, y podrian mostrar en sus libros una
participacién desproporcionadamente grande en activos de muy baja liquidez.

27.  Mas atin, segtin anotan McKinnon y Pill (1996), la posible ausencia de mercados derivativos haria del manejo
de los riesgos de la tasa de cambio algo todavia mas problematico.
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el futuro”. En general, el capital de informaciéon acumulado por
los bancos a través de largos periodos de tiempo de represion
financiera podria ser no s6lo muy limitado (ya que la represion
genera pocos incentivos para invertir en informacién), sino tam-
bién irrelevante dentro de un ambiente nuevo y liberalizado
(Caprio, 1994).

Un corolario al limitado stock de capital de informacién obtenido
antes de la liberalizacion es la rudimentaria evaluacion de riesgos y
las capacidades de seguimiento adquiridas por el personal y la ge-
rencia del banco. Son precisamente estas habilidades las que se
necesitaran cuando los mercados sean liberados. Esto es ilustrado
por el hecho de que, no sélo en economias emergentes sino también
en paises industrializados, los errores administrativos han sido una
de las causas més importantes de situaciones financieras dificiles.
Alli donde los bancos estdn en manos del Estado y la actividad cre-
diticia goza de garantias estatales explicitas o implicitas, el pool de
personal y gerencia calificado en administracion de riesgos podria
ser particularmente pequeno.

Finalmente, y tal vez lo mds importante, podria embarcarse en el
periodo de reforma no sélo con muy poca informacion y capital
humano, sino también con un delgado colchén de capital financie-
ro. Como el crédito se toma mds que todo con base en direcciones
externas, y los créditos bancarios gozan de garantias estatales expli-
citas o implicitas, las reglas de aprovisionamiento y las regulacio-
nes de adecuacién de capital tienden a ser poco rigurosas, y a no
estar sometidas a un adecuado seguimiento. En general, la interfe-
rencia del gobierno erosiona los objetivos de obtencién de utilida-
des, pues aunque estén funcionando dentro de un ambiente mucho
mas volatil y riesgoso, los bancos en muchas economias atin en ple-
no proceso de reforma no cuentan con mas capital que los bancos
en paises industrializados (ver cuadro 3).
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Cuadro 3

Relaciones de los balances generales de los bancos

Relacion de Depositos en el  |Préstamos de difi-| Costos de opera-
capital con base banco central como| cil cobro como | cién sin intereses
en riesgo real porcentaje de porcentaje de | como porcentaje
(1995) préstamos del préstamos totales| de activos totales
sector privado* |(promedio 94-95)| (promedio 94-95)
Argentina 18,5 58 10,5 8,5
Brasil 12,9 15,5 5.9 6,0
Chile 10,7 55 1,0 3,0
Colombia 1:3:5 27,4 2.5 T3
Meéxico 11,3 0,0 14,8 3.9
Venezuela 48,5 17,7 5,7
India 952 20,3 19. 5= 2.6
Indonesia 11,9 0,5 11,2 2,4
Corea 9,3 7.5 1,0 1,7
Malasia 11,3 0,0 8,2 1,6
Taiwan 12,2 9,9 2,6 1,3
Tailandia 9,3 1,2 7,6 1,9
Memorando
Estados Unidos 12,8 3,2 1,6 3,7
Japoén 9,1 0,6 3;3 0,8
Alemania - 1,7 - 1,1
Préstamos al sector no estatal.
“ Sector publico - sélo bancos.

Fuente: Goldstein y Turner (1996).

Estos problemas iniciales podrian complicarse atin més por los efec-
tos que pudiesen tener sobre las actitudes en cuanto a riesgo de los
bancos y sobre la eficiencia con la que funcionan los mercados fi-
nancieros. Segun lo demuestra teéricamente Caprio (1994), la libe-
ralizacion financiera tiende a desviar los portafolios de los bancos
de los activos seguros, de menor rentabilidad, hacia oportunidades
crediticias de mayor riesgo. Pero a este proceso natural de riesgo
creciente de la banca podria sumarse una variedad de factores. Dada
la baja capitalizacion de los bancos existentes o en proceso de esta-
blecerse, el riesgo de perder el capital de los accionistas frecuente-
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mente constituye una barrera insuficiente contra un comportamiento
temerario. A medida que el capital se erosiona, aumenta el incenti-
vo para que los bancos traten de sobrevivir a través de estrategias de
“apostar a la resurreccion”.

De manera similar, la reforma podria desencadenar una lucha entre
los bancos por nuevas oportunidades mas lucrativas y por una ma-
yor participacién en el mercado (en ocasiones alimentada por es-
tandares de entrada relajados): los bancos mas imprudentes (por lo
general aquellos que tienen menos que perder) bien podrian estar
dispuestos a aumentar excesivamente sus tasas de interés para atraer
nuevos depdsitos, captando fondos de otros bancos mas prudentes
y mejor administrados, aumentando asi la debilidad del sistema en
su conjunto. Si los depositarios se sienten protegidos por un esque-
ma de seguro de dep6sitos explicito o implicito, y por tanto se pre-
ocupan poco acerca de la solidez de los bancos individuales, los
bancos malos tenderian entonces a seguir el camino de los buenos.

Un historial de dominacién estatal en la banca también podria afec-
tar negativamente las iniciativas. Aun estando sometidos a las fuer-
zas del mercado, y parcial o totalmente privatizados, la percepcion
de que los activos de los bancos siguen siendo garantizados por el
Estado todavia puede durar mucho tiempo. Como resultado de esto,
la decisién de los bancos de resolver un problema de un crédito
dudoso puede demorarse innecesariamente y, a la vez, mantenerse
durante demasiado tiempo las practicas de capitalizacion de intere-
ses y refinanciamiento de deudas.

La liberalizacién podria estar seguida de un aumento en créditos
interconectados y concentraciones excesivas de préstamos. Cuando
se privatizan los bancos estatales, éstos tienden a unirse con las
entidades a las cuales prestaban servicio inicialmente. Después de
la reforma, un sector bancario concentrado enfocaria sus negocios
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hacia sus prestatarios mas importantes. Una politica liberal de en-
trada podria generar el establecimiento de bancos que sélo servi-
rian a los intereses financieros de sus fundadores. Un stock reducido
de informacién y recursos humanos induciria a los bancos a limitar
sus negocios hacia un pequeino nmero de clientes bien conocidos.
La tendencia a concentrarse en un pequeflo nimero de clientes, o
de hacer negocios con clientes relacionados, encierra muchos peli-
gros: limita el grado de diversificaciéon de los portafolios de los ban-
cos y tiende a aumentar el riesgo crediticio en el que pueden incurrir
los bancos, porque la preferencia dada a los clientes escogidos se
basa mds en conexiones histéricas que en bases econémicas, si no
es que son claramente fraudulentas®. Por lo general, la oferta de
préstamos no cubre los riesgos inherentes a la concesién de présta-
mos interconectada o concentrada. De hecho, dados los estrechos
nexos entre los deudores, las reglas para la oferta de préstamos a
menudo se relajan. Finalmente, las ineficiencias del mercado son
promovidas como pequeiios mecanismos de ahorro, en tanto que a
los prestatarios los contintian excluyendo de los mercados de prés-
tamos y depésitos.

Las fallas del mercado son el resultado de la inexperiencia de los
bancos, relacionada con los bajos recursos humanos y el escaso ca-
pital de informacién. En las etapas iniciales de la reforma, dicha
falta de experiencia podria llevar a dos situaciones que contrastan
marcadamente. Cuando las tasas de interés aumentan como resul-
tado de la reforma, las politicas de crédito de los bancos podrian
cambiar de dos formas diferentes: podrian aumentar inadvertida-
mente los créditos a prestatarios cuyos proyectos de alto riesgo y
responsabilidad limitada en caso de que entren en bancarrota ha-

28.  Tales fraudes podrian incluir robo, la creacién de instituciones en las cuales los duerios se pagan a si mismos
mas de lo que su institucién vale, y luego incumplen sus obligaciones. Generalmente, se hacen inversiones en
proyectos que en principio producen utilidades, pero que cuentan con pocas probabilidades de éxito en el
mediano plazo. Ver Akerlof y Romer (1993).
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cen de las altas tasas de interés algo interesante (seleccién adversa y
peligro moral), o los bancos podrian racionar el crédito a la luz de
problemas surgidos en la evaluacién de la capacidad crediticia de
los solicitantes del crédito®.

La falla o incapacidad de reconocer-los riesgos correctamente po-
dria llevar también a una subvaloracién de los préstamos. Los ran-
gos de las tasas de interés, entonces, tenderian a estrecharse
demasiado como resultado de la reforma. Mientras que una disper-
si6n mas estrecha es un reflejo tipico de una mayor eficiencia en la
intermediacion, este factor podria ser —y tendria que ser— compen-
sado, en parte, por el mayor riesgo de las operaciones bancarias en
mercados liberalizados. Drees y Pazarbasioglu (1995) argumentan
que la dispersién de las tasas de interés en los paises nérdicos no
logré responder completamente al agudo incremento en los riesgos
de los balances generales después de la liberalizacién financiera.

Manejo externo del banco

Corregir muchos de los problemas del manejo interno de los bancos
a los que puede llevar la transicién hacia un sistema financiero mas
liberal, depende en gran parte del manejo externo. Los principales
aspectos de este tema son el marco regulatorio y de supervision, los
estdndares contables y la infraestructura legal y de pagos que en-
frentan los bancos. En este aspecto se requieren mejoras para evitar
que las deficiencias incentiven a la administracion del banco para
actuar imprudentemente.

Debido a que un sistema financiero estrechamente controlado no
necesita un conjunto muy extenso de proteccién prudencial, la

29. Driscoll (1991) analiza explicitamente el caso del racionamiento crediticio y argumenta que, en circunstancias
especiales, esto podria interpretarse como un fenémeno de equilibrio.
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posibilidad de que el marco regulatorio se encuentre atin inmadu-
ro y sin comprobar a comienzos del proceso de liberalizacién es
elevada. Las tasas de interés fijas, por ejemplo, en las secciones de
activos y pasivos de los balances generales de los bancos, minimi-
zarian la presentacion de riesgos del mercado y, por tanto, no pro-
moverian la instauracién de muchas regulaciones orientadas a la
cobertura de tales riesgos. Con el crédito dirigido en gran parte
por las autoridades, los limites sobre créditos a partes relaciona-
das o a clientes individuales son frecuentemente desatendidos. Un
sistema dominado por el gobierno promueve la nocién de que los
bancos pueden contar con garantias gubernamentales implicitas o
explicitas en caso de dificultades. Dentro de un ambiente asi, los
estandares de adecuacién de capital y las reglas de aprovisiona-
miento podrian no tener mucho peso. También, un estrecho con-
trol sobre las tasas de cambio sobre moneda extranjera implicaria
un descuido en la especificacién de reglas sobre exposicién al cam-
bio de divisas.

Existen muchos ejemplos de los peligros de un marco subdesarro-
llado de reglas prudenciales en la transicién hacia un sistema fi-
nanciero mds liberal. Las deficiencias regulatorias fueron parte de
la crisis bancaria de los paises nérdicos; en algunas economias emer-
gentes (tales como Argentina, Brasil, Chile, Indonesia, Malasia y
Tailandia), los créditos interconectados fueron causa importante de
tempranos problemas en el sector bancario; como ya se anoté, los
estandares de adecuacién de capital en muchas economias emer-
gentes han sido establecidos en niveles similares a los de paises
industrializados, aunque la volatilidad econémica, la debilidad ins-
titucional y, en algunas ocasiones, grandes portafolios de créditos
de dificil cobro, podrian requerir tasas de interés mucho maés eleva-
das (ver cuadro 3). Utilizando respuestas cualitativas a un cuestio-
nario sobre el estado de la reforma en varios paises latinoamericanos,
Westley (1995) concluy6 que los recientes cambios en México no
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lograron instituir una amplia reforma de regulaciones prudencia-
les, lo cual pudo haber contribuido a la severidad de la crisis banca-
ria de 1995 en este pais. De igual forma, los antecedentes de la crisis
financiera venezolana consistieron en un obsoleto conjunto de re-
gulaciones en relacién con adecuacion de capital y reglas de aprovi-
sionamiento®.

A pesar de la potencial fragilidad de algunos bancos a comienzos
del proceso de reforma, pocos programas de liberalizacion inclu-
yen la formulacién de lineamientos sobre cémo reestructurar los
bancos débiles durante la fase de liberalizacion. Los criterios y
principios formulados antes de la reforma sobre cuando y como
fusionarse, recapitalizarse, o cerrar instituciones en caso de que
su solvencia se vea amenazada por la reforma, podrian minimizar
el tiempo real perdido en la fase de liberalizacién, al manejar las
debilidades potenciales de algunas instituciones y contener el
impacto negativo sobre el resto del sistema financiero.

Aun cuando las regulaciones prudenciales fuesen adecuadas, la
supervision de su cumplimiento por parte de los bancos podria
representar un problema dentro de una economia liberalizadora.
Con frecuencia faltan la experiencia y los recursos necesarios para
lograr supervisar efectivamente los bancos®'. Mas atn, la exposi-
cién de los supervisores a presiones politicas externas —subpro-
ducto de un sistema financiero anteriormente dominado por el
gobierno— podria ser grande y traer como resultado grados inacep-

30. Los resultados de la encuesta de Westley (1995) también sugieren regulaciones inadecuadas en Brasil y en
varios paises de Centroamérica.

31. Mishkin (1996) argumenta que tuvo lugar un colapso en las regulaciones de las instituciones estadounidenses
de ahorro, como resultado de la desreglamentacién de este sector en los anos ochenta, pues los reguladores
no tenian la experiencia ni los recursos adicionales para hacer seguimiento a las nuevas actividades de las
instituciones. Entre enero de 1984 y julio de 1986, varios cientos de instituciones no fueron examinadas ni
siquiera una vez. También se observé una similar falta de supervisién en la crisis del sistema bancario de los
paises nérdicos.
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tables de resistencia a las regulaciones®. Una forma de manejar
esta resistencia a las regulaciones podria consistir en un sistema
de supervisién basado més en reglas, que dejara menos oportuni-
dad para ejercer presiones discrecionales sobre los supervisores.
Goldstein y Turner (1996) hacen referencia a la propuesta de Reso-
lucion e Intervencién Temprana Estructurada (Rite), adoptada por
la reciente legislacién bancaria estadounidense. Este sistema im-
pone sanciones regulatorias graduadas a medida que el nivel de
adecuacion del capital del banco se deteriora, hasta el punto de
que podria tomarse la decisién de cerrar un banco mucho antes de
que se pierda todo su capital. Las caracteristicas del sistema regu-
latorio chileno también reflejan similares acciones correctivas tem-
pranas. Las recientes dificultades en el sector bancario japonés
llevaron a las autoridades de ese pais a adoptar un sistema similar
de reaccién temprana.

Gran parte de la efectividad de la regulacion y la supervisién para
imponer las iniciativas correctas a los bancos y evitar que actien
temerariamente depende de la comprensién, transparencia, oportu-
nidad y exactitud de los ingresos del banco, y de sus estados finan-
cieros. Esto se aplica igualmente a los regimenes en los cuales una
publicacién o revelacién mas completa sirve para realzar el poder
de la disciplina del mercado. Sin embargo, a comienzos del proceso
de la reforma, los estandares contables de los cuales derivan sus
cualidades las protecciones prudenciales, frecuentemente no son
adecuados. Los criterios de clasificacion de préstamos a menudo no
son lo suficientemente estrictos, dificultando la evaluacién correc-
ta de la verdadera calidad o riesgo de los préstamos, y haciendo que
sea demasiado facil esconder un problema de un préstamo malo

32 Para unadiscusion mas detallada de los riesgos de los llamados “falsos amigos” en la supervision, ver De Juan
(1996a. 1996b). Los resultados de las encuestas reportados por Westley (1995), en las cuales se mide la
calidad del sistema de supervisién con base en niveles salariales y de staff, experiencia, organizacién y libertad
de interferencias politicas, indican que los sistemas de supervisién de Argentina, Ecuador, México y Venezuela
(entre los principales paises de Latinoamérica) necesitan ser revaluados desde fines de 1994.
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detras de practicas laxas de capitalizacién de intereses y refinancia-
mientos. Un corolario es que las reglas de aprovisionamiento, aun
posiblemente especificadas con suficiente detalle, tendrian poco
peso, en cuanto las pérdidas por concepto de préstamos no son re-
conocidas oportunamente. El capital y las reservas, aparentemente
adecuadas en el papel, podrian estar bien por debajo de los niveles
necesarios para enfrentar un problema latente de un préstamo malo.
Las mismas consideraciones pueden aplicarse en relacién con la
valoracién de las garantias de los prestatarios a los bancos: si los
valores de las garantias se divorcian de los precios actuales del mer-
cado, el riesgo inherente de los préstamos garantizados podria ser
muy diferente de lo que se presenta al supervisor. Las agencias ex-
ternas de valoracién ayudarian a ejercer presion para mejorar los
estandares de responsabilidad y declaracién al publico, pero tales
instituciones se han creado tan s6lo en unas pocas economias emer-
gentes.

Una garantia correctamente valorada constituye una herramienta
valiosa para minimizar el peligro moral en el negocio bancario, pero
las deficiencias en el sistema legal y judicial pueden erosionar gran
parte de esta efectividad. Si hay dificultades en cuanto a compromi-
sos, transferencias o toma de posesién de garantias (o si existen
maneras de que los deudores se comprometan mediante la misma
garantia para mas de un préstamo), el crédito continuara siendo mas
riesgoso de lo necesario, y la reestructuraciéon de un portafolio de
créditos malos sera mas problemética. Otros aspectos en el area le-
gal y judicial en donde existe mucho campo para hacer menos com-
pleja y arriesgada la administracién bancaria son derechos de
propiedad que presten mérito ejecutivo, procesos eficientes de ban-
carrota y la eliminacién de impedimentos legales sobre superviso-
res que le permitan reestructurar bancos insolventes rapidamente.
Algo que con frecuencia no existe es una legislacién en relacion con
el grado de responsabilidad personal de directivos bancarios (y de
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auditores y supervisores) en caso de comportamiento imprudente o
fraudulento (como es ahora el caso en Nueva Zelanda y en los Esta-
dos Unidos bajo el Federal Deposit Insurance Corporation
Improvement Act, FDICIA), y en caso de existencia de pruebas for-
males sobre las calificaciones “adecuadas y apropiadas” de los ge-
rentes bancarios. Desafortunadamente, en muchos paises que apenas
comienzan a surgir después de un largo periodo de represién finan-
ciera, el grupo de banqueros con amplia experiencia en banca y con
las capacidades adecuadas podria ser muy limitado. Cualquier me-
dida que aumente la responsabilidad personal y estreche los reque-
rimientos de calificacién para los gerentes bancarios, y que por tanto
amenace limitar atin mas este grupo, podria encontrar mucha resis-
tencia.

