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UN EXAMEN DE LA APERTURA EN COLOMBIA

El proceso de reformas emprendido en Colombia con el fin de darle al
mercado un mayor papel en la asignación de los recursos comenzó en el
gobierno de Vzrgilio Barco. Su sucesor, el Presidente César Gaviria culminó
el programa de modernización y liberación de la economía con la
promulgación de un conjunto de medidas en la segunda mitad de 1990.

El país tiene también una nueva Constitución Política que en lo económico
reordena el manejo institucional y la función de los sectores público y
privado.

El marco normativo ha cambiado profundamente. La meta es elevar el
ritmo de crecimiento de la economía y el bienestar de la población. El
mercado orientará el mejor uso de los recursos naturales, el capital, la fuerza
laboral y la tecnología. Los recursos exteriores complementarán el ahorro
interno y el comercio internacional se realizará sobre la base de la
especialización más eficiente.

Sin embargo, la adecuación de las normas al propósito perseguido no es
suficiente. Pasados dos años, como es natural, persisten las antiguasestruc—
turas productivas y las actitudes y modos de pensar de las burocracias y los
agentes de la producción. La economía mundial no pasa por su mejor
momento y crecen las barreras proteccionistas. La sociedad atraviesa una
etapa de profundas conmociones.

En el XIII Simposio sobre Mercado de Capitales, organizado por la
Asociación Bancaria y de Entidades Financieras, en Medellín, en octubre de
1992, se hizo un balance económico de los últimos dos años de la gestión
gubernamental.



Este libro reúne los discursos, las ponencias y los comentarios que fueron
hechos en el Simposio. El contexto internacional fue objeto de un detenido
análisis. Rudiger Dornbusch auguró una evolución lenta de las economías
industriales en el próximo año, bajas tasas de interés y precios de bienes
básicos deprimidos. Observó que México y Argentina enfrentan dificultades
para sostener su hasta hoy exitosa apertura, debido al manejo cambiario.
Colombia debería mirar hacia los Estados Unidos para ampliar sus mer-
cados, no hacer del control de la tasa de inflación la meta principal de la
política económica y aprender de las experiencias de otros países que han
abierto y modernizado sus economías.

Louis Schirano destacó los logros de la economía colombiana en los
últimos años, no bien conocidos de la comunidad financiera internacional, y
describió la forma como México ha vendido una imagen del pais para atraer
capital extranjero. México tiene unas características peculiares y no sepuede
pretender copiar idénticamente su experiencia. La enseñanza válida es que
debe haber una voluntad explícita de mejorar la imagen del país en el exterior
y una definición de si lo que pretende el pais es operar en mercados libres o
no.

Para Astrid Martínez la globalización financiera es resultado de los
desarrollos de la economía mundial en los ochentas que dieron lugar a nuevos
instrumentos financieros, a desdibujar las barreras geográficas, a nuevas
entidades financieras no bancarias y a la necesidad de una regulación
supranacional. El dinamismo reciente de los mercados de valores de algunos
paises en desarrollo y el regreso de algunas naciones latinoamericanas al
mercado voluntario de crédito externo crean unas oportunidades que Colom—
bia debe evaluar con prudencia.

Luis Alberto Zuleta y Martin Maurer analizaron las perspectivas de la
integración financiera en el Grupo Andino. Las referencias a otras iniciativas
internacionales sirven para reflexionar sobre el verdadero alcance de la
nación y del proyecto de integración. Dentro del Grupo Andino hay diferentes
niveles de desarrollo financiero y de legislaciones sobre la inversión extran-
jera, asi como de interpretaciones sobre el nivel de aproximación que se
quiere alcanzar. La agenda de negociaciones tendrá que variar de acuerdo
con la definición de la integración buscada.