Un aspecto del manejo externo del sector bancario que siempre ha
generado mucha controversia es el grado en el cual las reformas
deberian incluir politicas de entrada a los bancos mas liberales, es-
pecialmente con respecto a instituciones extranjeras. Como puede
verse en el cuadro 2, existen grandes diferencias en la participaciéon
de los activos bancarios contabilizada por los bancos extranjeros.
En algunos paises asiéticos con grandes sectores financieros en el
extranjero, tales como Hong Kong y Singapur, esta participacion lle-
ga a ser de hasta el 80%; esto contrasta con las muy pequenas parti-
cipaciones, de menos del 2%, registradas en Japén, México y
Venezuela.

Segun lo anota Claessens (1996), las politicas seguidas en esta area
también difieren marcadamente en las economias de transicién eu-
ropeas, en las que paises de Furopa Central, tales como la Republi-
ca Checa y Hungria, favorecen la reestructuracién de los bancos
existentes, y muchas de las antiguas republicas soviéticas siguen
una politica que en ocasiones es de una muy liberal entrada. Cada
opcion tiene sus propias ventajas. Si se escogiesen politicas de en-
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trada liberal que permitiesen a los bancos extranjeros participar
dentro del mercado doméstico, los bancos existentes podrian bene-
ficiarse de las nuevas tecnologias y de la experiencia bancaria que
los nuevos bancos posiblemente aportarian. Mas atn, el sistema fi-
nanciero, en su conjunto, podria robustecerse debido a que los ban-
cos extranjeros tendrian mas facil acceso a la financiacion externa
para aliviar situaciones de liquidez doméstica, y porque ellos tien-
den a exponerse menos al mercado domeéstico posiblemente volétil.

Finalmente, la entrada liberal podria servir de contrapeso para un
sector bancario concentrado: esto minimizaria el riesgo de la falta
de competencia a través de practicas monopolisticas y colusorias
en el sector bancario. Claessens (1996) observa que el desarrollo
institucional fue maés rapido en aquellas economias de transicion
europeas en las que la entrada en la banca fue més liberal. Al mis-
mo tiempo, anota que esa entrada abierta también tendio6 a ensan-
char la brecha entre los bancos sélidos y los débiles. Las politicas
de entrada liberales, por tanto, hicieron poco para ayudar a fortale-
cer los bancos débiles; es asi como muchos de estos bancos se debi-
litaron atn mas. Una razén importante es que las politicas de entrada
abierta pueden atraer empresas no financieras para crear bancos de
bajo capital, que funcionarian esencialmente como sus departamen-
tos de tesoreria.

Los problemas de créditos a partes relacionadas, altamente concen-
trados, son consecuencias cuasinaturales de estas préacticas. Hexter
(1996) detalla que el ntimero de bancos comerciales ha proliferado
en Rusia desde el comienzo de la reforma (la cual incluy6 politicas
de entrada abierta), llegando a unos 2.600 a mediados de 1995,
muchos de ellos con capital equivalente a menos de US$100.000%.
La baja capitalizacién y el impacto negativo de la rapida entrada

33. Dada una elevada inflacién, aun este pequerio capital se erosion6 rapidamente.
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bancaria en el valor de franquicia de los bancos existentes podrian
llevar a grados excesivos de riesgo con el fin de sobrevivir dentro de
un sector bancario superpoblado. Por consiguiente, cualquier poli-
tica que promueva la entrada liberal deberia incluir también estric-
tos requerimientos de licencias y fuertes politicas de retiro
(incluyendo la rdpida liquidacion y cierre de bancos débiles) (De
Juan, 1996a).

Manejo macroeconémico

La estabilidad macroeconémica ha sido siempre un muy importan-
te clemento de apoyo para alcanzar y mantener la solidez financiera
durante la liberalizacién. Por razones obvias, la reestructuracién y
el evitar un portafolio de créditos de dificil cobro tiende a ser mu-
cho mas dificil en condiciones de recesion econémica que cuando
la economia disfruta de un crecimiento sélido; no obstante, tam-
bién se han presentado muchos casos en los que una economia en
auge ha creado problemas en el sector bancario. Una expansién eco-
nomica fuerte puede intensificar y acelerar el aumento en las tasas
de interés reales que acompanan la reforma fiscal, mas alla de lo
que muchos clientes bancarios endeudados pueden soportar, des-
encadenando asi un problema de créditos malos. Por otra parte, el
rapido crecimiento econémico puede alimentar atn més el auge del
crédito. Y, finalmente, esto tiende a hacer que todos los créditos,
incluso los de calidad cuestionable, se vean buenos?®:.

Alcanzar un crecimiento balanceado, sin embargo, es dificil dentro
de una economia en proceso de liberalizacion. Es asi como la libera-
lizacién de mercados financieros ha sido frecuentemente conside-
rada como una importante herramienta de politica para ubicar la
economia sobre una base mas estable. A menudo las economias emer-

34.  Como anotan Hausmann y Gavin (1996), “Los buenos tiempos son malos para el aprendizaje”.
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Cuadro 4
Volatilidad macroeconémica y financiera, 1980-1995*

PIB Inflacion | Depésitos Crédito bancario
' | bancarios** | al sector privado**

Argentina 5,5 860,0 235 344
Brasil 3.7 767,6 20,7 32,8
Chile 5.8 7.5 20,9 21,8
Colombia 1.5 3,9 9,0 9,1
Meéxico 4.2 39.4 33,2 22,1
Venezuela 4.9 219 12,7 16,0
India 2,2 4.1 3.4 4.6
Indonesia 2,0 3.1 7.8 20,1
Corea 3,5 7,2 5,3 5,6
Malasia 3.0 2.4 8.8 8,4
Taiwan 2.4 5,5 6.4 8,7
Tailandia 2,7 4.0 6.6 6,5
Memorando

Estados Unidos 2,1 3,1 4.4 3,4
Japoén 1.8 2.0 2,5 2.5
Alemania 1.8 1,9 54 3,1

Desviacion estandar de cambios porcentuales anuales.
Como porcentaje del PIB.

Fuente: IMF International Financial Statistics, v fuentes nacionales.

gentes, atin en proceso de reforma, se caracterizan por una alta vo-
latilidad econémica: en el cuadro 4 se observa que la volatilidad de
varios agregados econémicos es mucho mds alta en economias emer-
gentes que en paises industrializados.

La volatilidad se presenta de muchas formas. Debido a altos gra-
dos de especializacion, muchas economias en proceso de refor-
ma son muy sensibles a las frecuentemente volatiles condiciones
comerciales. Un historial de elevada inflacién, combinado con
los movimientos de una tasa de cambio volatil (nominal y/o real),
produce una gran incertidumbre sobre las expectativas y el com-
portamiento del sector privado. Los flujos de capital tienden a
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ser algo caprichosos, en ocasiones sumergiendo las economias, y
a veces privandolas de la tan necesitada liquidez. La reestructu-
racion macroeconémica que involucra la liberalizacién de cuen-
las de capital y un cambio drastico en el régimen cambiario
pueden constituir un elemento adicional de volatilidad y debili-
dad bancaria. Con el nivel de las tasas de interés, la tasa de cam-
bio, y la economia en general experimentando cambios, la solidez
de los balances generales puede deteriorarse repentinamente, y
la evaluacién del riesgo para nuevos créditos llegar a convertirse
en algo mucho mas complejo e incierto.

Muchas politicas pueden contribuir a reducir la volatilidad y a
promover el equilibrio macroeconémico; a continuacién se des-
tacan tres aspectos particularmente importantes.

Politica fiscal

Existen muchas razones por las que, tanto la posibilidad de im-
plementar una reforma financiera como su consecuente éxito, pue-
den depender de una sélida base en las finanzas gubernamentales.
Los grandes déficit frecuentemente ofrecen al gobierno una opor-
tunidad abierta para continuar gravando el sector financiero y
para reprimir su desarrollo (por ejemplo, a través de un impues-
to de inflacién proveniente de un crecimiento excesivo en la oferta
de dinero, del mantenimiento de altos niveles de encaje banca-
rio, de la imposibilidad de pagar rendimientos a niveles de mer-
cado sobre valores del gobierno, y de recurrir a impuestos que
distorsionan las decisiones de crédito). La consolidacién fiscal
ayudaria a contrarrestar estas tendencias. Es mas, esto podria ser
necesario porque la situacion fiscal dentro de un sistema finan-
ciero reprimido generalmente parece mejor de lo que en realidad
es. La frecuente imposicién de lineamientos de crédito al banco
central y a las instituciones comerciales (que aleja del sector gu-
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bernamental gran parte de la carga de los subsidios econdémicos),
y la adjudicaci6n de tasas de cambio preferenciales al sector pu-
blico, son algunos de los costos que permanecen ocultos en una
represién financiera; no obstante, tales costos aparecerian como
costos presupuestales dentro de un ambiente financiero més li-
beralizado. Adicionalmente, el apoyo del gobierno a las institu-
ciones financieras y no financieras con problemas para ajustarse
a la reforma constituiria un reclamo més sobre las finanzas del
gobierno, que s¢6lo podria ser atendido si estas finanzas fuesen
més so6lidas.

Una vez que se haya llegado a un acuerdo sobre un programa de
reforma, mantener una posicion fiscal fuerte podria ayudar a solu-
cionar algunos de los problemas macroeconémicos que general-
mente se presentan en la transicion hacia un sistema financiero
s6lido y abierto. Primero, el fortalecimiento del ahorro estatal puede
contrarrestar la disminucién en el ahorro privado, el cual se pre-
senta cuando la demanda por el crédito avanza rapidamente des-
pués de la eliminacién de controles directos. Esto podria eliminar
el riesgo de inflacion afectando bienes, en particular mercados de
activos, y evitaria la acumulacién de un portafolio de crédito cues-
tionable en el sector bancario. Unas tasas de ahorro domésticas
més bajas también harfan més dificil la obtencién de fondos para
las instituciones financieras, lo que las induciria a buscar nuevas
fuentes de dinero més riesgosas y volatiles; ademads, los bajos défi-
cit podrian ayudar a contener la volatilidad de las tasas de interés,
intrinseca a los mercados débiles y subdesarrollados, una situa-
ci6n probable en las primeras etapas de la reforma.

Finalmente, y en el grado en que los déficit mds bajos puedan ejer-
cer presién sobre las tasas de interés domésticas, se podrian ate-
nuar los fuertes y potencialmente volatiles flujos a corto plazo, que
son mas que todo intermediados por los bancos. En resumen, una
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posicion fiscal fuerte casi siempre trae confianza sobre los merca-
dos financieros®.

Control de inflacién

Una inflacién alta puede bloquear el surgimiento y el desarrollo de
mercados de valores a largo plazo, y puede deprimir el ahorro fami-
liar. Més atin, distorsiona el cambio en los precios relativos resul-
tantes de una reforma econémica amplia, y es por tanto susceptible
de debilitar las sefales que conducirian a decisiones de crédito ren-
tables. Una condicién previa frecuente para una reforma financiera
exitosa, necesaria para evitar la debilidad econémica, ha sido por lo
tanto la baja inflacién, que lleva a cierto grado de previsibilidad de
ingresos que permitird e invitara a suscribir obligaciones financie-
ras contractuales.

Controlar la inflacién también puede contribuir méas directamente a
la solidez financiera. Una inflacién elevada produce grandes ganan-
cias inflacionarias de pasivos no remunerados, y permite dispersio-
nes inusualmente grandes entre depdsitos y relaciones de préstamos;
por tanto, podria estimular a las nuevas instituciones financieras a
entrar en un mercado ya saturado. En Argentina y Brasil se experi-
ment6 el florecimiento de nuevos bancos, asi como el establecimiento
de una amplia red de sucursales durante los episodios iniciales de
la hiperinflacién. Muchos de estos bancos se concentran en opera-
ciones de corto plazo, prefiriendo operaciones de tesoreria en vez

35. Siuna posicién fiscal fuerte tiene muchas ventajas, también ha de admitirse que ha retrasado el desarrollo de
los mercados de valores en algunos paises, ya que implica una escasez de bonos del gobierno - valores ideales
triple A. Tal vez la mejor posicién se presenta cuando los déficit del gobierno son pequenos pero estables, ya
que la deuda resultante del sector publico (posiblemente después de que se ha aplicado algtin grado de
estandarizacién) puede servir para apoyar el desarrollo del mercado de valores, sin implicaciones macroeco-
némicas indeseables. Alternativamente, el banco central podria tomarse la atribucién de comenzar a emitir
valores triple A que podrian servir de puntos de referencia, o invitar instituciones internacionales de alta
reputacion (por ejemplo el Banco Mundial o el Asian Development Bank) para conectarse a los mercados de
valores domésticos.
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de concesiones de créditos. Esto puede poner en peligro la calidad
de los activos del sector financiero, porque estas operaciones, por
su naturaleza, no estan sujetas a criterios rigidos de aprobacion.

Régimen de tasa de cambio

La importancia de la tasa de cambio tiene dos dimensiones: su nivel y
su flexibilidad. Los programas de estabilizacion basados en la tasa de
cambio frecuentemente han resultado en grandes y rapidas reduccio-
nes en la inflacién, pero también se mantienen durante un tiempo de-
masiado largo; con el tiempo, la tasa de cambio se sobrevalia. De igual
forma, los paises en rapido proceso de desarrollo y orientados hacia las
exportaciones se han resistido a la necesaria apreciacion de la tasa de
cambio, con el resultado de que el necesario ajuste real tiene lugar a
través de una mayor inflaciéon. Mientras més tiempo se mantenga una
tasa de cambio poco realista, mayores también serdn las posibilidades
de que los bancos canalicen la financiacion a los sectores equivocados,
y mayores también serdn los costos subsecuentes de dislocacion, al
igual que el tamaiio del portafolio de dificil cobro, una vez que la tasa
de cambio se posicione en niveles mas sostenibles. Esto serd especial-
mente valido cuando una reversion de flujo de capital a corto plazo
fuerce un gran y repentino ajuste.

Durante la reforma financiera podria darse un cierto grado de flexi-
bilidad en la tasa de cambio. Una tasa de cambio fija frecuentemen-
te ha tentado a los residentes a hacer préstamos en moneda extranjera
para obtener el beneficio de menores tasas de interés internaciona-
les, aunque los ingresos del deudor puedan incluir muy pocas fuen-
tes de esta moneda. Cuando los bancos hacen intermediacién sobre
moneda extranjera, sus balances generales pueden mostrar poca
exposicién directa, aunque podrian incurrir en grandes pérdidas si
una devaluacién hiciera que los deudores incumpliesen sus présta-
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mos en moneda extranjera. En un principio, un acuerdo de tasa de
cambio mds flexible podria ser una forma de evitar una acumula-
cion de exposiciones de esta naturaleza, puesto que los deudores en
moneda extranjera se preocuparian por tener que efectuar los pagos
en una moneda doméstica depreciada. Una mayor flexibilidad tam-
bién ayudaria a absorber shocks exdgenos, tales como cambios en
las condiciones comerciales o virajes en los flujos de capital, sin
colocar toda la carga sobre las tasas de interés domésticas. La flexi-
bilidad, sin embargo, no implica flotacién libre: en mercados muy
débiles esto crearfa una volatilidad excesiva que afectarfa por igual
a las empresas financieras y a las no financieras. En la practica, no
obstante, la mayoria de los paises tienden a escoger cierto grado de
administracién en sus politicas en relacién con la tasa de cambio.

Comentarios finales

No hay duda de que un ambiente en el cual los bancos y otras institu-
ciones financieras sean libres de tomar sus propias decisiones puede
traer una mayor eficiencia en la intermediacién. Con todo, se reque-
riria cumplir o poner ciertas condiciones para que este positivo desa-
rrollo fructificara en su totalidad. La solidez inicial del sistema
financiero en general, y la salud del sector bancario en particular,
podrian contribuir en mucho a una reforma financiera exitosa. Un
sistema fortalecido garantizaria que las instituciones financieras res-
pondieran a los incentivos correctos de la competencia, logrando al-
canzar el equilibrio adecuado entre la motivacién de la utilidad y las
consideraciones de prudencia en las operaciones bancarias. Crear los
incentivos correctos, sin embargo, también depende de las iniciati-
vas de las autoridades en cuanto a garantizar la estabilidad del mer-
cado y establecer el marco apropiado para el mercado, al igual que de
la existencia de una infraestructura dentro de la cual los bancos de-
seen y estén en condiciones de operar competente y prudentemente.
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Con este telén de fondo, tal vez las dos lecciones mas importantes
de la reforma financiera han sido la necesidad de evitar ciclos de
auge-depresion en los créditos bancarios y la urgencia de comple-
mentar la reforma con protecciones prudentes mas fuertes. En mu-
chos casos la euforia surgida de las perspectivas de los beneficios
a largo plazo ha llevado a excesos en el corto plazo, en forma de
burbujas especulativas alimentadas por un rapido crecimiento del
crédito. Reconocer estos peligros antes de que comiencen a perju-
dicar el esfuerzo reformista no es sencillo; an mas dificil es desa-
rrollar las herramientas de politica necesarias para enfrentar el
crecimiento excesivo del crédito dentro de un ambiente de merca-
do mas liberal. El desafio de hacerle frente al incipiente
desequilibrio en los mercados crediticios bien podria tener impor-
tantes implicaciones en la oportunidad y en la secuencia de las
iniciativas de reforma, al igual que en la velocidad con la que pu-
dieran implementarse.