La política macroeconómica de la apertura en Colombia fue wq1uesta por
Roberto Junguito en el marco de la nueva Constitución Política que le ordena
al banco central defender el poder adquisitivo de la moneda. La política
antiinflacionaria ha venido cambiando, a medida que se aceptan los cambios
en los determinantes de la inflación que supone una economía abierta. la
política cambiaria ha buscado mantener una tasa de cambio real en el
mediano plazo porque es la que permite alcanzar la meta de inflación.
Paulatinamente, el régimen cambiario se irá acercando al sistema de bandas
con intervención selectiva del banco central La política monetaria reconoce
que en el corto plazo no hay una correlación estricta entre el crecimiento de
los medios de pago y el del nivel de inflación. Ante la acumulación de reservas
internacionales se sabe que la mejor política no es una de corte esterilizador
mediante operaciones de mercado abierto porque el diferencial de tasas de
interés favorece nuevas entradas de capital especulativo.

Con respecto a la política fiscal, le corresponde a la Junta Directiva del
Banco de la República verificar la coherencia de sus metas con las de las
políticas monetaria y cambiaria. Aunque el gobierno ha hecho un esfuerzo
significativo para equilibrar el presupuesto mediante la elevación de los
ingresos, preocupa que no haya un programa para reducir el gasto ni una
definición clara de las formas que se utilizarán para fínanciarlo. En el caso
de que estas acciones atenten contra la estabilidad de precios, la autoridad
monetaria tendrá que tomar medidas compensatorias, mediante instrumentos
cambiarios o de control de las tasas de interés o de los flujos de capital. Con
todo, Junguito ve un avance, aunque lento, en la instrumentación de las
reformas.

Juan Luis Londoño afirmó que la economía va muy bien y se interrogó
acerca de cuál será el impacto de los descubrimientos y explotación petro-
lífera de Cusiana y cuáles deberían ser las medidas para evitar caer en la
revaluación, la pérdida de la competitividad y el debilitamiento del esfuerzo
fiscal. La reactivación de la inversión pública y privada es crucial para que
el país pueda enfrentar choques externos y este es el momento de comenzar
a debatir cómo se va a manejar la próxima bonanza.

Rudiger Dornbusch en su comentario, llamó la atención sobre la nece—

sidad de evaluar en forma muy precisa los ingresos futuros previstos y



después prepararse para diseñar una política económica que minimice sus
posibles efectos adversos. Una forma de hacerlo sería dejar parte de los
nuevos recursos externos fuera del pais y utilizar el resto en proyectos de
inversión. Luis Jorge Garay manifestó su entusiasmo porque el gobierno ya
ha comenzado a estudiar el tema de las repercusiones de Cusiana y con base
en el análisis de las precedentes bonanzas que ha vivido el país, presentó un
detallado análisis de las alternativas de manejo y de los requisitos de
coherencia macroeconómica y de balance político que requerirá la instru-
mentación dela "mejor ”política.

Según Alberto Carrasquilla, ha llegado el momento de preguntarse porlas características y eficiencia del modelo de estabilización seguido en
Colombia en los últimos dos decenios. El comportamiento de la inflación de
largo plazo en elpaís muestra que su aceleración a principios de los setentas
coincidió con una elevación del grado de indización de los contratos en la
economía y que si el nivel de inflación ha sido relativamente estable desde
entonces, ello se debe al establecimiento implícito de un techo "aceptable”,
definido en el marco de acuerdospolíticos. La política de minidevaluaciones,
orientada a la defensa del tipo de cambio real durante la mayor parte del
periodo, fue el resultado de las decisiones que buscaron eliminar la ines-
tabilidad de los años anteriores sin recurrir a un ajuste fiscal convencional.
El haberse atado a este modelo explica las vacilaciones de la política de
estabilización en 1989-92 y la gestación de presiones inflacionarias adi-
cionales.

La evolución de la economía y el manejo macroeconómico de la apertura
han incidido en el desempeño de las exportaciones no tradicionales pero han
faltado estudios para explicar las caracteristicas y dirección de esa inciden-
cia. Leonardo Villar hizo una completa revisión de los determinantes del
comportamiento de las ventas externas en los estudios econométricos previos,
para después interrogarse sobre las particularidades del desempeño reciente
y proponer una interpretación y una previsión. La tasa de cambio real ha
sido muy importante en la explicación del dinamismo exportador. En un
contexto de apertura, sin embargo, las politicas fiscal y monetaria han sido
elementos fundamentales de la definición del ritmo y composición del creci—
miento reciente de las exportaciones. Una vez superada la coyuntura de
ingreso masivo de capitales a la economia y dada la rápida recuperación de



las importaciones observada en 1992, es posible esperar una tasa de cambio
real favorable para los exportadores, siempre y cuando persistan condiciones
macroeconómicas que conduzcan a una elevación del ahorro interno.

El impacto sectorial de la apertura y la desregulación de la economía en
el sistema financiero fue objeto de debate en la mesa redonda en que
participaron César González, Mauricio Cabrera y Néstor Humberto Mar-
tínez. Para estos analistas, la reforma financiera de 1990 y la apertura de la
economía colombiana a la inversión extranjera en todos los sectores crearon
el marco legal que condujo a profundas transformaciones del sistema finan—
czero.

Una vez superada la difícil coyuntura de 1991 que condujo a la im-
plantación del encaje marginal, va quedando clara la existencia de un nuevo
escenario con otras instituciones _ñnancieras, agentes reguladores, retos y
riesgos para el sistema. Compete a las autoridades perseverar en el propósito
de la reforma y a las entidades financieras invertir en desarrollo tecnológico,
capital humano y gestión de servicios para competir con los proveedores
extranjeros de los servicios financieros. En estos dos años, la política
macroeconómica ha introducido obstáculos y señales ambiguas a los inver-
sionistas innovadores. Si bien algunas medidas han tenido que ser aceptadas
como inevitables, dadas las circunstancias de la acumulación de las reservas
internacionales, es preciso reconocer que las autoridades no siempre han
actuado con la mentalidad que requiere la liberalización financiera.

El debate de los proyectos de ley que reglamentan mandatos consti—
tucionales en lo relacionado con la organización del Banco de la República
y con la intervención gubernamental en las actividades ha mostrado cuan
lejos se está aún de la completa organización de un sistema financiero
moderno, ágil, competitivo y liberado.

Los determinantes de los niveles de las tasas de interés en Colombia han
sido profusamente analizados desde una perspectiva macroeconómica. Rara
vez se estudia la incidencia del funcionamiento de las entidades de crédito
en la fijación de dichas tasas. De ahí el interés del trabajo deAdolfo Barajas
sobre el sector bancario, entre 1974 y 1988, quien encuentra que los már-
genes de intermediación fueron altos debido a tres factores: la carga de



inversiones forzosas y encajes, los costos no financieros y la estructura de
mercado que les permitió a los bancos encarecer los créditos con un sobre-
costo, o mark up. Las tres causas resultaron tener poder de explicación en
el ejercicio empírico que analizó la evolución de los márgenes en el período
mencionado. Es de esperar que estos factores hayan cambiado en los últimos
años. Lo interesante de este aporte es que da elementos objetivos para
conocer el grado de monopolio en el sector bancario en el pais, elpeso de la
regulación gubernamental, el nivel de eficiencia de los servicios ofrecidos y
la dirección en que habría que avanzar para lograr un mejor desem- peño
sectorial.

Los instrumentos y desarrollos posibles del mercado de capitales en
Colombia fueron estudiados por Antonio Hernández, Benjamin Rowland y
Luis Gallo.

Antonio Hernández examinó las fuentes de financiamiento del crédito
agropecuario, a través de los años, la situación actual y las perspectivas en
términos de una posible movilización y transferencia del ahorro a través del
mercado de capitales. La integración de la sociedad rural al proceso de
modernización de la economía supone una mayor monetización de los inter—

cambios, la incorporación de nuevas tecnologías, el fortalecimiento de una
clase empresarial y una profundización del proceso de descentralización de
la gestión gubernamental. En el proceso de transición, parecería necesario
proveer financiamiento a través de entidades especializadas y en condiciones
apropiadas dada la divergencia entre la rentabilidad privada y social de la
agricultura y los mayores riesgos y costos operativos de la actividad La Caja
Agraria cumple ese papel en el pais y tiene una presencia geográfica
extendida que sostiene el sistema de pagos nacional. Por esas razones, esa
entidad debe preservarse, no sin antes reestructurarla y corregir sus fallas
más protuberantes.