La segunda leccion general podria ser que mercados financieros e
instituciones mas libres requieren protecciones prudentes mas fuer-
tes. Algunos esfuerzos reformistas que no consideraron este as-
pecto adecuadamente terminaron en crisis. El hecho de que estas
protecciones se obtengan mediante la formulacién de regulacio-
nes prudenciales apropiadas y una supervision efectiva, o a traves
de disciplinas del mercado y de una exposiciéon publica integral,
s esencialmente una decisién que depende de la sofisticacion,
organizacién, infraestructura institucional v filosofia general de
los mercados financieros individuales. Un elemento clave de cual-
quier sistema de protecciones prudenciales pareceria ser la ade-
cuada capitalizacion de los bancos; sobre todo en un momento en
el que tienen poco que perder, los bancos estdan més dispuestos a
actuar temerariamente, con los consecuentes, potenciales, am-
plios y altamente perjudiciales efectos sobre la economia en ge-
neral.
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El anélisis de este trabajo ha sido desarrollado mas que todo dentro
del contexto de una reforma que va a aplicarse una sola vez, o de un
proceso de liberalizacién implementado dentro de un periodo de
tiempo especifico. Esto tiende a ocultar el hecho de que Ia liberali-
zacion financiera es un evento continuado. Nuevos mercados y nue-
Vvos instrumentos surgen en una forma casi permanente, si no a nivel
nacional, entonces en pafses vecinos; las fronteras entre los seg-
mentos especificos del sistema financiero cambian permanentemen-
te, o estdn expuestas a una erosién constante?. :

Las instituciones y autoridades tienen entonces que enfrentarse a
los desafios de la liberalizacién financiera dia tras dia, A pesar de
que el grado e intensidad de dichos desafios pueden depender de
las circunstancias, no es probable que su naturaleza cambie con el
tiempo. La informacién asimétrica, el peligro moral, los problemas
administrativos con el manejo de riesgos, las condiciones de burbu-
ja.en mercados de capital, las dificultades en la supervision de mer-
cados e instituciones, y el manejo de la liquidez en una economia
cambiante, son los aspectos importantes que requieren atencion per-
manente. Las lecciones de la reforma, por tanto, tienen que repasar-
se una y otra vez, con la esperanza de obtener mejores resultados.

36. Para una discusion a fondo sobre la estructura cambiante de la industria financiera, ver Borio y Filosa (1994).
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El tema de la eficiencia del sector financiero no ha sido debidamen-
te estudiado en Colombia; sin embargo, se ha vuelto un lugar co-
mun la referencia a la ineficiencia sin intentos de medicidn.

Con este trabajo se busca fortalecer un area particular de la investi-
gacion sobre eficiencia. Especificamente, se actualiza la medicion
de economias de escala para el sistema bancario, con una forma
funcional flexible diferente de la utilizada tradicionalmente en este
tipo de estudios; la utilizacién de una forma funcional distinta se
basa en las limitaciones de las funciones translog para estimar fun-
ciones de produccién y de costos.

El trabajo contiene cuatro secciones. En la primera se muestra la
amplitud y complejidad del campo de investigacién sobre la efi-
ciencia del sector financiero y la forma como el tema de las econo-
mias de escala busca dar respuestas a una parte de la problematica.
En la segunda se registra la relacién entre las funciones de produc-
cién y las formas funcionales utilizadas para aproximarlas. En la
tercera se presentan los resultados de un ejercicio de aplicacion de
la forma funcional flexible de Fourier a la banca colombiana. Final-
mente, en la cuarta seccién se enuncian algunas conclusiones rele-
vantes.
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Eficiencia y economias de escala

Como ocurre en diversos campos del conocimiento, el tema de la
eficiencia resulta bastante espinoso cuando se trata de medir, espe-
cialmente si la referencia se orienta al sector de servicios. Por ello es
facil afirmar que una empresa no es eficiente, pero es complejo de-
finir qué tan ineficiente es.

Indicadores simples

Pese a sus grandes limitaciones, es ampliamente generalizado el uso
de indicadores simples de eficiencia, entre los cuales se destacan
los margenes de intermediacion y las razones financieras; la meto-
dologia de construccién de esos indicadores los hace poco ttiles
tanto para comparaciones internacionales, como para comparacio-
nes dentro de un pais o de un sector.

Basta con senialar que al definir el margen de intermediacién como la
diferencia entre las tasas de interés activas y las pasivas, se estd ha-
ciendo la comparacién entre dos cosas muy diferentes en economias
como la colombiana y que, con mayor razon, difieren de un pais a
otro. En el caso colombiano, por ejemplo, en el lado pasivo se toman
los CDT de 90 dias, mientras que en el lado activo se incluye una
mezcla en la que predominan los créditos de més de un ano, lo que ya
es suficiente para cuestionar el significado del indicador; si ese resul-
tado se compara con el obtenido para un pais que tiene claramente
definida su curva de rendimientos, cualquier conclusién es débil.

Estructura de mercado y eficiencia

Otro indicador de eficiencia se tiende a buscar en el grado de concen-
traciéon y de competencia de un mercado. En Colombia se tiende a
dar por cierta la posibilidad de tener amplia competencia, baja con-
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centracion y alta eficiencia; simplemente bastaria con medir el grado
de concentracién de un sector para concluir si es eficiente o ineficiente.

Por oposicion a esa vision, en la literatura académica se registran
las dificultades para demostrar la necesaria coexistencia de esas ca-
racteristicas. En el caso del sistema financiero, desde los afios trein-
ta hay trabajos en los cuales se sefiala que la estructura oligopélica
es una caracteristica inmanente al sector financiero.

Los estudios sobre la relacién entre estructura bancaria y compe-
tencia se desarrollaron a partir de la década del sesenta en Estados
Unidos y atin no hay acuerdo entre los investigadores sobre los pun-
tos basicos. Mencionemos dos autores que en el mismo afio llegan a
conclusiones opuestas; Gilbert (1994) afirma que los resultados no
son consistentes para aceptar o rechazar la hipétesis de que la con-
centracion de los mercados influye en el desempeno de los bancos;
en el otro extremo, Heggestaad (1984) concluye que los resultados
son solidos y demuestran que los mercados bancarios més concen-
trados registran altas tasas de interés sobre los préstamos, menores
servicios y alta rentabilidad.

Los indicadores tradicionales de concentracién tampoco aportan
pruebas concluyentes sobre su relacién con la eficiencia. Por ejem-
plo, en muchos paises que cuentan con sectores financieros més
eficientes que el colombiano, se registran estructuras méas concen-
tradas que la nuestra (cuadros 1 y 2).

En los cuadros 1y 2 se observa que los menores niveles de concen-
tracion corresponden a tres de los paises méas desarrollados del
mundo; sin embargo, esos resultados son relativos.

Tomemos, por ejemplo, el caso de los Estados Unidos; para 1992, el
3,3% de los bancos (380) tenia el 70,7% de los activos; en Colombia,
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Cuadro 1
Participacion de los tres bancos mas grandes en los activos totales

1992 (porcentajes)

Pais  Tres bancos - Pais  Tres bancos
Dinamarca 67,1 Inglaterra 73,1
Suecia 83,4 Francia 46,8
Noruega 86,8 Alemania 2y
Finlandia 76,8

Fuente: Danish Bankers Association (1993).

Cuadro 2
Participacion de los cinco bancos mas grandes en los activos totales

1980 (porcentajes)

Pais Cinco bancos " - o Pais Cinco bancos
Canada 80,0 Alemania 24.0
Francia 81,0 Japédn 22,0
Inglaterra 68,0 Estados Unidos 18,0

Fuente: Schuster (1986).

el 28% de los bancos tenia el 69% de los activos del sistema banca-
rio en junio de 1996; es decir, el grado de concentracién relativa
—utilizado para la construccion de la curva de Lorenz y el coeficien-
te de Gini- es menor en Colombia que en Estados Unidos, aun cuan-
do es ampliamente aceptado que la eficiencia de la banca de este
altimo pais es superior a la de la banca colombiana’. Debido a la
existencia de barreras geograficas, en Estados Unidos resulta rele-
vante el an4lisis de los mercados locales para las investigaciones

1.

Ver, por ejemplo, McKinsey and Co. Colombia, Inc. (1994), donde los autores calculan que la productividad de
la banca colombiana equivale al 30% de la productividad de la banca de los Estados Unidos; se supone, por
supuesto, que la productividad v la eficiencia estan directamente relacionadas.
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sobre concentracién y eficiencia; se ha encontrado que las tres fir-
mas mds grandes concentraban el 67,4% de los depésitos en los
mercados urbanos y el 89,6% en los rurales (Savage, 1992).

Estudios sobre eficiencia

Los estudios técnicos sobre eficiencia se han desarrollado en dos
lineas bésicas: la de economias de escala y de alcance, y la de efi-
ciencia X o desviaciones de la frontera eficiente.

El enfoque de economias de escala busca comprobar si el tamafio de
los bancos incide en los costos medios. El 6ptimo de eficiencia se
logra en el punto minimo de la curva de costos medios; la parte
descendente de la curva corresponde a rendimientos crecientes y la
parte ascendente, a rendimientos decrecientes.

Los trabajos académicos sobre el tema de economias de escala sur-
gieron a mediados de la década de los cincuenta en Estados Unidos
y, desde entonces, se ha producido un enorme volumen de estu-
dios. Sin embargo, todavia existen marcadas diferencias en los re-
sultados obtenidos; no hay acuerdo sobre el tamafo 6ptimo del
sistema financiero o sobre la mejor forma de aproximar la verdade-
ra funcién de produccién.

Por su parte, los estudios sobre economias de alcance se iniciaron a
mediados de los afios ochenta. Con ellos se ha avanzado significa-
tivamente en el andlisis de la banca como firma multiproducto, pero
en los resultados obtenidos se aprecian mayores divergencias que
en los de economias de escala (Mester, 1987).

Los fundamentos metodolégicos de la investigacién sobre eficien-
cia X se plantearon en la década del sesenta; sin embargo, su aplica-
cion al sistema financiero apenas se inici6 en el segundo quinquenio
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de los ochenta. Estos estudios se concentran en evaluar la habilidad
de los empresarios para controlar los costos y maximizar los ingre-
sos: la ineficiencia es medida como la distancia entre los costos de
un banco particular y la frontera que indica los costos para los ban-
cos mas eficientes.

Los resultados tienden a mostrar que las ineficiencias provenientes
de la mala administracién son mayores que las provenientes de la
escala de operacion. Pero esos resultados se ven debilitados por las
grandes diferencias que encuentran los distintos investigadores, lo
cual se atribuye en buena medida a la técnica estadistica utilizada;
los estudios pueden encontrar ineficiencias inferiores al 5% de los
costos o superiores al 50%; incluso, se han encontrado grandes di-
ferencias cuando se aplican diversas técnicas a una misma muestra
(Berger et al., 1993).

Funciones de produccién y formas funcionales flexibles

La estimacion empirica de funciones de produccién que se aproxi-
men a las funciones teéricas es dificil; la verdadera funcién de pro-
duccién es desconocida y se deben buscar aproximaciones mediante
la imposicién de fuertes restricciones a las formas funcionales.

La funcién Cobb-Douglas, por ejemplo, supone que las funciones de
produccién son aditivas y homogéneas y que la elasticidad de susti-
tuciéon debe ser constante e igual a uno. Pero, pese a sus limitacio-
nes, abri6 el camino a los trabajos empiricos y su uso fue dominante
hasta finales de los afios cincuenta.

El desarrollo de la teoria de la dualidad, a finales de los cincuenta y
comienzos de los sesenta, permitio el disefio de funciones con me-
nos restricciones sobre el comportamiento del productor.
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Funciones paramétricas flexibles

A partir de la teoria dual se produjo un boom de funciones de pro-
duccién llamadas flexibles, que buscan representar el comportamien-
to del consumidor sin imponer restricciones al conjunto de
elasticidades precio e ingreso, como punto de partida. Se pueden
mencionar entre las mas conocidas la translogaritmica, la generali-
zada Leontief, la Cobb-Douglas generalizada, la generalizada Box-
Cox y la Minflex Laurent.

Regularmente, las funciones flexibles se basan en métodos mate-
maticos de aproximacién a la verdadera funcién de produccioén.
Segun Gallant (1981), los dos métodos mas comunes de aproxima-
cion son las series de Taylor y las series de Fourier; de ellos, el
basado en las series de Taylor es el méas popular desde cuando
Christensen, Jorgenson y Lau (1971) formularon la funcién
translogaritmica.

A su vez, la funcién translog se ha convertido en la méas popular en
los estudios empfiricos sobre costos y funciones de produccién, pero
como estd basada en aproximaciones locales, las funciones flexi-
bles tienen un error de aproximacion.

La forma general de los polinomios de Taylor tiene dos componentes:
Px) = P +R

donde P, es un polinomio que aproxima la verdadera funcién ¢(x),
con un error de aproximacion R .

Las expansiones basadas en series de Taylor aproximan mejor a la
verdadera funcién mientras més alto sea el orden de la expansién,
de manera que R, se hace mas pequefio; la dificultad para lograrlo
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es que el niimero de incognitas aumenta en forma mas que propor-
cional, lo que dificulta la estimacion.

Desde un punto de vista teérico, Caves y Christensen (1980) evalua-
ron la funcién generalizada Leontief y la translog, y mostraron que
las funciones flexibles tienen rangos en los que no cumplen con las
condiciones de regularidad de las funciones de utilidad, esto es, la
monotonicidad y la cuasiconvexidad.

Desde un punto de vista empirico, varios autores también han llega-
do a la misma conclusiéon. Wales, por ejemplo, concluye que “... una
consecuencia importante es que haber hallado observaciones para
las cuales se violan las condiciones de cuasiconvexidad y
monotonicidad no necesariamente implica la ausencia de un proce-
so de maximizacién de la utilidad subyacente, sino que puede refle-
jar inhabilidad de la forma flexible para aproximar la verdadera
funcion de utilidad en todo el rango de datos” (p. 191). Igualmente
observé que los resultados eran mejores mientras menor fuera la
varianza en la distribucién de los salarios; de ahi concluye que es
mas recomendable la aplicacion de las formas flexibles en series de
tiempo que en andlisis de corte transversal, dado que en este tltimo
es frecuente que las varianzas sean mayores.

A ese problema hay que sumarle el sesgo que introduce la técnica
de estimacién en las funciones flexibles, como lo muestra White
(1980) para el caso del método de minimos cuadrados ordinarios
(MCO) en las funciones translog. White comprobé que los parame-
tros estimados por MCO no necesariamente corresponden a las ex-
pansiones de Taylor alrededor de la media; los MCO tienen
limitaciones para proveer informacion sobre las propiedades loca-
les (elasticidades y derivadas parciales) de la verdadera funcion®.

2i Esto, segtn el autor, se adiciona a las evidencias aportadas por Wales (1977) y Griffin (1978), que “... mues-
tran que las estimaciones de las formas funcionales flexibles de utilidad (produccién), como la translog o la
Leontief generalizada, no necesariamente proveen buenas aproximaciones a las funciones desconocidas, en
términos de su capacidad para satisfacer las condiciones de regularidad (cuasiconcavidad y monotonicidad,
que son propiedades derivadas) requeridas para la maximizacién de la utilidad”.
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A partir de las conclusiones de White (1980), McAllister y McManus
(1993) demuestran que la funcién translog introduce sesgos en los
resultados cuando se calculan para todo el universo de datos; los
resultados bédsicos deberfan mantenerse para la muestra total o para
partes de ella y eso no ocurre.

I'rente a las dificultades que surgen en las funciones flexibles basa-
das en expansiones de Taylor de segundo orden, se vienen plan-
teando diferentes opciones orientadas al uso de funciones no
parameétricas o semi no paramétricas; entre ellas, ha ganado alguna
relevancia la forma funcional flexible de Fourier (FFF), formulada
por Gallant (1981, 1982).

Gallant demostré que la FFF tiene la capacidad de aproximar mejor
cualquier funcién en todo su rango que la funcién translog; incluso,
permite mostrar los sesgos que produce la translog, dado que ella es
un caso especial de la FFE

La forma funcional flexible de Fourier

La FFF esta integrada por la combinacién de una serie truncada de
TFourier y una forma cuadrética; por ello, la translog es un caso par-
ticular de la FFE

A v
gx(x)=ay +b'x+3x'Cx+ Y, Za_,aei’M;"' (1)

o=l j=-J
Diversos autores han realizado comparaciones entre la FFF y varias
formas funcionales; en general, su conclusién es que la FFF logra
mejores aproximaciones a la verdadera funcién. Por ejemplo, Mitchell
y Onvural (1996b) crearon una funcién “verdadera” con un experi-
mento de Monte Carlo y una funcién de produccién CES, para tres
tecnologias diferentes; luego, aproximaron esa funcién con la translog
y con la FFFE En el cuadro siguiente se presenta la comparacion de los
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resultados obtenidos en la estimacién de las economias de escala
medias, en relacién con los obtenidos en la funcién verdadera; se
observa que la FFF aproxima mejor a la tecnologfa verdadera, mien-
tras que la translog s6lo lo hace en la tecnologia mas sencilla, que
corresponde a una funcion Cobb-Douglas.

Cuadro 3
Experimento de Monte Carlo: estimacion de las economias de escala
medias
Modelo Tecnologia 1 Tecnologia 2 Tecnologia 3

Verdadero 1.000 1.411 0,803
Flexible de Fourier*®

FF-4 1.000 1.404 0,731

FF-6 1.000 1.408 0,747
FF-10 1.000 1.413 0,885
Translog 1.000 1.431 0,337

La FFF se calculé para diferentes combinaciones de insumos y productos; asi, FF4 corres-
ponde a cuatro combinaciones, FF6 a seis combinaciones diferentes de las anteriores y
FF-10 a todas las combinaciones.

Fuente: Mitchell y Onvural (1996b).

Funciones de produccion y sector financiero

La literatura sobre economias de escala en el sector financiero viene
rezagada con respecto a los desarrollos de la literatura empirica so-
bre funciones de produccién. Los primeros trabajos sobre la fun-
ci6én de costos bancarios datan de 1954 y se basaron en la funcion
Cobb-Douglas, desarrollada en 1928.

Durante las siguientes décadas, los estudios sobre economias de
escala del sector financiero continuaron utilizando la Cobb-Douglas
hasta 1982. En este afio se empieza a difundir el uso de la translog
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aplicada al sector financiero; mientras que esa funcion se aplicé a
otros sectores de forma practicamente inmediata a su formulacién,
transcurrieron once anos antes de que se empezara a aplicar al
estudio de economias de escala en el sector financiero.