Benjamin Rowland expuso la experiencia de los Estados Unidos en el
desarrollo de un mercado secundario de hipotecas, con el fin de extraer
enseñanzas útiles para desencadenar un proceso similar en Colombia. Con
todas las salvedades que exige la comparación entre dos situaciones eco -

demográficas tan diferentes, el autor concluyó de la experiencia estado-
unidense que: se requiere una homogeneidad de las hipotecas que respaldan



la emisión de títulos valores reunidos en un fondo común para que el
comportamiento de los titulos sea normal; corresponde al gobierno crear el
clima favorable para el desarrollo y crecimiento del mercado de títulos
hipotecarios; y, por último, a veces es precisa una crisis financiera para que
el mercado evolucione y se logre que el gobierno de' un respaldo y garantice
los titulos.

Las reformas "estructurales " emprendidas en los paises en desarrollo en
los últimos años han tenido como uno de sus propósitos reducir el tamaño
del Estado, mediante, entre otros, programas de privatización de empresas
estatales. En este proceso ha habido dificultades para establecer el valor de
mercado, la rentabilidad y las modalidades de enajenación de las empresas.
El banquero de inversión puede desempeñar un papel muy importante en el
proceso. Ese es el tema que ocupa la presentación de Luis Gallo. Este autor
muestra que en los paises en desarrollo se necesita conocer el medio socio
político para ser eficiente en la labor de asesoria y definir claramente el
objeto, los agentes, las competencias y los calendarios de los programas de
privatización.

Este conjunto de trabajos fue complementado en el simposio con los
comentarios de los especialistas y con los discursos de las sesiones de
instalación y clausura. Estos últimos, como es usual en el simposio, no se
limitaron a las formalidades de tales ocasiones sino que aportaron juiciosos
y documentados puntos de vista del sector público yprivado sobre el projitndo
proceso de transformaciones a que ha venido siendo sometida la economía,
el mercado de valores y el sistema financiero en Colombia.

La realización del simposio fue posible porque los analistas llevaron
estudios interesantes ante una audiencia exigente, porque los antioqueños
nos acogieron con su conocida hospitalidad, porque Miguel Alvaro Mejía y
Rocío Osorio de Barrera, dos de los vicepresidentes de la Asociación,
trabajaron con eficiencia y entusiasmo, con el apoyo de Sofía Aristizabal,
Sergio Delgado, José Lucas Gutiérrez, Raquel Melo deArteaga, Claudia
Bautista y María Clara Osorio y porque muchos otros anónimos se ocuparon
de la estadía y el bienestar de los asistentes. A todos ellos expresamos nuestro
agradecimiento.

La edición de este libro estuvo a cargo de la vicepresidencia técnica, con
el apoyo de los traductores, correctores de estilo y las áreas de publicaciones



y artes gráficas de la Asociación Como siempre, las opiniones de los autores
son de su exclusiva responsabilidad, salvo cuando acudieron en repre-
sentación de sus entidades, y la ASOBANCARIA no necesariamente comparte
todos los puntos de vista aquí expresados.

ASTRID MARTINEZ ORTIZ.
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Antonio José Restrepo*

Un saludo cordial a los doctores:
- José Elías Melo

Superintendente Bancario
- Jesús Enrique Villamizar

Presidente de la Junta Directiva de la Asociación Bancaria y de En-tidades Financieras de Colombia
- Jorge Enrique Amaya

Vicepresidente de la Junta Directiva de la Asociación Bancariay de
Entidades Financieras de Colombia

- César González Muñoz
Presidente de la Asociación Bancaria y de Entidades Financieras de
Colombia

- Miguel Alvaro Mejía
Vicepresidente Operativo de la Asociación Bancaria y de Entidades
Financieras de Colombia

- Sergio Delgado
Director de la Oficina de la Seccional de Medellín de la Asociación
Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia

omo presidente de la Junta Directiva del Comité Regional de. Medellín de la Asociación Bancaria y de Entidades Finan—
cieras de Colombia, presento un caluroso saludo de bien-

venida a los asistentes y en especial a nuestro grupo de conferen-
' Presidente de la Junta Directiva del Comité Regional de Medellín de la Asociación

Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia.



cistas a este Décimo Tercer Simposio sobre el Mercado de Capitales
y agradezco a los organizadores de este magno evento por selec-
cionar como sede a Medellín.

Transcurridos dos años de haberse incluido el programa de
apertura en el país, el sistema financiero ha estado en un continuo

y dinámico proceso de renovación y crecimiento, no sólo para
hacerse Sistema, creando modificaciones institucionales, sino que
requirió conceptos de modernización, actualización y mejoras en las
operaciones y equipos.

Han sido dos años de un continuo acercamiento al modelo de la
banca internacional, al cambio de las políticas sobre el manejo de
las tasas de captación y colocación y a los nuevos procesos en el
manejo de la información del mercado accionario y de atracción a
nuevos inversionistas.

Hoy, el sistema financiero colombiano se está transformando,
pero ese proceso no ha llegado a su finalización. Las necesidades y
requerimientos exigen el mayor sentido de creatividad y de
innovación. Es por ello que al dar por iniciado este Simposio de
capitales, hago una invitación a todos los participantes para que
con su aporte, podamos generar las nuevas instituciones finan-
cieras sólidas, serias y comprometidas con el proceso de apertura
como verdadera redención de nuestra economía.



César González Muñoz*

l Simposio sobre Mercado de Capitales es, hace tiempo, lo que
podríamos llamar una tradición progresista. Todo aquello
que contribuya a ilustrarnos sobre una realidad frecuente-

mente inasible, a sembrar alguna duda en nuestras creencias y
convicciones, a mostrarnos juiciosamente lo que ocurre en otros
países, es bueno para el espíritu colectivo. Tal ha sido el significado
de estas reuniones.
Este Décimo Tercer Simposio va, sin duda alguna, a mantener

esa buena tradición. Por lo demás, buena parte de la historia de la
política económica de Colombia en los últimos decenios, puede
escribirse con base en las palabras dichas y escritas con ocasión de
los Simposios sobre Mercado de Capitales.

Es verdad, también, que el tema general de estas reuniones ha
sido el problema de las limitaciones y las posibilidades de la econo—
mía colombiana para sacar a esta nación del atraso. Ese ha sido el
eslabón común de los simposios desde cuando el Banco de la
República organizó el primero. Más tarde, la Asociación Bancaria,
hoy la Asociación Bancaria y de Entidades Financieras de Colom-
bia, se asoció con nuestro Banco Central en el auspicio de estos
eventos y un poco después, el trabajo de organización ha correspon-

' Presidente de la Asociación Bancaria y de Entidades Financieras



dido exclusivamente a la Asociación. Pero es claro quela sustancia
pertenece al cerebro y a la palabra de los expositores, comentaristas
y participantes, quienes deben hacer el esfuerzo por tratar de decir
las cosas bien y de entenderlas cabalmente.
En su condición de organizadora, la Asociación ha logrado de-

sempeñar un papel de crítica social, de cooperadora cívica del
gobierno y de vigilante de las acciones del Estado. Tal ha sido el
papel fundamental de la ASOBANCARIA como gremio repre-
sentativo de un sector económico en el país.

Afortunadamente, en Colombia existe un ambiente que ha hecho
posible la continuidad de los simposios y los debates de alto nivel
sobre la política económica, con la participación de funcionarios
públicos, de investigadores y de analistas que desarrollan su acti-
vidad rutinaria en el sector privado.

Es más: El primer simposio ya hablaba de la apertura veinte
años antes de que esta palabra hiciera su entrada triunfal en el
glosario de los asuntos de interés público. Desde su comienzo, ha
sido abierto en todos los sentidos; abierto a la participación de los
diversos sectores de la economía, a los teóricos de la economía y de
la política económica, al análisis de la experiencia de otros países
y a las ideas nuevas que buscan solución a diversos problemas de
la vida eco- nómica nacional.

Los simposio han sido abierto en el sentido de proponer estra-
tegias para la reducción de las barreras que impiden un fun-
cionamiento más claro, racional y equitativo de los mercados.
Los debates han abarcado una amplia gama de temas que

incluyen el funcionamiento del sector financiero, el crecimiento del
ahorro, la asignación de los recursos para la inversión, la conso-
lidación de un eficiente mercado de capitales y en general, las
orientaciones de política económica necesarias para acelerar el
crecimiento y el mayor bienestar de la población.