Es asi que en los primeros estudios que aplicaron la translog al sis-
tema financiero, ya eran conocidas sus limitaciones como aproxi-
macién a la verdadera funcién. Benston et al. (1982, p. 437) indican
que el incumplimiento de la condicién de concavidad de la funcién
de costos estimada tiene un impacto muy pequefo sobre las econo-
mias de escala resultantes; aun cuando afirman que el cumplimien-
to de la homogeneidad y simetria tampoco tiene mayores efectos
sobre las economias de escala obtenidas, imponen restricciones a
los pardmetros, con el fin de lograr su cumplimiento.

Desde entonces, en los estudios sobre economias de escala, tanto de
Estados Unidos como de otros paises en los que se han realizado
estimaciones en los tltimos afios, ha predominado el uso de funcio-
nes translog. Son contadas las excepciones de autores que buscan el
uso de otras formas funcionales para mejorar la aproximacion a la
verdadera funcién. Podemos destacar los siguientes autores:
Lawrence (1989), con un ajuste Box-Cox a una Cobb-Douglas; Hunter
et al. (1993), con una Minflex Laurent; McAllister y McManus (1993),
con tres técnicas no paramétricas; y Mitchell y Onvural (1996 y
1996b) con una FFE

Estimacion para el sistema bancario colombiano

En el ejercicio propuesto se evalia la banca como una firma multi-
producto en el enfoque de intermediacién, esto es, los depoésitos
se consideran como un insumo para los préstamos. Definimos
como productos los préstamos comerciales y los demds présta-
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mos?, v como insumos los depoésitos y exigibilidades, la mano de
obra vy el capital. Se utilizan los costos totales, que son la suma de
los costos “operativos” mds los costos financieros; los costos
“operativos” estdn conformados por los costos laborales y los costos
de capital. Por lo tanto, se plantea la siguiente funcion de costos:

C, = (32202 aps) (2)
donde:
* y, = préstamos comerciales
* y, = otros préstamos
* p, = precio del capital
e p, = preciode lamano de obra
 p, = preciode los depdsitos

Se utiliz6 una combinacién de series con datos de corte transversal,
con cifras del balance para los cierres de semestre entre diciembre
de 1994 y junio de 1996 y una serie mensual del valor total de los
activos. La muestra quedé conformada por 29 bancos, después de
eliminar tres entidades por no contar con cifras para todo el perio-
do. Las series se deflactaron con el Indice de Precios al Productor,

3. Préstamos de consumo mas préstamos hipotecarios: estos tltimos apenas se empiezan a implementar en los
bancos comerciales, por lo que el mayor peso en esta categoria corresponde a los préstamos de consumo.
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elaborado por el Banco de la Reptiblica, y no se consideré la exis-
tencia de cambio tecnolégico.

La funcion de costos utilizada es similar a la propuesta por Mitchell
y Onvural (1996a y 1996b), que es de la siguiente forma:

H,
LnC=u,+b'x++x"Ax+ Z [z/,, cos(k,, ) +v, sen(k,, )] +e (3)

h=1

donde:
* LnC = Logaritmo natural de los costos.

° u, = una constante a ser estimada.

’

b= [b,,, ...... . N— bZM] un vector N+M de coeficientes a ser
estimados.

X = [l "z ]' un vector N+M con variables estandarizadas de pre-
cios de insumos y de cantidades de producto, como se expli-
ca a continuacion.

k, = [kh“ e ks , — kth] un vector N+M con elemen-
tos de integracién seleccionados por el investigador; I es un
vector de logaritmos de los precios estandarizados de los
insumos y z el logaritmo de las cantidades estandarizadas
de producto; estos vectores estdn definidos de la siguiente
forma: 1=2 [an+ w,,], =AU '[Lny + wy]

donde Lnp es un vector N de logaritmos de precios no estandarizados
de los insumos; Lny es un vector M de logaritmos de las cantidades
no estandarizadas de producto; A, 4, wp y wy son los factores para
estandarizar.
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Como se menciond anteriormente, la FFF representa bien a la ver-
dadera funcién dentro de un rango definido, por tratarse de una
funcién periédica. Por eso se introduce un proceso de estandariza-
cion de las variables.

e A= [a(.,.] una matriz simétrica (N+M)x(N+M) de coeficientes a
ser estimados.

e u,,v, coeficientes a ser estimados.

h’
e H = ntmero maximo de funciones trigonométricas en la ecuacion
de costos.

Con estos elementos, podemos reescribir la ecuacion (3) con N pre-
cios y M productos, detallando mas el componente cuadratico equi-
valente a la funcién translog:

N N +Al N+AM N N+M

ILnC=u, +2blu : +zb”. . 22(/,//,1/ +< z Za” e B +Z Za”, i

i=l j=1 i=l j=N+I1 i=l j=N+I
+2 [z/,, cos(k, )+ v, sen(k,,)]+£ (4)
h=1

Con el objetivo de mejorar la eficiencia de la estimacion, la ecua-
cién anterior se estima en forma conjunta con N-1 ecuaciones de
participacion, obtenidas a partir del Lema de Shephard:

N N+M
5, = {/, +2 2‘7/ +Z 2 i +Z[ u, senk, +v, cosk,,]} (5)
i=l =l i=l  j=N+l

De esta forma, el modelo propuesto queda conformado por tres ecua-
ciones: la ecuacion de costos y dos ecuaciones de participacion. La
muestra bésica estd conformada por 116 observaciones (29 bancos
por cuatro semestres), pero por la inclusién de las dos ecuaciones de
participacion, su niumero se eleva a 348 (116 por tres ecuaciones).
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Siguiendo el procedimiento sugerido por Chalfant y Gallant (1985),
el nimero maximo de parametros debe estar alrededor de la raiz
dos tercios del ntmero efectivo de observaciones; por lo tanto, se
deben calcular aproximadamente 49 parametros, de los cuales quince
corresponden al componente cuadrético de la funcién y los restan-
les 34 a componentes trigonométricos. Las combinaciones seleccio-
nadas de precios y productos arrojaron 39 términos trigonomsétricos.

Para el calculo de las economias de escala se utiliza la férmula suge-
rida por Baumol para firmas multiproducto:

o Lny, (6)

i=|

Si el coefieiente es menor que la unidad, hay rendimientos crecien-
tes; si es igual a la unidad, rendimientos constantes, y si es mayor,
rendimientos decrecientes.

El modelo se estimé siguiendo el procedimiento Itsur (iterative see-
mingly unrelated regression) para la FFF con restriccién de homo-
geneidad y sin ella, y la translog sin restriccién (no fue posible la
estimacion con restriccién de homogeneidad).

En términos generales, en los tres casos se lograron buenos ajustes;
los valores del coeficiente r? fueron de 0,922809 para la FFF con
restriccion, de 0,973138 para la FFF sin restriccién y de 0,975919
para la translog sin restriccion. La mayoria de los pardmetros resul-
taron significativos en las tres funciones.

En la estimacion de economias de escala es donde se registra la
mayor diferencia en los resultados obtenidos. En todos los casos
resulta que el sistema bancario en su conjunto se encuentra en la
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parte descendente de la curva de costos medios. El coeficiente de
economias de escala toma un valor medio de 0,67 con la FFF res-
tringida, 0,71 con la FFF no restringida y 0,82 con la translog no
restringida.

Ademas de esas diferencias, hay una més notable que es la relaciona-
da con los valores medios correspondientes a cada banco; los resulta-
dos de la translog son bastante similares para la muestra de bancos,
como lo indica la desviacion estandar de los coeficientes obtenidos
(0,05846286), lo que indica que cada uno de los bancos registra ren-
dimientos decrecientes; en cambio, en los casos de la FFF hay nota-
bles variaciones (desviaciones estandar de 0,45733724 en la funcion
con restriccién y de 0,30030409 para la funcién sin restriccion) y
aparecen bancos que registran rendimientos decrecientes (coeficien-
tes de economias de escala mayores que la unidad).

En sintesis, los resultados medios son consistentes con los obteni-
dos en todos los estudios que se han hecho en Colombia sobre eco-
nomias de escala del sistema bancario, pero en los coeficientes
individuales para cada institucién hay notorias diferencias.

Conclusiones

En este trabajo se muestra que el problema de la eficiencia es mas
complejo de lo que se podria derivar del generalizado uso de indi-
cadores simples. De ninguna manera se trata de afirmar que el sec-
tor bancario en Colombia es eficiente, sino de seflalar que son escasos
los intentos de medicién de esa ineficiencia y que esos intentos no
se han orientado sobre todo el espectro de posibilidades de analisis
del tema.

Igualmente, se muestra como las funciones flexibles son aproxima-
ciones locales a la verdadera funcién de produccién y que la posibi-
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lidad de reducir el error de aproximacién se ve limitada por el in-
cremento en el ntimero de incégnitas. Las funciones basadas en se-
ries de Fourier también incluyen un término de error, pero tienen la
ventaja de permitir un mayor orden de aproximacién; diversos tra-
bajos han demostrado que su error de aproximacién es menor que
el de las formas flexibles basadas en expansiones de Taylor.

Los estudios empiricos sobre economias de escala en el sector fi-
nanciero registran un notable atraso en la aplicacién de formas fun-
cionales alternativas, respecto a otros sectores.

Finalmente, la estimacién para el caso colombiano sefiala que el
sector financiero en su conjunto se halla en la parte descendente de
la curva de costos medios; sin embargo, en este documento se en-
contré que hay bancos que registran rendimientos decrecientes.

Es prematuro derivar recomendaciones de politica de los resulta-
dos aqui obtenidos. Antes es necesario consolidar la metodologia
utilizada y extenderla a diversos aspectos que aqui no se trataron,
como es el caso del cambio tecnolégico, el enfoque de produccién
del sector financiero o formas alternativas de definicién del pro-
ducto bancario.
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Introduccion

El proceso de implementacién de la reforma a la seguridad social,
que se introdujo por medio de la Ley 100 de 1993, ha completado
cerca de tres afios. Aunque es un tiempo relativamente corto para
entrar a evaluar los alcances de las reformas efectuadas en las dife-
rentes dreas de esta ley (salud, pensiones, riesgo profesional, desa-
rrollo del mercado de capitales, etc.), la polémica que se ha generado
en el drea pensional hace indispensable reflexionar sobre las tareas
de corto plazo que se vienen realizando en el marco de dicha ley y
también sobre la incidencia fiscal y macroeconémica que habra de
tener el desarrollo de la misma.

En la primera parte de este estudio se analizan tres evaluaciones
recientes sobre el proceso de reforma pensional, dos de las cuales
tienen ascendencia oficial (pues una proviene de quienes impulsa-
ron la reforma durante la administracién Gaviria y otra del actual
ministro de Hacienda) y la restante, de caracter independiente, co-
rresponde al trabajo efectuado por la Comisién de Racionalizacién
del Gasto Publico. Allf se destacan sus grandes coincidencias acer-
ca de la necesidad-de consolidar la reforma pensional, pero también
el reconocimiento undnime de que el nuevo sistema de prima me-
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dia tiene fallas estructurales que representan un potencial desbalance
fiscal, el cual serd necesario corregir en un futuro no muy distante.

Sin embargo, es importante tomar conciencia de que existe una
inconsistencia macroeconémica cuando se afirma que no es inmi-
nente la reforma pensional, pero tampoco se adoptan los correctivos
fiscales necesarios para generar un mayor ahorro piblico de ma-
nera inmediata. En efecto, al no generarse un mayor ahorro publi-
co, el problema de endeudamiento tendera a agravarse, de tal
manera que cuando finalmente se enfrente la correccién en la fuente
de este desbalance pensional, el problema fiscal habra alcanzado
dimensiones inmanejables. Entonces, la tinica linea de accién con-
sistente seria decidir la postergacién de una nueva reforma
pensional (conducente a reducir beneficios y garantias estatales)
si se cuenta con la decisién técnica y politica para generar el aho-
rro publico necesario para enfrentar la fase de transicion, la que
por si sola exige un gran sacrificio fiscal (del orden de 1,5% del
PIB por afo).

En la segunda parte del estudio se realiza un breve analisis compa-
rado del sistema pensional colombiano con el caso chileno, y con
los resultados obtenidos en otras regiones, como en América Latina
y la Ocde. Primero se aborda el tema de la cobertura en afiliados y
en pensionados, y posteriormente el de las condiciones para acce-
der a la pensién y el monto de la misma. El diagnéstico confirma lo
encontrado en otros estudios, en el sentido de que, a pesar de los
correctivos adoptados, serd dificil superar el problema de cobertu-
ra, determinado por el problema de alta informalidad y rotacion
laboral, y que las condiciones de acceso y monto pensional conti-
nian siendo demasiado generosas. De alli que no deba sorprender
el gran impacto fiscal que continuara teniendo, de manera directa,
el régimen de prima media y, de manera indirecta, el régimen de
garantia de la pensién minima a través del ISS y de las AFP.
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En segundo lugar se analiza el tema de las cargas contributivas so-
bre la némina que, como es sabido, se incrementaron en cerca de
diez puntos porcentuales por cuenta de la reforma pensional, al-
canzando la preocupante cifra de 37% a cargo del empleador y cer-
ca de 9% a cargo del empleado, para un total de 46% (incluyendo
salud, cesantias, riesgo e impuestos de destinacién especifica como
el del ICBF y contribuciones parafiscales, como las del Sena y
cofamiliares). En este aspecto es claro que la Ley 100 de 1993 obré
en sentido contrario de lo que se viene haciendo en el resto de Amé-
rica Latina, donde precisamente en las reformas de Chile, Argenti-
na y Pert las cargas sobre la némina por concepto de pensiones se
han fijado en un nivel de icero por ciento! Aunque siempre se podré
recurrir a la sofisticada argumentacién de que en las negociaciones
salariales este factor se conoce de antemano y se descuenta a la
hora de fijar el salario base, es claro que este tipo de politicas termi-
na entrabando la generacién del empleo formal y afectard, por lo
tanto, la cobertura y desarrollo del sistema pensional. Por tal razén,
este documento enfatiza la necesidad de desmontar rdpidamente
algunos de los componentes de estas cargas sobre la némina, en la
linea de lo recomendado por la Comisién (1996b).

Por ultimo, en la tercera seccion se evaliia la posible trayectoria del
balance pensional colombiano en su componente ptblico y privado,
y su conexion con el tema del pasivo pensional y las reservas efecti-
vas existentes. Gracias a este ejercicio se incursioné en lo que podria
denominarse la construcciéon del “mecano pensional colombiano”,
donde hasta el momento sélo se cuenta con informacién fragmenta-
ria. Los resultados preliminares deberan cotejarse con los del proyec-
to que recientemente ha emprendido el Ministerio de Hacienda,
aunque se ha perdido tiempo precioso en la consolidacién de estos
pasivos. En este frente los resultados no son muy alentadores, pues
aunque se ha venido hablando de un pasivo pensional del orden del
65% del PIB al finalizar 1995, al incluir algunos sectores “especiales”
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que no fueron objeto de la reforma de la Ley 100 de 1993 y otros
sectores que se encontraban por fuera del sistema del ISS, se observa
que dicho pasivo bien podria estar bordeando el equivalente al 120%
del PIB. Estos sectores “especiales” pueden representar casi un 15%
del PIB y su nivel de reservas efectivas es casi nulo.

Tres evaluaciones del régimen pensional
y una inconsistencia macroeconémica

Recientemente han salido a la luz publica tres grandes estudios en
los cuales se evaltian, por una parte, las virtudes y defectos estruc-
turales de la reforma pensional introducida a través de la Ley 100
de 1993 vy, por otra, las tareas inmediatas que deben desarrollarse
para consolidar esta reforma.

Visién de quienes impulsaron la reforma

El primero de ellos corresponde al trabajo de Ayala y Helmsdorff
(1996), en el cual se hace una juiciosa evaluacion desde la 6ptica de
quienes contribuyeron de manera decisiva a impulsar el proyecto de
ley 155 de 1992, en el que se proponian ajustes drasticos al régimen
vigente: una transicién rapida hacia un régimen de capitalizacién pura,
con un elemento de solidaridad complementario, una duplicacién de
la tasa de contribucién y una rebaja en el sistema de beneficios, par-
ticularmente al elevar la edad de pensién en cinco afios. La idea origi-
nal conducia a “marchitar” financieramente el desbalanceado régimen
de reparto simple y abolir la multiplicidad de insolventes cajas
pensionales del sector ptblico, con la sola excepcién del sector de la
fuerza publica. El régimen solidario de caracter complementario po-
dria ajustarse a varias opciones, bien para evitar los niveles de pobre-
za absoluta y/o lograr, en la medida en que crecieran los subsidios
publicos y privados, una mejor distribucién del ingreso.
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En contraste, las negociaciones en el Congreso de la Reptblica lle-
varon a la aprobacién de lo que podria denominarse un régimen
“doblemente-dual” (valga la redundancia), pues no sélo puso a com-
petir el nuevo régimen de prima media ptblico con el de capitaliza-
cién individual de carédcter privado, sino que estableci6é un régimen
de subsidios cruzados de los aportantes de mayores ingresos a favor
de los de menores ingresos, con el doble propésito de asegurar una
pensiéon minima equivalente al salario minimo y con un sistema de
redistribucién del ingreso que, infortunadamente, premia de mejor
manera a quienes menos cotizan al sistema (generando los conoci-
dos problemas de “seleccién adversa” e “infidelidad” al sistema pen-
sional).

Ayala y Helmsdorff (1996) dejan entrever que, a pesar de que la Ley
100 de 1993 se aleja bastante del proyecto original, las ganancias ne-
tas de la reforma pensional desde el punto de vista fiscal y de bienes-
tar son altamente favorables. En este sentido, las ganancias sociales
de largo plazo (de carécter estructural) resultantes de implantar cuanto
antes las diferentes facetas de la Ley 100 de 1993 no pueden soslayarse
(maxime si se incluyen las del drea de la salud ptblica y privada,
desarrolladas también en dicha ley). Asi, “las preferencias reveladas”
de la administracién Gaviria respecto del marco “doblemente-dual”
de la Ley 100 de 1993 son de apoyo decisivo, no sélo por haber san-
cionado finalmente dicha ley, sino porque sus voceros han manifes-
tado con posterioridad que lo que mas les preocuparia es que no se
adopten rapidamente las tareas alli establecidas.

Visién de la administracién actual

El segundo estudio que cabe destacar en el marco evaluativo de la
reforma pensional proviene del actual ministro de Hacienda y Cré-
dito Pablico. José Antonio Ocampo (1996) no sélo participé activa-
mente en la elaboracién del proyecto de ley 155 de 1992 y en sus
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debates, sino que mas recientemente, al configurar el plan de desa-
rrollo de la actual administracién, tuvo que engranar financiera e
institucionalmente la puesta en marcha de la Ley 100 de 1993. Esta
tarea se hizo atin mds exigente al tenerse que realizar en un marco
institucional de aceleracién del proceso de descentralizacién poli-
tica y fiscal, por mandato de la Constitucién de 1991, el cual se
desarrollé a través de la Ley 60 de 1993.

Ocampo (1996, p. 5) también expresa su parte de satisfaccién con el
régimen “doblemente-dual” adoptado y sefiala que éste tiene las vir-
tudes de minimizar el impacto sobre el déficit fiscal de caja en el
corto plazo, contener el crecimiento de la deuda pensional en el
largo plazo, impulsar la generacién de ahorro y desarrollar el mer-
cado de capitales; en consecuencia, hace un llamado para acelerar
la instrumentacién en el cdlculo de los pasivos pensionales acumu-
lados, para asi proceder a la emisién de los bonos pensionales, y
enfatiza el desarrollo del marco regulatorio en materia de manejo
de las reservas pensionales ptblicas y privadas.

Visién de la Comision de Racionalizacion del Gasto Publico

Por ultimo, aparece el estudio de la Comisién de Racionalizacién
del Gasto Puablico (1996b), que tiene muchos puntos de vista coin-
cidentes con los dos anteriores, lo cual resulta altamente satisfac-
torio para el propésito de lograr una unificacién de criterios, pues
ya no corresponde a la visién de ninguna administracién en parti-
cular, sino al andlisis independiente de experimentados exministros
y exfuncionarios ptblicos, vinculados hoy al sector privado (con
conocimientos directos e indirectos sobre los sectores de pensio-
nes y salud). La evaluacion del régimen pensional de la Comision
tiene un carécter estructural y, por consiguiente, su principal pre-
ocupacién se centra no tanto en las tareas de consolidacién en el
marco de la Ley 100 de 1993, sino en preguntarse si el sistema alli
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adoptado es o no viable desde el punto de vista financiero e insti-
tucional.

La Comision (1996b) concluye que el sistema adoptado exige reali-
zar grandes ahorros fiscales para enfrentar la llamada fase de transi-
cién (del orden de 1,5% del PIB por afio), donde se manifiestan
claramente los efectos de honrar las deudas pensionales pasadas
que se encontraban latentes. También hace un llamado para que se
establezca la magnitud de los faltantes adicionales que podra gene-
rar el nuevo régimen de prima media. Esto sencillamente porque, a
pesar de que se duplic6 casi de inmediato la cotizacién, alcanzando
el 13,5-14,5% respecto del salario base, y se logré6 que pasaran a
cotizar el grueso de los empleados publicos, que antes no lo hacian,
el sistema de beneficios podria resultar exagerado si se analiza, por
ejemplo, el nimero de afios que efectivamente se espera que coti-
cen los colombianos (mas o menos 20-25 afios de un promedio de
vida laboral de 40 afios). Algo similar puede ocurrir cuando se con-
sidera el monto del subsidio implicito en la garantia de la pensién
minima, la que implicitamente estd indexada respecto del valor del
salario minimo.

En efecto, la alta informalidad del sistema laboral colombiano y su
elevada rotacién dan como resultado una discrepancia del orden
del 50% entre el tiempo efectivo de cotizacién (que como minimo
debe ser de 20 afios para acceder a la pensién) y el tiempo que se
permanece en el mercado laboral (probablemente de 40 afos). Asi,
para 20 anos de cotizacién y con la edad requerida (57/62 anos mu-
jer/hombre) la Ley 100 de 1993 dio acceso a una pensién equivalen-
te al 65% del promedio del salario real de la Gltima década laboral,
frente al 75% que otorgaba el régimen antiguo.

No obstante, a pesar de la correccién de diez puntos a la baja en la
tasa de pension (o de “remplazo”) y de haber elevado la edad mini-
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ma de jubilacién en dos afios, la nueva relacién cotizaciones/bene-
ficios puede implicar un faltante fiscal equivalente a algo més de
dos veces el valor presente neto de las sumas aportadas por cada
trabajador (suponiendo que el ISS logra invertir estas reservas
pensionales a tasas del 5% real anual y que existe una tasa de fide-
lidad del 100%). Este faltante puede disminuirse, sin embargo, si la
tasa de rendimiento de las reservas es superior o si, en este mismo
ejemplo, el cotizante inicia su vida laboral més temprano.

Maés atin, al haberse permitido la movilidad entre este sistema de
prima media y el de las AFP, el Estado operard como garante de
tltima instancia ante los afiliados de las AFP que observen que el
rendimiento financiero no reporta beneficios pensionales como los
aqui sefialados, lo cual tenderd a ocurrir a tasas inferiores al 5% real
anual.

Como bien lo senala la Comision (1996b), este faltante puede agra-
varse cuando se tiene en cuenta que cerca del 60% de los cotizantes
(entre ellos los de las AFP) lo hacen sobre una base salarial que a
duras penas bordea el salario minimo, pues en este caso el Estado
debe estar preparado fiscalmente para subsidiar las sumas requeri-
das para completar al menos el 100% del salario minimo. En estas
circunstancias, se gesta de facto una tasa de “remplazo” ya no del
65%, como estaba pensado, sino del 100% para el grueso de los
afiliados al sistema. Como esta garantia de la pensién minima al
100% del salario minimo ya existia en el régimen anterior, lo que se
observa es que en la practica el desbalance fiscal probablemente no
fue corregido por la Ley 100 de 1993 en el 60% de los casos.

Asi, es bastante probable que sélo en un escenario de rendimientos
reales superiores al 9% anual para las reservas del sistema de prima
media y/o un promedio de cotizacién efectiva superior a 30-35 afios,
con el nuevo régimen de prima media se pueda evitar un desbalance
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fiscal del 3% del PIB por afio en la primera década del proximo
siglo. Dado que en condiciones normales existe una baja probabili-
dad de ocurrencia de estos dos eventos (altos rendimientos finan-
cieros y/o superacion del problema estructural de “infidelidad
pensional”), la Comisién ha recomendado estudiar la mejor forma
de corregir este potencial problema de desbalance fiscal. Una forma
de hacerlo directamente, es decir, en la fuente del problema, es re-
duciendo el actual esquema de beneficios y limitando la garantia y
movilidad entre sistemas (combinando mayores afios de cotizacién
con menores tasas de remplazo, inclusive para el caso de la pensién
minima, de tal manera que se premie la mayor fidelidad al sistema
con una mejor pension)*.

Inconsistencia macroeconomica

A pesar de que los estudios de Ayala y Helmsdorff (1996) y también
el del ministro Ocampo (1996) reconocen explicitamente que el nue-
vo sistema adoptado todavia presenta fallas estructurales que agra-
vardn las finanzas piblicas en los anos venideros, asi mismo
consideran que debe darseles prioridad a las tareas de consolida-
cién del sistema de la Ley 100 de 1993. Los autores sefialan que no
es el momento para emprender reformas en este frente, probable-
mente porque temen que en una nueva negociaciéon con el actual
Congreso la situacién empeore, a juzgar por las repetidas objecio-
nes que ha presentado el ejecutivo a iniciativas parlamentarias que
buscan incrementar el monto de las pensiones, en vez de moderar-
las. En este sentido los guardianes de la reforma pensional de la
administracién pasada y el actual ministro de Hacienda acttian con
prudencia, guiados por la experiencia negociadora de sus cargos.

1. El Banco de la Republica también ha formulado recomendaciones parecidas (1996), por ejemplo, al sefalar
que la edad de pensién deberia incrementarse de 62 a 65 arios para el caso de los hombres en el nuevo
régimen pensional, o sea un incremento de cinco anos respecto del régimen anterior. Como veremos mas
adelante, esta medida por si sola no tiende a solucionar el grueso del faltante pensional que proviene de la
alta infidelidad al sistema y de la garantia de la pensién minima atada al 100% del salario minimo.
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Sin embargo, hay una gran inconsistencia macroeconémica cuando
se reconoce que hoy existe un desbalance pensional, del orden del
1% del PIB, y que éste se ird incrementando hasta alcanzar cerca del
3% del PIB por afio en las proximas décadas (pudiendo acumular
deudas por casi el 30% del PIB), pero no se consolidan politicas de
gasto publico que conduzcan a generar el ahorro piblico necesario
para enfrentar los desbalances presentes y futuros.

La posicion del ministro de Hacienda seria irrefutable si se encon-
trara evidencia que llevara a concluir que no hay afédn en reformar
la Ley 100 de 1993 porque:

1. El mayor desbalance fiscal generado por el sistema pensional sélo
se presentard de manera grave en el futuro;

2. Se estdn adoptando politicas que reportan un creciente ahorro
publico.

Sobre el primer punto existen resultados controvertibles, pues en
determinados escenarios (no optimistas, pero si factibles) el balan-
ce operacional del ISS podria dejar de ser superavitario en 1998. Si
adicionalmente se considera el preocupante resultado al cual pue-
de conducir la consolidacion final de la deuda pensional territorial,
entonces se tiene que el desbalance pensional no es una cuestién
que deba enfrentarse en el préximo siglo, sino que requerira correc-
tivos inmediatos.

El segundo punto definitivamente es el mas grave, bien si se mira el
ahorro corriente del gobierno central, que se ha vuelto negativo des-
de 1995, o bien la trayectoria del llamado “superavit primario” pt-
blico (resultante de descontar, del déficit consolidado del sector
publico, el monto de los intereses). En efecto, en el gréafico 1 se pue-
de observar que mientras el ahorro corriente del gobierno central
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alcanzaba valores del 2% del PIB a principios de esta década, en
1996 se presentard un desahorro del 1% del PIB, indicando la nece-
sidad de recurrir al endeudamiento para cubrir simples gastos de
funcionamiento, como lo ha enfatizado la Comisién (1996a) y lo
habia alertado el propio Ministerio de Hacienda (1995, p. 36).

A este respecto cabe recordar que, en general, la teoria econémica
justifica el endeudamiento s6lo para proyectos de inversién que en
razon de su alta rentabilidad permitirdn pagar con relativa facilidad
los intereses y el principal de dicho endeudamiento. En este senti-
do el reclamo reciente que hace el ministro de Hacienda (Ocampo,
1996, p. 16) para que se le dé prioridad (aunque no necesariamente
exclusividad) en el uso de los superavit transitorios del ISS, debido
a su calidad de garante de tltima instancia, resulta algo paradéjico,
pues el gobierno central los ha venido utilizando también para el
pago de gastos de funcionamiento. Inclusive faltaria por realizar un

Grafico 1
Ahorro nacional bruto
[A=(X-M)+1]
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Porcentaje del PIB
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Fuente: Minhacienda y célculos de S. Clavijo.

191




Sergio Clavijo

cuidadoso analisis de la rentabilidad implicita en algunos de los
proyectos de inversién para poder comprobar si su rentabilidad so-
cial es tal que permitird repagarlos de manera adecuada, aunque es
claro que primero tendrian que ponerse de acuerdo los economistas
sobre la fijacién de los precios sombra adecuados (siendo muy pro-
bable que de las dos grandes vertientes de pensamiento existentes
en el pais surjan al menos tres posiciones irreconciliables sobre este
tema).

De acuerdo con ejercicios preliminares realizados con base en el pre-
supuesto de 1997, puede deducirse que este problema de desahorro
corriente también se repetird en este afio, con serias implicaciones
sobre el servicio de la deuda publica. Entretanto, el ahorro del sector
privado muestra una preocupante caida de niveles del 14-15% del
PIB a s6lo 8-9% en el periodo 1990-1996 (ver grafico 1), una de cu-
yas causas radica en la mayor carga tributaria resultante de llevar a
cabo tres reformas tributarias, a través de las cuales se le ha extrai-
do a dicho sector el equivalente a tres puntos del PIB (o sea una
quinta parte de su ahorro total). Dado que el agregado del gasto pt-
blico se ha incrementado en cerca de seis puntos del PIB en el mis-
mo periodo, el resultado es de una caida del orden de 3-4 puntos del
PIB en el ahorro nacional bruto, el cual se sitda hoy en cerca del
17% del PIB frente al 21% de principios de la década, o sea muy por
debajo del 25% del PIB que cabria esperar para una economia que
busca crecer a niveles sostenidos del 6% real por afo.

En el cuadro 1 se puede constatar que el superavit primario (=défi-
cit consolidado antes de privatizaciones + intereses de la deuda
piblica) se ha ido reduciendo de niveles de 3-4% del PIB a princi-
pios de esta década a niveles de s6lo 2% en 1995, y tal vez apenas
llegara al 1,8% en 1996. Cabe recordar que precisamente Chile lo-
gré sacar adelante su reforma pensional al generar un superavit pri-
mario sostenido del orden de 4-5% del PIB por afo. Inclusive se
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espera que en ese pais el ahorro primario alcance nuevamente nive-
les del 4,5% del PIB, a pesar de la caida en los precios del cobre. En
este sentido cabe afirmar que la politica macroeconémica colom-
biana no es consistente cuando, por una parte, viene reduciéndose
el ahorro primario de manera verdaderamente preocupante y, por
otra, se afirma que no hay urgencia de reformar la Ley 100 de 1993,
pese al desbalance financiero por todos reconocido.

En sintesis, si se cree que el pais no atraviesa por el mejor momento
para impulsar una segunda oleada de reformas en el tema pensional,
entonces se requiere efectuar la otra tarea, que también necesita
decisién politica, cual es incrementar el ahorro ptiblico primario a
niveles del 4-5% del PIB para el consolidado ptblico (antes de con-
siderar las privatizaciones). Obviamente esto no se puede realizar a
costa de mayores impuestos para el sector privado, pues se repetiria
la peligrosa historia del periodo 1990-1996, cuando no sélo hubo

Cuadro 1

Deéficit (-) sector pablico consolidado:
excluyendo intereses de la deuda v privatizaciones
(Déficit pablico primario)

1990 1991 1992 1993 1994 19951996(p)
(Como porcentaje del PIB)
Déficit (-) ptblico consclidado -0,67 -0,35  -0,76 -0,82 -0,52 -1,28 -2,26
I. Sector publ. no finan. (SPNF) -0,58 0,45 -0,26 -0,18 -0,18 -1,60 -2,68
II. Cuasifiscal -0,09 -0,80 -0,50 -0,64 -0,35 0:32 0,42
[II. Intereses deuda publica 3,90 4,22 3,80 3,26 3,24 3,22 4,11
Externos 2,72 2,60 2,32 1,65 1,40 1,17 1,34
Internos 1,18 1,62 1,48 1,61 1,84 2,05 2,77
Superavit (+) Primario (I+11I) 3,23 3,88 3,04 2,44 2,71 1,94 1,85
Nota:
Privatizaciones 0,01 0,01 0,30 0,05 2,20 0,29 0,51
Déficit SPNF con privatizacion -0,57 0,46 0,04 -0,14 2,03 -1,31 -2,17

Fuente: Ministerio de Hacienda, DNP, Banco de la Reptblica y célculos de S. Clavijo.
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un cambio de composicién en el ahorro, sino que se resintié el pro-
ceso de ahorro/inversién de ambos sectores, precisamente por la
inflexibilidad de los gastos de funcionamiento del sector ptblico.

Analisis comparado del régimen pensional colombiano

En esta seccién se analizan las principales caracteristicas del nuevo
régimen pensional colombiano en materia de cobertura, apalan-
camiento y beneficios pensionales, comparandolo no sélo con la
situacién anterior a la reforma, sino con la vigente en América Lati-
na y en paises de la Ocde. Posteriormente se extiende este analisis
al sistema de contribuciones y a su impacto en las cargas sobre la
némina.

Cobertura, apalancamiento y beneficios pensionales

La cobertura de un sistema pensional se puede definir en dos acep-
ciones: la relacionada con los afiliados, por lo general calculada como
la relacién cotizantes/poblacién econémicamente activa, y con los
pensionados, entendida como la relacién pensionados/poblacién
mayor de 60 afios. En el cuadro 2 se ilustra como la cobertura en
Colombia con relacién a los afiliados era tan sélo del 29,6% hacia
finales de la década. Con posterioridad a la reforma se ha estimado
que la mayor afiliacién ha permitido incrementar en cerca de cua-
tro puntos la cobertura, alcanzando hoy cerca del 34%, pero todavia
por debajo del 38% que se ha estimado para Ameérica Latina, del
63% registrado en Chile o del 94% observado en la Ocde.

Aunque tradicionalmente se ha afirmado que este problema de baja
afiliacién en Colombia tiene raices en la alta informalidad del mer-
cado laboral y su elevada rotacion, parece que en su base también
descansan problemas de evasién y elusién inducidos por los
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Cuadro 2

Comparaci6én de cobertura, apalancamiento y beneficios pensionales

Colombia Chile América  Ocde
Latina
Prerreforma Posreforma Prerreforma Posreforma (Principios (Principios
(finales (mediados (finales (principios de los de los
de los ochenta)  de los noventa) de los setenta) de los noventa) noventa) noventa)
Cobertura (%)

Afiliacién® 29,6 34,2 62,0 63,0 38,3 93,9

Pensional™ 24,6 26,0 nd nd 30,8 84,1
Apalancamiento (veces)
(Contribuyentes/Pensionados) 7,9 9,0 2.0 2.5 4.8 26
Condiciones de jubilacion ;
Hombres (afios) 55-60 62,0 65,0 65,0 60,8 64.4 !
Mujeres (afos) 50-55 60,0 60,0 60,0 58,7 62,9 §
Hombres/mujeres E‘”
(aportes minimos) (afios) 10-20 20,0 nd 20,0 13,9 18,3 b
Esperanza de vida al nacer (afios) 68 69,0 66,0 72,0 68,0 75,0 2
Difer. (esperanza vida-jubilacién) (afios) 8 7,0 1,0 7.0 7,2 10,6 @
S
Monto de la pension ‘:‘;
Minima (% del sal. min.) 100,0 100,0 nd 75,0 nd nd 5
(En US$ x mes, 1996) 132,1 132,1 nd 108,0 nd nd o
Promedio (% del salario minimo) 135,0 120 os./Aportes nd  Segln aportes nd nd o
(% del salario promedio reciente) 45-90 65-85 0s./ Aporte nd  Segun aportes 69,0 nd %
Q
=
*  Contribuyentes/Fuerza laboral. =
** Pensionados/Poblacién mayor de 60 afios. g

Fuente: Diamond & Valdés-Prieto (1994), Schmidt-Hebbel (1995) y célculos de S. Clavijo.
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empleadores que buscan aliviar su capital de trabajo. Dicho en otras
palabras, la baja afiliacion al sistema pensional colombiano provie-
ne no sélo de enfrentarse a una oferta laboral volatil, sino de que en
el lado de la demanda existen impedimentos relacionados con las
altas cargas sobre la némina.

En analisis de corte transversal, se ha estimado que Colombia debe-
ria tener como minimo una afiliacién equivalente al 43% de su fuer-
za laboral; luego el desfase, aun después de la reforma pensional,
alcanza la preocupante cifra de casi diez puntos (afectando a mas
de millén y medio de hogares y cerca de cinco millones de colom-
bianos). Mas atin, aunque la reforma laboral de la Ley 50 de 1990
tiene elementos que facilitan la flexibilizacién de la contratacion
formal, y por lo tanto deberian ayudar a incrementar la afiliacion,
en algunos estudios recientes (Farné y Nupia, 1996) se indica que la
alta rotacién laboral estaria agravando la permanencia en el sistema
de contratacién formal. Hay que profundizar en este tema por su
gravisima incidencia sobre el bienestar social, en particular el rela-
cionado con las pensiones.

El apalancamiento de un sistema pensional puede definirse como
la relacion contribuyentes/pensionados. En el mismo cuadro 2 se
ilustra que en Colombia esta relacién era de casi ocho contribu-
yentes por cada pensionado antes de la reforma, indicando que se
trataba de un régimen pensional joven (de hecho iniciado de ma-
nera formal tan sélo en 1967), mientras que en la actualidad se ha
incrementado a cerca de nueve contribuyentes por pensionado,
gracias a la mayor afiliacién. Este indicador por si solo no dice
mayor cosa sobre la viabilidad de un esquema de prima media,
pues en los casos de regimenes pensionales maduros, como el de
la Ocde —en el que se observan relaciones de 2,6—, su balance fi-
nanciero en tltimas depende de la relacién cotizaciones/benefi-
cios pensionales.
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Sin embargo, lo que resulta claro es que el equilibrio financiero de
un régimen de prima media descansa sobre la misma trayectoria de
este apalancamiento, que es funcién de la estructura de edades. Al-
teraciones imprevistas en la estructura de edades pueden conducir
al colapso de un régimen de prima media que en otra estructura de
edades habria resultado viable para la misma relacién contribucio-
nes/beneficios®. En buena parte la dificultad de disefiar ex ante un
régimen de reparto simple consiste precisamente en averiguar el
equilibrio de la relacién contribuciones/beneficios respecto de la
trayectoria contribuyentes/pensionados, para un nivel esperado de
rendimientos financieros de las contribuciones®. He aqui la impor-
tancia de monitorear de manera permanente lo que ocurre en estos
frentes, porque a diferencia de un sistema de capitalizacion indivi-
dual, que por definicién estd siempre en equilibrio financiero, en
los de reparto simple el equilibrio es cambiante en funcién de su
apalancamiento.

En referencia al tema de los beneficios pensionales, en el cuadro 2
también se ilustra cémo en el régimen anterior se tenian edades
tempranas de jubilacién que fluctuaban entre 50-55 afios para las
mujeres y entre 55-60 afios para los hombres, con posibilidades de
aportes de s6lo diez afios en algunos casos. Con una esperanza de
vida al nacer de 68 afios hacia finales de la década pasada, se tenia

2 Inclusive el destacado y controvertido economista R. Eisner viene argumentando la necesidad de incrementar en
cerca de 2,2% los impuestos sobre la némina o, aun mejor, destinar el equivalente a esa suma a generar transfe-
rencias directas del gobierno central a favor del sistema de seguridad social. Independientemente de la férmula
que se adopte, lo que es claro es que el sistema de seguridad pensional ptblico en los Estados Unidos también
enfrenta un problema de insolvencia hacia el ario 2015, pero de magnitudes aparentemente manejables desde el
punto de vista fiscal. Véase “What Social Security Crisis?”, Wall Street Journal, septiembre 24 de 1996.

3. La condicién de equilibrio para un sistema de reparto simple se puede expresar como: (tasa contribucién/
salario base)= (t* salario promedio)* (beneficiarios/contribuyentes); donde t corresponde a la llamada tasa de
remplazo. En esta versién simplificada, donde se omite el rendimiento financiero, puede demostrarse que si
las bases salariales son iguales en los casos de la contribucién y la pensién, entonces el término de apa-
lancamiento determina todo el equilibrio del sistema. Por ejemplo, si t = 50% y la contribucién es del 20%,
entonces el sistema reporta utilidades del 72% sobre sus ingresos para un apalancamiento de nueve contribu-
ventes por cada pensionado, pero a duras penas estara en equilibrio para un apalancamiento de 2,5 v defini-
tivamente entrara en un déficit del 67% respecto de los ingresos para un apalancamiento de sélo 1,5 contri-
buyentes por pensionado.
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una diferencia de cerca de ocho afios respecto del tiempo minimo
requerido para acceder a la pensién (aunque en realidad el tiempo
de disfrute de la pensién era en promedio de unos 19 anos, al te-
ner en cuenta la esperanza de vida al momento de acceder a la
pensién y la de sus familiares con derechos pensionales). Cabe
contrastar este resultado, por ejemplo, con la situacién que se te-
nia en Chile antes de la reforma de principios de los ochenta, cuan-
do dicha diferencia era tan sélo de un ano, ya que la edad de
jubilacién era de 65 y la esperanza de vida al nacer de 66 anos. El
resultado neto para el caso colombiano ha tendido a homologarse
con el de Chile con posterioridad a la reforma, pues la diferencia
es ahora de siete afios en cada pais, a pesar de que la edad de
jubilacién en Colombia es de 62 afios (hombres) frente a los 65
anos del caso chileno, pero la esperanza de vida al nacer es supe-
rior en tres anos en este ultimo caso.

En sintesis, argumentar que debe incrementarse la edad de jubila-
cién en Colombia, sin reparar en toda otra serie de factores, resulta
algo simplista. La diferencia promedio entre la edad de jubilacién y
la esperanza de vida en América Latina es actualmente de unos 7,2
anos, muy similar a la de Colombia y Chile, relacién que arroja un
tiempo efectivo de disfrute de la pensién de unos 20 anos, inclu-
yendo los beneficiarios. Esta diferencia (edad jubilacién-esperanza
de vida) en Colombia, Chile y América Latina es inferior a la obser-
vada en los paises de la Ocde, donde se alcanzan actualmente los
10,6 afnos (con tasas de disfrute que en algunos casos bordean los 24
y 26 afos, como en Francia e Italia). Ahora bien, en la medida en
que Colombia contintie mejorando su esperanza de vida (al nacer),
a ritmos tan satisfactorios como el de la tltima década, cuando lo
incremento en casi cuatro afios, entonces si cabe pensar en elevar la
edad de jubilacién a 60/65 (mujeres/hombres), tal como tiende a ser
la norma en los paises que van alcanzando un estadio intermedio
de desarrollo.
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Ademds de las condiciones de edad para acceder a la jubilacién, el
monto mismo de la pensién cumple un papel fundamental en el
equilibrio del sistema de prima media. Sélo para ilustrar la magni-
tud del problema, en el cuadro 2 se puede observar que mientras la
garantia de la pensién minima en Colombia alcanza el 100% del
salario minimo, en Chile dicha garantia estatal es del 75% del sala-
rio minimo.

Este hecho resulta en la siguiente paradoja. Colombia es un pais
con un ingreso per cépita de US$2.200 anuales por habitante y un
crecimiento real promedio de 4,5% anual en la Gltima década, el
cual aspira a garantizar una pensién minima equivalente hoy a
US$132 mensuales, aun sin haber realizado ahorros fiscales prima-
rios significativos. Chile, en cambio, presenta un ingreso per capita
de US$4.000 anuales (practicamente el doble que el colombiano, a
tasas de cambio de “paridad del poder adquisitivo”) y un crecimiento
promedio de 7,9% en la tltima década. Sin embargo, en Chile sélo
se garantiza una pension equivalente a US$110 mensuales, a pesar
de que actualmente el Estado cuenta con apoyos fiscales primarios
que representan un ahorro anual del orden de 4-5% del PIB*. iSera
que los chilenos no quieren distribuir més extensamente su riqueza
0 que, por el contrario, los colombianos no han realizado las
cuantificaciones necesarias para percatarse de que no serd posible
honrar estas promesas, a menos que algo radicalmente diferente
ocurra en los afios venideros (como, por ejemplo, un mayor ahorro
publico y/o un cambio en los incentivos de ahorro implicitos en la
Ley 100 de 1993)?

Inclusive desde el punto de vista de equidad cabe preguntarse cual
de las siguientes opciones resulta mas conveniente: a) impulsar el

4. Mayores detalles sobre la evolucién de la economia chilena y sus ventajas relativas frente a la colombiana
pueden consultarse en Clavijo (1995).
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esquema vigente que intenta garantizar en Colombia una pension mi-
nima que supera a la chilena en casi un 20%, a costa de que su cober-
tura de afiliacién sea s6lo del 35-40% de la poblacién trabajadora, en
el mejor de los casos; o b) alterar las reglas vigentes de tal manera que
se reduzca el monto de la garantia de la pensién minima con el pro-
pésito de que este beneficio se pueda extender ya no simplemente a
un tercio de la poblacion trabajadora, sino al menos a dos tercios de
ella, tal como ocurre hoy dia en Chile. Para Colombia la opcién b) es
la mas favorable, de tal manera que los beneficios, aunque menores,
se extiendan a una mayor parte la de poblacién.

En el caso del monto promedio de la pensién ocurre algo similar,
pues la llamada tasa de remplazo implicita en el sistema de prima
media contintia generando desbalances, a pesar de haberse reduci-
do de un rango del 45-90% del salario reciente a uno de 65-85%.
Para tasas de rendimiento de las reservas pensionales inferiores al
6% real por afio, las tasas de remplazo vigentes en el sistema de
prima media contintian siendo méas favorables que las que arroja un
sistema de equilibrio financiero. Asi que también en este caso cabe
recomendar reformas que apunten en la direccién de la opcién b)
antes sefalada.

Cargas sobre la némina y tasas de contribucién pensional

Las llamadas “cargas sobre la némina” pueden separarse concep-
tualmente en tres tipos: a) las que toman la forma de un “impuesto
de destinacién especifica”, como puede ser el caso del cobro del 3%
correspondiente al ICBF; b) las correspondientes a contribuciones
“parafiscales” (segtn la definicién de la nueva Constitucion), como
seria el caso del 4% destinado a las cajas de compensacién y el 2%
destinado al Sena; y ¢) lo que podria denominarse “copagos”, reali-
zados por la empresa en las dreas de pensiones y cesantias, salud y
riesgo profesional.
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Como ya se menciond, el nuevo régimen elevé la tasa de contribu-
cion pensional de 6,5 a 13,5% sobre el salario base, 0 a 14,5% si se
incluye el aporte de solidaridad proveniente de los asalariados que
devengan entre 4-20 salarios minimos. En el cuadro 3 se observa que
este incremento de 7-8 puntos porcentuales en pensiones, aunado al
incremento promedio de dos puntos en las contribuciones relaciona-
das con la salud, ha implicado que el total de cargas sobre la némina
se haya elevado en unos diez puntos, al pasar de 36% a cerca de 46%
sobre el valor de la némina (incluyendo los aportes al Sena, ICBF y
cofamiliares). La Ley 100 de 1993 también elevo la carga relativa de
los “copagos” pensionales que deben realizar las empresas, al pasar-
los del 66 al 75% del total. Como resultado de estos cambios, la carga
especifica sobre los empleadores se elevé en 6,5 puntos porcentua-
les, de 30,7 a 37,2%, mientras que la de los empleados se incrementé
en 3,5% (incluyendo la solidaridad), pasando de 5,6 a 9,1%.

Las comparaciones internacionales nos indican que en este tema la
reforma pensional de la Ley 100 de 1993 se movi6 en el sentido equi-
vocado al elevar los gravdmenes sobre la generacion del empleo for-
mal, en vez de disminuirlos. En efecto, en el cuadro 4 se sefala que la
reforma de principios de los afios ochenta en Chile no sélo redujo las
cargas sobre la némina del rango de 51-59% a s6lo 21,9% (14% para
pensiones, 7% para salud y casi un 1% para seguros de desempleo
doméstico), sino que eliminé totalmente las cargas para las empresas
en materia pensional, dejando que el propio trabajador atendiera di-
rectamente su cuenta de ahorro individual (obligatoria). Algo similar
ocurri6 con los aportes a la salud, pues en general los empresarios
solo se ocupan de realizar aportes inferiores al 1% para determinados
casos con el fin de cubrir seguros contra el desempleo.

Una vez maés, aunque se podrd argumentar que en Colombia estas
cargas sobre la némina han sido tradicionalmente elevadas y que
ellas se conocen y descuentan en el proceso de contratacién labo-
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Cuadro 3

Distribucién de las cargas sobre
la némina en Colombia

Posreforma* Diferencia
(Mediados Pos-pre

de los ochenta) de los noventa)

Prerreforma
(Finales
Total tasas de contribucion (%) 36,30
Pensional 6,50
Salud 10,00
Seguro desempleo (cesantia) 8,30
Seguro accidentes 2,50
Entrenamiento (Sena) 2,00
Subsidio familiar 4,00
Bienestar familiar (ICBF) 3,00
A cargo del empleador 30,7
Pensional 4,29
Salud 6,60
Seguro desempleo (cesantia) 8,30
Seguro accidentes 2,50
Entrenamiento (Sena) 2,00
Subsidio familiar 4,00
Bienestar familiar (ICBF) 3,00
A cargo del empleado 5,61
Pensional 221
Salud 3,40

46,30 1,00
14,50 8,00
12,00 2,00

8,30 0,00
2,50 0,00
2,00 0,00
4,00 0,00
3,00 0,00
37,2 6,50
10,13 5,84
7,26 0,66
8,30 0,00
2,50 0,00
2,00 0,00
4,00 0,00
3,00 0,00
9,12 3,51
4,38 217
4,74 1,34

*  En pensiones, los sueldos entre 4-20 salarios minimos asumen un 1% de solidaridad y en salud

todos los sueldos hasta 20 salarios minimos.
Fuente: Ministerio de Trabajo y cdlculos de S. Clavijo.

ral, resulta muy dificil aceptar que un incremento de casi diez pun-
tos en las cargas sobre la ndmina no esta generando desaliento en el
empleo formal. Més atn, con base en un interesante estudio que
elaboré para la Misién de Empleo el hoy ministro de Hacienda
(Ocampo, 1987), se ha estimado que el alivio correspondiente al
desmonte de la retroactividad sobre retiros parciales de las cesan-
tias, producto de la Ley 50/90, puede haberse visto erosionado casi
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Cuadro 4
Comparacién de las tasas de contribucién en la seguridad social

Colombia . : Chile America  Ocde
’ Latina
Prerreforma  Posreforma Prerreforma Posrefomia (Principios de (Principios de
(Finales de  (Mediados de (Finales de (Principios de los noventa) los noventa)
los ochenta) los noventa) los setenta) los noventa)

Tasas de contribucion (%) 26,3-38,3 39,8-46,3 . 51-59 21,9 nd nd
Pensional 0-6,5 13,5-14,5 a -22,9-249 14,0 d 10,5 16,5
Salud 8-12 8-12 b 28,1-34,1 7,0 d
Seguros desempleo y accidente  9,3-10,8 9,3-10,8 ¢ 09 . ¢
Entrenamiento (Sena) 2,0 2 (e
Subsidio familiar 4.0 4 c
Bienestar familiar (ICBF) 3,0 3 c
Memo: Limite gravable (US$ mes) nd 3.000 nd 1.500
a. Empleador asume el 75% (frente al 66% anterior)
b. Empleador mantuvo el 66% de la obligacién
c. 100% empleador
d. 100% empleado

Fuente: Diamond & Valdés-Prieto (1994), Schmidt-Hebbel (1995) y célculos de S. Clavijo.
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totalmente por cuenta de este incremento de casi diez puntos en las
cargas sobre la némina, como resultado de lo aprobado en la Ley
100 de 1993°.

En la medida en que las cargas sobre la n6mina representen un cos-
to adicional para las empresas, es claro que la demanda de trabajo
terminara por contraerse por efecto del mayor costo asociado al
insumo trabajo. La produccién y el crecimiento agregado serian
menores y estarfamos en un escenario asimilable al de la imposi-
cién de un gravamen adicional sobre el empleo formal, cuyo lastre
productivo terminaré siendo apropiado por las empresas producti-
vas de otros paises que no enfrentan este tipo de impuestos.

En sintesis, mientras la Ley 50 de 1990 represent6 un avance hacia
un esquema laboral mas flexible, la Ley 100 de 1993 retrocedié en
este aspecto al incrementar las cargas sobre la némina. El sistema
vigente en Colombia puede inducir a un incremento de la evasién o
elusién del mercado laboral formal o, en el caso menos grave, a
impedir que los trabajadores tomen conciencia de los subsidios im-
plicitos que otorgan los empresarios al fijar una base salarial mas
baja a sabiendas de que, en la préctica, el beneficio salarial reporta
un multiplicador de casi dos veces sobre ese salario basico, al con-
templarse los copagos y otra serie de beneficios salariales legales y
extralegales.

En razén de estos factores, existe una corriente de la opinién ptibli-
ca que viene impulsando la eliminacién de algunas de estas respon-
sabilidades a cargo de las empresas. Por ejemplo, recientemente el
ministro de Hacienda intenté redireccionar una porcién de los re-

5. En efecto, la cota superior de beneficio empresarial proveniente del desmonte de la retroactividad de la
cesantia sobre montos ya retirados, segtin lo sefialado por la Ley 50 de 1990, pudo llegar a representar un
12% del sueldo base para aquellas empresas formales cuyos trabajadores tenian una antigiiedad promedio de
cinco anos y donde se realizaban retiros parciales de cesantia por el equivalente al 55% del total generado.
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cursos parafiscales correspondiente al 4%, destinado a las cofa-
miliares, y manifesté su deseo de profundizar el sistema hibrido
con que viene operando el Sena, a través del cual parte de esos re-
cursos se destina directamente a programas empresariales.

La Comisién (1996b) ha ido mas lejos al proponer que se elimine la
contribucién de las cofamiliares por considerar que existe una du-
plicacion en el propésito de la misma, al menos en su importante
componente destinado a la salud. También viene haciendo curso la
idea de que se requiere vincular directamente al presupuesto de la
nacioén los recursos destinados al ICBE, por un monto cercano a los
$420.000 millones, pues de no ser por su caracter de gasto social
tendrian un claro tinte inconstitucional, al configurar un impuesto
de destinacion especifica.

Aunque el modelo chileno ha sido un régimen més transparente des-
de el punto de vista empresarial, queda por evaluar el hecho de que
las contingencias descansan totalmente sobre el empleado, lo cual
puede generar inconvenientes, en particular cuando se enfrentan al-
tas tasas de desempleo. Esto puede llegar a tener efectos sociales in-
deseables en ausencia de un verdadero seguro contra el desempleo.

Como se sabe, en Colombia el actual esquema de cesantias, aun
después de la reforma de la Ley 50 de 1990, no cumple esta funcién
debido a la préctica de frecuentes retiros con propdsitos de comple-
mentar los gastos destinados al consumo duradero, a la educacién y
a las mejoras locativas. Asi, al tener en cuenta que el potencial de
ahorro implicito para el trabajador colombiano, segtn el régimen
vigente, es hoy tan alto como un 22,8% del salario base (=14,5% de
pensiones + 8,3% de cesantia), no habria mayores argumentos para
pensar en incrementar la tasa de contribucién pensional, ante el
descubrimiento de desbalances financieros estructurales, ni tam-
poco se encontrarian explicaciones obvias a la caida reciente en el
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ahorro privado, de no ser precisamente en el componente de las
empresas, por cuenta de los mayores impuestos e incremento de los
copagos.

Implicaciones fiscales y financieras del sistema pensional
Posible evolucion del desbalance pensional

Tal como se ha senalado en las diferentes evaluaciones del nuevo
régimen pensional colombiano, la forma como el Estado enfrente la
generacion de ahorro publico para honrar las deudas pasadas y el
faltante del nuevo sistema tendrd profundas incidencias sobre el
ahorro privado. En esta seccién se presentardn los resultados de
algunas simulaciones financieras que permiten visualizar el resul-
tado més probable en el frente fiscal pensional.

En el cuadro 5 se ilustran algunas magnitudes del gasto publico
pensional para Colombia, antes y después de la reforma, y se compa-
ra con el de otras latitudes. Primero cabe sefialar que en el sistema
colombiano, por ser relativamente joven, como se constaté mediante
el indice de apalancamiento, la magnitud del gasto ptiblico pensional
habia sido s6lo del 2,3% del PIB por afio a finales de la década pasa-
da, mientras que actualmente se sittia en un 3,2%. Aunque el nimero
de pensionados contintia representando s6lo una cuarta parte de la
poblacién mayor de 60 afios, ese incremento de cerca de un punto
del PIB (US$1.000 millones) se explica por el esfuerzo que viene ha-
ciendo el Estado por ponerse al dia en el pago de sus obligaciones
pensionales y de cesantias. Este gasto absorbe en la actualidad cerca
del 10% del total del gasto piblico en Colombia.

Notese que estas cifras son relativamente moderadas si se compa-
ran con las que tenia Chile antes de la reforma (7,1% del PIB, o sea
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Cuadro 5
Comparacion del gasto publico pensional

Colombia Chile

Ameérica
Latina

Ocdé

Prerreforma  Posreforma Prerreforma Posreforma (Principios de (Principios de

(Finales de  (Mediados de  (Finales de  (Principios de los noventa)
los ochenta) los noventa) los setenta)  los noventa)

los noventa)

Gasto pensional:

Respecto al PIB 23 3.2 7,1 4.7
% del gasto publico 11,1 10,5 34,1 22,7
Pasivo pensional reciente (% PIB)* 47,2 65-118 nd 80-128
Deuda publica interna total (% PIB) 6,2 14,0 23 41,0

2,9
10,1
nd

8,2
23:1
90-250
63,0

*

Incluye el pasivo pensional privado, parte del cual tiene garantia estatal.

Fuente: Diamond & Valdés-Prieto (1994), Schmidt-Hebbel (1995) y célculos de S. Clavijo.
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un 34% del gasto publico) e inclusive con posterioridad a ella (4,7%
del PIB, equivalente al 23% del gasto publico). Son todavia mads
moderadas si se las compara con las que exhiben hoy los paises de
la Ocde (8,2% del PIB, que representan el 23% del gasto ptblico).
Sin embargo, ademaés de la baja cobertura del sistema colombiano,
parte del bajo esfuerzo fiscal que hoy representa el pago pensional
en Colombia tiene que ver con su joven estructura de edades, pues
s6lo el 6% de la poblacién es hoy mayor de 60 afios, mientras que
en Chile alcanza casi el 9% y en la Ocde es del orden del 18%.

¢Qué pasaré entonces cuando la poblacién colombiana envejezca y
se logre ampliar la cobertura pensional del 34 al 45% de la pobla-
cién? Si se tiene en cuenta que la porcién de la poblacién colombia-
na mayor de 60 afios practicamente se triplicard en los préximos 30
anos, alcanzando el 18% del total, cabe esperar que el gasto ptiblico
dedicado a pensiones tendrd que elevarse del actual 3,2% del PIB a
cerca del 10% del PIB, o sea, mas o menos 32% del gasto publico
total, si el tamano del Estado no se ve alterado en su conjunto.

Una cuantificacién més precisa surge de simular el déficit operati-
vo del ISS, de los empleados ptblicos (que se encontraban por fuera
del Instituto antes de 1994) y de la posible consolidacién de las AFP
como el sistema que probablemente escogeran las nuevas genera-
ciones en un escenario de rendimientos financieros reales superio-
res al 5% real. Los detalles de este tipo de simulaciones pueden
consultarse en estudios como el de Lora y Helmsdorff (1995). En
esta ocasién hemos desarrollado ejercicios alternativos, cuyos re-
sultados no difieren mayormente de los obtenidos con otra serie de
modelos utilizados por el propio gobierno nacional. En el grafico 2
se presenta el resultado de este tipo de ejercicios en términos del
valor real de las reservas acumuladas (o desacumuladas, equivalen-
te al monto del endeudamiento neto), expresadas en délares de 1994
y en porcentaje del PIB de cada momento (suponiendo un creci-
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miento sostenido de la economia del 5% real anual y una rentabili-
dad de dichas reservas del mismo valor).

Los resultados del escenario base que alli se presenta indican que el
actual superavit operacional del ISS en su drea de pensiones (del
orden de 0,2% del PIB, o de 1% del PIB en términos brutos, inclu-
yendo la cotizacién de 3,5% sobre el salario base correspondiente a
seguros y administracién) se iria desvaneciendo debido a su mayor
carga pensional y a la caida relativa de su namero de afiliados. Aun-
que es sabido que estos resultados son sensibles a los rendimientos
reales de las reservas y al flujo de afiliados entre las AFP y el ISS
(debido a que este tltimo opera como garante pensional en la actual
legislacién), resulta bastante probable que hacia finales de esta dé-
cada se registre un déficit operativo moderado, lo cual haria necesa-
rio empezar a drenar las reservas existentes del ISS (que hoy tienen
un valor cercano a los US$2.000 millones en su componente de pen-
siones).

Grafico 2
Reservas pensionales acumuladas: escenario base
(Porcentaje del PIB y dolares de 1994)

A S S Oy

US$480°] T - .

Porcentaje del PIB
(=}

L . .
1995 2000 2005 2010

| === AFP == Total - _Publica ==~ ISS |

Fuente: Calculos de S. Clavijo.
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En el mismo gréfico 2 se observa que probablemente hacia el afio
2005, de no ocurrir una reduccién de beneficios pensionales o un
incremento extraordinario en el rendimiento financiero (superiores
al 9% real por afio), las reservas pensionales del ISS se habrian ago-
tado, y hacia el 2010 la deuda acumulada seria mas o menos equi-
valente al superdvit de 2,3% del PIB que se tiene hoy dia; es decir,
que en casi una década la actual situacién superavitaria del déficit
se habria convertido en una deficitaria del mismo monto.

Aparte del cubrimiento financiero que tendria que hacer el Estado
de dicho faltante del ISS (precisamente por tratarse de un régimen
de prima media estatal), la deuda pensional contraida con los em-
pleados del sector ptublico habria acumulado un déficit de casi el
6% del PIB hacia el 2005 y un 9% hacia el afio 2010, totalizando
un valor cercano al 11% del PIB (o sea unos US$11.000 millones).
Este valor corresponde mas o menos a la mitad del valor presente
neto de la riqueza petrolera que, se espera, deje la explotacién de
los pozos de Cusiana y Cupiagua. No tendria mayor sentido que
la politica estatal en materia de obligaciones pensionales se erigie-
ra sobre la base de que no hay necesidad de realizar ni ajustes en
los beneficios ni mayor generacién de ahorro ptiblico, bajo el su-
puesto de poderse recurrir al mand que representan los ingresos
petroleros.

Esto constituiria una politica macroeconémica errada porque descansa
sobre la base de premiar el consumo y no el ahorro, ademas de los
serios impedimentos institucionales y legales que existen para que el
gobierno central pueda llegar a apropiarse de los recursos petroleros.
Baste recordar que, por una parte, la Constitucién de 1991 asigné la
totalidad de los recursos provenientes de las regalias petroleras a las
instancias territoriales y, por otra, los casi tres puntos del PIB que se
vienen recaudando en impuestos petroleros (ptblico y privado) no
permiten reasignacién distinta que apoyar las grandes necesidades
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operativas y de inversién que ya enfrenta de manera precaria el go-
bierno central, donde ni siquiera se ha podido cumplir el objetivo de
realizar inversiones de capital equivalentes a dicha suma.

En el mismo gréfico se observa que la trayectoria de ahorro espera-
da para las AFP es creciente durante dicho periodo, pasando de
unos US$480 millones en la actualidad, a cerca de US$4.500 millo-
nes a mediados de la préxima década y unos US$7.900 hacia el afio
2010. Como se ha seflalado en otros estudios (Lora y Helmsdorff,
1995), estos recursos del sector privado pueden inyectarse al siste-
ma financiero para amortiguar el fenémeno de exclusiéon financiera
que probablemente causara ese faltante fiscal acumulado de un 11%
del PIB, ya que las AFP habran acumulado entre tanto ahorros equi-
valentes a casi el 6% del PIB; no obstante, el sistema pensional co-
lombiano tendréd un faltante acumulado del orden del 5% del PIB
hacia el afio 2010, el cual deberé cubrirlo el Estado a través de la
generacién de ahorro publico que, como vimos, es una tarea que
infortunadamente no se ha emprendido atin de manera decidida.

Pasivo pensional: “un mecano por armar”

La presién sobre las finanzas ptiblicas podra disminuir sensible-
mente si, por una parte, se moderan los exagerados beneficios vi-
gentes y si, por otra parte, se desarrollan de manera paralela los
sistemas privados de las AFP. Incluso el ministro de Hacienda ha
llamado la atencién sobre la importante tarea que pueden realizar
las AFP para ayudar a levantar un sistema confiable de informacién
pensional, ya que los registros del ISS, y en general del sector ptbli-
co, han resultado mas precarios de lo inicialmente pensado. En efec-
to, Ocampo (1996) sefiala que s6lo un 20% de las entidades ptblicas
han remitido historias pensionales y que su confiabilidad es bas-
tante baja. ELISS, por su parte, enfrenta la dificil tarea de dilucidar
el resultado pensional de mas de cien millones de registros, corres-
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pondientes a siete millones de historias laborales, o sea que en al-
gun sentido el desafio del ISS consiste en superar su propio caos
administrativo de caracter historico.

No cabe duda que una de las tareas més urgentes que tiene el sector
publico es precisamente elaborar un sistema de informacién que le
permita conocer el actual valor del pasivo pensional y su posible
evolucion. Aunque con un rezago respecto de los términos de la Ley
100 de 1993, el gobierno acaba de dar a conocer la estrategia adop-
tada para levantar un sistema de informacién pensional, el cual ha
resultado maés dificil de acopiar que lo inicialmente imaginado, y se
han dado algunos lineamientos institucionales en el Conpes que, de
llevarse a la préactica, podrian agilizar este proceso.

Esta no es una tarea facil, pues de hecho en Chile el proceso de
consolidacion de la deuda y el desarrollo del marco regulatorio tar-
daron unos siete afios (desde el momento en que se adopt6 la politi-
ca de ahorro publico sefialada en la famosa propuesta de El Ladrillo,
en 1973, hasta la secuencia de leyes regulatorias del convulsionado
periodo 1979-1981). Ademads, no hay que olvidar que en realidad
las reformas sociales de principios de los afios ochenta en Chile
correspondian a una segunda oleada de reformas, respecto de las
realizadas a principios de los afios cincuenta. Por ejemplo, en la
gran reforma de 1952 se habian tomado correctivos tan importantes
como la separacion del sistema pensional del sistema de salud en
las principales entidades estatales, introduccién del sistema de bo-
nos de anualidades como forma sustitutiva de la pensién, incre-
mento significativo de las tasas de cotizacién y elevamiento de la
edad de jubilacion a los 65 afios para el caso de los empleados de
mayores ingresos (Diamond y Valdés-Prieto, 1994).

Es entonces indudable que en Colombia atin resta mucho camino
por recorrer, tanto a nivel administrativo como a nivel legislativo,
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pues todavia no ha sido posible siquiera separar el sistema de salud
del pensional en el ISS, sabiéndose, como lo vienen denunciando
repetidamente sus propios directores, que esta mezcla produce uno
de los peores focos de corrupcioén e ineficiencia en cualquier siste-
ma de administracién ptblica.

Es dificil no caer en la tentacién de intentar armar este “mecano
pensional del sector publico” en el pafis, asi sea s6lo para tener 6r-
denes de magnitud del esfuerzo fiscal que tendrian que hacer los
colombianos si se mantienen los términos de la Ley 100 de 1993.
Para obtener estimativos més precisos se requiere aguardar el resul-
tado de big blue (IBM), que viene trabajando en este frente con la
Oficina de Obligaciones Pensionales del Ministerio de Hacienda.
Existen al menos dos grandes dificultades en la cuantificacién que
a continuacion se presenta:

1. La primera tiene que ver con los llamados sectores especiales que
fueron excluidos de la Ley 100 de 1993, como es el caso de la
fuerza piblica, Ecopetrol y el magisterio. La calidad de la infor-
macion pensional y el estado efectivo de sus reservas es bastante
precario, cuando no inexistente, especialmente en este altimo caso.

2. Lasegunda dificultad surge de la vigencia de convenciones colecti-
vas que de hecho violan el espiritu de la Ley 100 de 1993 al derro-
tar sus limites minimos para acceder a la jubilacién o al incrementar
los beneficios pensionales. En la mayor parte de los casos las enti-
dades descentralizadas no han constituido los patrimonios auté-
nomos mandados por la ley para poder responder por los desmanes
de algunos sindicatos, juntas y directores que contintian descono-
ciendo el gran problema de los pasivos pensionales.

El comtin denominador de estos sectores no es, como podria pen-
sarse, el hecho de referirse a servidores publicos que en razén de
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sus labores requieren condiciones especiales de jubilacién (como
probablemente si era el caso de la fuerza ptblica antes de la Ley 4
de 1992). No, su elusién y evasion respecto de la Ley 100 de 1993
emanan de su poder para alterar puntos neurélgicos de la vida na-
cional. Este poder se complementa con su capacidad para mantener
el mayor grado de oscurantismo acerca de la incidencia de sus pasi-
vos pensionales sobre el desempefio de esas instituciones.

En el cuadro 6 se presenta un primer resultado de este ejercicio de
aproximaci6n al monto total del pasivo pensional en Colombia (ptbli-
co, incluyendo los sectores “especiales”, y privado). En la primera co-
lumna aparece la cifra mas reciente del nimero de trabajadores activos.
Se ha hecho un esfuerzo por excluir a quienes no tienen contrato a
término indefinido, en el supuesto de que, en principio, no generan
carga pensional. Este tipo de ajustes hace una gran diferencia, por ejem-
plo en el caso de la propia entidad del ISS, donde unos 12.000 emplea-
dos (un tercio del total) no figuran como parte de su planta.

Se ha calculado que al finalizar 1995 probablemente existian unos
3,8 millones de trabajadores que contaban con garantia ptblica de
acceso a pension de jubilacién (cumplidos determinados requisitos
de edad y tiempo minimo de cotizacién) y 1,5 millones que tenian
garantia del sector privado a través de las AFP, para un gran total de
5,3 millones de trabajadores cubiertos directa o indirectamente por
algtin tipo de sistema pensional. Estas cifras implican una cobertu-
ra de afiliados del orden del 34% respecto del total de la fuerza
laboral, donde el ISS absorbia unos 3,2 millones (cerca del 60%),
las AFP 1,5 millones (mas o menos el 28%) y los restantes 600.000
correspondian a sistemas auténomos (un 11%).

Dentro de este tltimo grupo cabe distinguir los sistemas auténomos
de la fuerza ptblica y Ecopetrol, unos 260.000 empleados que re-
presentan casi el 5% del total, de los sistemas de pensiones compar-

214



Slc

Cuadro 6
Monto aproximado del pasivo pensional en Colombia
(A finales de 1995)

Niaimero de trabajadores Valor del pasivo pensional
Activos Pensionados Total  (Millones USS % del USS por
y retirados corrientes) PIB trabajador

I. Con garantia sector publico 3.829.270 565.500 4.394.770 67.600 86,4 15.382

A. Nivel del gobierno central 3.630.000 456.000 4.086.000 61.100 78,0 14.953

Fuerza publica 250.000 106.000 356.000 6.000 TaT 16.854

Fuerza militar 160.000 43.000 203.000 3.500 4.5 17.241

Policia y seguridad 90.000 63.000 153.000 2.500 3,2 16.340

Magisterio 180.000 nd 180.000 3.100* 4,0 17.222

Seguro Social (ISS) 3.200.000 350.000 3.550.000 52.000 66,4 14.648

Sector privado 3.112.000 231.000 2.343.000 34.320 43,8 14.648

Sector publico 1.088.000 119.000 1.207.000 17.680 22,6 14.648

(de los cuales...) ISS 24.000 14.000 38.000 1.500 1,9 39.474

Congreso 2.800 300 3.100 nd nd nd

B. Nivel territorial (deptos. y mpios.) 172.000 80.000 252.000 2.500 3,2 nd

Magisterio 70.000 nd 70.000 nd nd nd
Entidades territoriales 102.000 80.000 182.000 2.500 3.2 13.736 é
C. Nivel descentralizado 27.270 29.500 56.770 4.000 5,1 nd B
Ecopetrol 10.000 8.000 18.000 2.300 2,9 127.778 o
Telecom 8.770 13.000 21.770 1.700 2.2 78.089 B
Caja Agraria 8.500 8.500 17.000 nd nd nd 2
II. Con garantia sector privado 1.500.000 10.000 1.510.000 24.500 31,3 16.225 g
D. Empresas antiguas nd nd nd nd nd nd S
E. Fondos privados (AFP) 1.500.000 10.000 1.510.000 24.500 31,3 16.225 &
II. (=1 + II) Totales 5.329.270 575.500 5.904.770 92.100 117,6 15.598 5
Garantia publica 3.829.270 565.500 4.394.770 67.600 86,4 15.382 3
Garantia privada 1.500.000 10.000 1.500.000 24.500 31,3 16.225 §.

* Solo incluye el valor de las deudas atrasadas de pensiones y cesantias del Decreto 2915 de 1991.
Fuente: Ministerio de Hacienda, ISS, CGR y calculos de S. Clavijo.
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tidas (con el ISS y con las antiguas cajas publicas) como los que
manejan Telecom, Caja Agraria, el magisterio nacional y territorial,
e incluso las empresas privadas mas antiguas del pais, que en con-
junto participan con el 6% del total. Es claro que pueden existir
algunas dobles contabilizaciones, en especial de este tltimo grupo
de pensiones compartidas, pero dificilmente éstas podrian superar
el 3% del total (unas 150.000 afiliaciones).

En la segunda columna del cuadro 6 se observa que el total de pen-
sionados podria ascender a unos 575.000 al finalizar 1995, inclu-
yendo los de “sueldo de retiro” de la fuerza ptblica. Casi la totalidad
corresponde a pensiones sufragadas con recursos publicos y sélo
unos 10.000 serian atendidos por las AFP, donde la emisién de bo-
nos pensionales todavia es nula y la de riesgos y vejez tan sélo al-
canza unos 300 casos, por valor de $1.500 millones.

En algunos casos sorprende la altisima relacién pensionados/total
trabajadores (= activos + pensionados), que alcanza el 30% en la
fuerza publica (con un 41% en el caso de la policia), el 37% en el
caso del propio ISS, bastante por encima del 10% observado a nivel
nacional o del 6% que representa la poblacién mayor de 60 afios en
el pais. También en las entidades territoriales llama la atencién que
dicha relacién bordee el 44% (atn sin conocerse la cifra del magis-
terio). Obviamente el caso mas preocupante se registra dentro de
las entidades descentralizadas (incluyendo en este caso a la Caja
Agraria), donde los empleados pensionados representan el 52% del
total, es decir, que el ntimero y la carga pensional de los jubilados
son casi equivalentes al costo laboral del personal activo (excluyen-
do las primas). Infortunadamente, en muchos casos los llamados
planes de retiro no fueron muy exitosos, pues en varios de ellos el
tiempo de servicio minimo de 20 afios se convirti6 en garantia de
pensién vitalicia, independientemente de la edad (el caso del De-
creto 2138 de 1992).
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En el mismo cuadro 6 se reporta el valor aproximado del pasivo
pensional. La cifra més reciente que ha venido manejando la opi-
nion publica es del orden del 65% del PIB al finalizar 1995 (equiva-
lente a unos US$52.000 millones), pero cabe anotar que dicho valor
tiene que ver inicamente con el pasivo del ISS, que en cerca de dos
terceras partes corresponde a trabajadores del sector privado. Néte-
se, por ejemplo, que el pasivo pensional de la fuerza piblica afiade
casi otros ocho puntos del PIB (US$6.000 millones) y el magisterio
(a nivel central) por lo menos otros cuatro (US$3.100 millones). En
las entidades territoriales se ha estimado una deuda pensional de
2,5% del PIB (US$2.500 millones) y en el caso de las descentraliza-
das se tiene otra deuda del 5% del PIB (US$2.300 millones en el
caso de Ecopetrol y por lo menos unos US$1.700 millones en el de
Telecom).

Renglon aparte merece el caso de la Caja Agraria, pues con un po-
tencial de 17.000 pensionados y el régimen més generoso del siste-
ma financiero —y probablemente del sector ptiblico— ha resultado
muy dificil acotar su pasivo. Como minimo, su pasivo debe estar en
el orden de los US$2.000 millones, pero el hecho de que reciente-
mente se hayan ratificado en la Gltima convencién colectiva condi-
ciones claramente violatorias de lo establecido para el resto de los
sectores en la Ley 100 de 1993 no puede sino agravar su situacién
financiera de corto y largo plazos. Por ejemplo, a pesar de haberse
elevado las edades de jubilacién de los 47/50 afios (mujeres/hom-
bres) a los 50/55 y haberse reducido las tasas de remplazo del 100 al
75%, a principios de los afios noventa, todavia hay condiciones de
excepcion que dan lugar a la aprobacién de pensiones bajo el régi-
men anterior.

El manejo pensional que se ha hecho en la Caja Agraria constituye un
despropésito con los esfuerzos que viene haciendo el resto de la so-
ciedad, pues no sélo se mantiene en algunos casos el régimen ante-
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rior, sino que atn en afios recientes se ha preservado el régimen
preferencial de 50/55 afnos y tasas del 75%. Mientras tanto, el resto de
la sociedad hace esfuerzos por ceiiirse al mandato de la Ley 100 de
1993, donde se requieren edades de 57/62 afios para acceder a la pen-
sién y las tasas de remplazo son del 65% a los 20 afios de servicio.

Por tltimo, en el caso de las AFP no se conoce atin un valor aproxi-
mado del pasivo pensional de sus 1,5 millones de afiliados, pues en
muchos casos se trata de traslados provenientes del ISS, donde la
emisién del bono pensional determinaréd en buena medida el monto
de la pensién. Sin embargo, cotejando algunos valores salariales y
edades de sus afiliados hemos estimado que dicho pasivo podria es-
tar bordeando los US$24.500 millones (equivalentes al 31% del PIB).

Si estas aproximaciones resultaran correctas, se tendria que el valor
total del pasivo pensional de cerca de seis millones de afiliados a
diferentes sistemas de seguridad pensional en Colombia represen-
tan el equivalente a un pasivo pensional de casi el 120% del PIB,
donde la garantia directa del sector ptblico cubriria el 86% del PIB
y la del sector privado, con apoyo indirecto del sector publico a
través de la emision de bonos, el otro 34%.

Aunque es claro que esta deuda pensional no es exigible en el corto
plazo ni se trata de llegar a constituir reservas por dicho monto en el
caso del régimen de prima media, si es importante analizar dos as-
pectos adicionales: 1) El valor implicito de la deuda pensional por -
trabajador, como una forma de llamar la atencién sobre los sectores
donde prevalecen claros excesos pensionales; y 2) La constitucion
parcial de reservas, particularmente en los sectores que se encuen-
tran por fuera del ISS (o en el régimen de pensiones compartidas).

En la Gltima columna del cuadro 6 se puede observar que el total de
los sectores alli contemplados reportaban un pasivo pensional per
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cépita de US$15.500 al finalizar 1995, con un promedio similar en-
tre sectores con garantia publica o privada, y ligeramente mas bajo
en el caso del ISS (US$14.600, dado que cerca del 80% de los
cotizantes estd por debajo de un salario y medio). No obstante, en
algunos casos se tienen valores extremos, como en los territorios, don-
de el pasivo per cépita es tan sélo del orden de los US$13.700, lo cual
contrasta con los sectores privilegiados de las descentralizadas, con
valores pensionales per cédpita en el rango US$80.000 - US$130.000, o
sea mas de cinco veces el promedio observado en el ISS. Igualmente
llama la atencién que precisamente en el ISS como empresa tam-
bién se tengan valores superiores al doble del pasivo pensional per
cdpita de sus afiliados, en buena parte debido a que el monto de la
pension se determina con base en el salario real del tltimo afio y no
de los dltimos diez, como lo manda la Ley 100 de 1993. También
subsiste un régimen especial en el caso de la Caja Pensional del
Congreso, habilitada para manejar sus pensiones, incluso con pos-
terioridad a la Ley 100 de 1993 (segtn Decreto 1755 de 1994).

El segundo aspecto tiene que ver con la disponibilidad de reservas
pensionales efectivas. Como se vio con anterioridad, entre el ISS y
las AFP aportan hoy un ahorro del 2,5% del PIB, el cual resulta
dificil de cotejar con el valor del pasivo pensional de casi 120% del
PIB, precisamente porque se trata de una poblacién muy joven, donde
solo el 6% de los colombianos tiene mas de 60 afos. Esto significa
que si en la actualidad la edad promedio de los afiliados es del or-
den de los 32 anos, habiendo cotizado como méximo unos diez,
quedan otros 30 afios de cotizacién potencial hasta completar los
62 afos. Sin embargo, como ya se menciono, el problema de la vola-
tilidad en las cotizaciones (o el llamado problema de infidelidad)
puede afectar seriamente la construccion de las reservas necesarias
para enfrentar dicho pasivo. Mientras la relacién reservas/pasivo
pensional es del orden del 4% en el caso del ISS, hay varios sectores
donde esta relacién continda siendo nula, debido a que no existen
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reservas de ningtn tipo. Sélo en el curso de los tltimos afios
Ecopetrol, Telecom, el magisterio y la Caja Agraria han disefiado
planes para empezar a constituirlas, pero ha sido un proceso lento
con resultados atin precarios, que en el mejor de los casos los deja-
rian con el 10% del pasivo al terminar el aprovisionamiento.

Por tltimo, es claro que la construccién de este mecano pensional
tiene atin muchas piezas fuera de su lugar y otras que requieren
afinacién, pero el mensaje béasico tiene algin sustento empirico:

1. Todavia hay regimenes que de hecho estan burlando la Ley 100
de 1993, no sélo porque prevalecen condiciones de privilegio en
ciertas entidades del sector piblico, sino porque esas empresas
no han constituido el patrimonio auténomo que les pueda per-
mitir enfrentar su pasivo pensional en el futuro;

2. En esas mismas empresas es donde la relacién pensionados/traba-
jadores activos es casi de uno a uno, lo cual termina por desangrar
financieramente estas empresas. Ya se ha visto que en ciertos ca-
sos los llamados planes de retiro voluntario terminan constituyen-
do una carga pensional onerosa para la empresa, y en otros, estos
trabajadores (pensionados en algunos casos antes de los 50 afios de
edad) acaban empledndose en otras entidades del sector publico,
burlando el propésito de reducir el tamafio de la burocracia. Hacia
el futuro se necesitard afinar el proceso de modernizacién, donde
en algunos casos no quedard otra salida que privatizarlas.

Conclusiones

Los observadores externos deben estarse preguntando: éa qué pais del
Tercer Mundo se le ocurriria, en especial si ya tiene unos sistemas rela-
tivamente establecidos, encarar al mismo tiempo reformas de sus sis-
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temas de pensiones, de salud y realizar estos procesos en un marco de
profundizacién de la descentralizacién econémica y politica? La res-
puesta: a Colombia..., pero sdlo si se afiade la tarea de escribir una
nueva Constitucién que también intente reformar el sistema judicial.

Lo sorprendente y positivo de este proceso es que las evaluaciones
internacionales que se han venido haciendo del engranaje
microeconémico de estas reformas indican que en Colombia los pro-
cesos avanzan en la direccién correcta, aunque la verdad es que se
ha perdido tiempo precioso en consolidar algunas partes cruciales
de las reformas. En este documento se han sefialado algunas de es-
tas fallas, que podrian recapitularse de la siguiente manera:

1. No basta sefialar, como lo viene haciendo correctamente el minis-
tro de Hacienda, que el nuevo régimen pensional colombiano cons-
tituye una politica de Estado, alrededor de la cual se ha generado
la legislacién necesaria y el consenso ideoldgico nacional, sino que
es necesario adoptar las politicas econémicas conducentes a ase-
gurar su viabilidad financiera. La politica mas importante es, en-
tonces, generar ahorro ptiblico para enfrentar el sinceramiento de
las cuentas pensionales, la que por si sola exigira un gran sacrificio
fiscal del orden del 1% del PIB por afio. No menos importante es
que este gobierno, asi como todos los venideros, realmente se
concientice, mas allé del Ministerio de Hacienda, de que esta poli-
tica de Estado implica respetar y acelerar el desarrollo del marco
regulatorio establecido para el sistema de seguridad social en su
conjunto, que es sin lugar a dudas uno “doblemente-dual”, o sea de
solidaridad, pero de abierta y sana competencia.

2. A pesar de que en sus recientes estudios el ministro Ocampo
(1996) y también Ayala y Helmsdorff (1996) reconocen explicita-
mente que el nuevo sistema adoptado todavia presenta fallas es-
tructurales que agravaran las finanzas publicas en los afios
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venideros, ellos consideran que debe dérseles prioridad a las ta-
reas de consolidacién del sistema de la Ley 100 de 1993, dejando
para el futuro la adopcién de una segunda oleada de reformas
que permitan afinar lo alcanzado en esta primera etapa. Sin em-
bargo, hay una gran inconsistencia macroeconémica cuando se
reconoce que hoy existe un desbalance pensional, del orden del
1% del PIB, y que éste se ird incrementando hasta alcanzar cerca
del 3% del PIB por afio en las proximas décadas (acumulando
deudas por casi el 30% del PIB), pero no se logran consolidar
politicas de gasto publico que conduzcan a generar el ahorro pu-
blico necesario para enfrentar los desbalances presentes y futu-
ros. Cabe recordar que precisamente Chile logré sacar adelante
su reforma pensional a través de la generacién de un superavit
primario sostenido del orden de 4-5% del PIB por afio, mientras
que a lo largo de esta década Colombia lo ha venido reduciendo
de niveles del 4% del PIB a un magro 2% en el presente afio,
como resultado del desahorro corriente del gobierno central, que
alcanzara cerca del 1,5% del PIB.

. El analisis comparado del sistema pensional colombiano permite
concluir que, a pesar de los correctivos adoptados, serd dificil su-
perar el problema de cobertura (hoy de sélo 34% frente al potencial
de 43%). Buena parte de la explicacién proviene del problema de
informalidad y rotacion laboral, agravado por la existencia de con-
diciones de acceso y monto pensional. De alli que no deba sorpren-
dernos el gran impacto fiscal que continuara teniendo, de manera
directa, el régimen de prima media y, de manera indirecta, el régi-
men de garantia de la pensién minima a través del ISS y de las AFP.
En este frente de los beneficios se plantea la paradoja que se ha gene-
rado al constatar que Colombia tiene hoy un ingreso per capita de
US$2.200 anuales por habitante y un crecimiento real promedio de
4,5% anual en la tltima década, y aspira a garantizar una pension
minima equivalente hoy a US$132 mensuales, mientras que Chile

222



. XV Simposio sobre Mercado deé Capitales

presenta un ingreso per cdpita de US$4.000 anuales y un creci-
miento promedio de 7,9% en la dltima década, pero alli sélo se
aspira a garantizar una pensiéon equivalente a US$110 mensuales.

. Las comparaciones internacionales también sirvieron para ilus-
trar que la reforma pensional de la Ley 100 de 1993 se movié en
el sentido equivocado con relacién al tema de las cargas contri-
butivas sobre la némina, pues como es sabido se incrementaron
en unos diez puntos porcentuales, alcanzando la preocupante ci-
fra de 37% a cargo del empleador y cerca de 9% a cargo del em-
pleado, para un total de 46%. En contraste, en las reformas de
Chile, Argentina y Pert las cargas sobre la némina por concepto
de pensiones se fijaron al nivel del 0% para el caso de pensiones.
Por esta razoén, en este documento se ha hecho eco de las reco-
mendaciones de la Comision (1996b) en el sentido de iniciar el
pronto desmonte de algunas de estas cargas sobre la némina.

. En el plano de los flujos operativos del sistema pensional ptubli-
co y privado se encuentra que, en un escenario de rendimientos
financieros normales (del 5% real por afio), se tendria que el ac-
tual superdvit operacional del ISS en su drea de pensiones (del
orden de 0,2% del PIB) se iria desvaneciendo debido a su mayor
carga pensional y a la caida relativa de su ntiimero de afiliados.
Hacia finales de esta década se estarian registrando déficit opera-
tivos moderados, lo cual haria necesario empezar a drenar las
reservas existentes del ISS (hoy de unos US$2.000 millones en su
componente de pensiones). Probablemente hacia el afio 2005,
de no ocurrir una reduccion de beneficios pensionales o rendi-
mientos extraordinarios en las reservas del ISS (superiores al 9%
real por afo), las reservas pensionales se habrian agotado y hacia
el 2010 la deuda acumulada seria mas o menos equivalente al
superavit de 2,3% del PIB que se tiene hoy dia. Al adicionar la
deuda pensional contraida con los empleados del sector publico,
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se habria acumulado un déficit de casi el 6% del PIB hacia el
2005 y uno de 9% hacia el afio 2010, totalizando un valor cercano
al 11% del PIB (o sea, unos US$11.000 millones). Este valor co-
rresponde més o menos a la mitad del valor presente neto de la
riqueza petrolera que se espera deje la explotacién de los pozos
de Cusiana y Cupiagua. No tendria mayor sentido que la politica
estatal en materia de obligaciones pensionales se erigiera sobre la
base de que no hay necesidad de realizar ajustes en los beneficios
ni mayor generacién de ahorro publico, pues siempre se podra
recurrir al mané que representan los ingresos petroleros.

. Un ejercicio tendiente a establecer 6rdenes de magnitud del pasi-
vo pensional publico y privado existente en Colombia llevé a in-
tentar armar el mecano pensional de Colombia. Al finalizar 1995
existian unos 3,8 millones de trabajadores que contaban con ga-
rantia pablica de acceso a pensién de jubilacién (cumplidos de-
terminados requisitos de edad y tiempo minimo de cotizaciéon) y
1,5 millones que tenian garantia del sector privado a través de<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>