Hoy, al dar comienzo al Décimo Tercer Simposio sobre el Mer-
cado de Capitales cuyo tema central es la evaluación de los efectos
de dos años de apertura económica, enfrentamos la necesidad de
analizar una de las situaciones más complejas y novedosas de la
economía colombiana; la conjunción de una nueva Carta Cons-
titucional, de un nuevo programa de estabilización, del comienzo



de una estrategia de amplias reformas estructurales y de una
coyuntura de recesión en las economías más desarrolladas, crea un
ambiente único, tal vez inaudito en Colombia, para el diseño y la
ejecución de la política económica.
Han transcurrido 21 años desde cuando se realizó el primer

simposio y en ese lapso ocurrieron muchos cambios en la economía,
en el manejo de la política económica, en las características del
negocio financiero, en la variedad de sus productos, etcétera. Sin
embargo, es en los dos últimos años cuando se concentra el conjunto
de cambios que dejará la más profunda huella en la evolución
futura de la sociedad colombiana.

LA CONSTITUCION DE 1991

Querámoslo o no, la vida social y política en Colombia ha entrado
en proceso de remodelación desde el año pasado. La voluntad
política de la Nación se inclina fuertemente a impulsar las trans-
formaciones consagradas en la nueva Constitución y a utilizar a
fondo los mecanismos de una democracia más amplia.

La Constitución reconoce y legítima el pluralismo étnico, cul-
tural, educativo, lingiiístico, religioso y regional. Define una con-
cepción más amplia sobre los derechos humanos, a la vez que
garantiza mecanismos para su protección. Establece la democra-
tización de la propiedad como uno de los principios que deben guiar
los procesos de enajenación de las empresas del gobierno, dando
prioridad a la participación de los trabajadores, a las organiza-
ciones solidarias y laborales. Es claro el mandato constitucional en
este aspecto. Así mismo, establece la obligación del Estado de pro-
mover el acceso a la propiedad de la tierra a los trabajadores
agrarios.

Desde su mismo Preámbulo, la Constitución se declara demo-
crática reañrmándolo posteriormente al declarar el principio de
soberanía popular, que hace posible la democracia participativa.
En el área de la intervención del Estado en la economía, la Carta

establece un balance más democrático de poderes entre los diferen-
tes órganos del Estado en comparación con el anterior ordenamien-
to constitucional, caracterizado por una marcada concentración de
facultades en el ejecutivo.



El Congreso es ahora responsable de trazar el marco general en
el que debe inscribirse la regulación de la actividad financiera.
Compete al ejecutivo el ejercicio de la regulación misma, dentro del
marco señalado por la Ley; y a la Junta Directiva del Banco de la
República, como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, se le
ha acordado la responsabilidad de la preservación del poder adqui-
sitivo de la moneda, consagrada en la Constitución como obligación
del Estado por intermedio del Banco Central.
En el caso de la autoridad monetaria, los conceptos de inde-

pendencia, coordinación con el gobierno y responsabilidad política
ante el Congreso, consagrados por el Proyecto de Ley Reglamen—
taria del Banco de la República que debate actualmente el Con-
greso, signiñcan un notable avance en cuanto a las posibilidades de
instrumentar una política monetaria de mejor calidad de cara al
interés público; la nueva Ley permite, igualmente, una mayor
claridad y transparencia públicas sobre las actividades del Banco
Central.
La autoridad monetaria ha recibido la responsabilidad de pre-

servar el valor adquisitivo de la moneda con plena independencia
institucional, es decir, atendiendo exclusivamente a los intereses
más altos de la Nación. Recordemos que la Junta Directiva del
Banco de la República no hace parte del gobierno. Es una insti-
tución creada por la Carta como organismo autónomo, distinto del
ejecutivo y de los demás órganos del poder público.

Obtener una eficaz coordinación de políticas entre la autoridad
monetaria y el gobierno, es requisito fundamental para el buen
suceso del nuevo régimen; por otra parte, la independencia de la
Junta del Banco no la consagra como una rueda suelta en el
engranaje del estado. Sobre los alcances y las fronteras de la
autonomía de la autoridad monetaria hay, en verdad, múltiples
incertidumbres, que deberán ser manejadas en un ambiente de
claro balance de poderes y de delimitación de responsabilidades.
En particular, la presencia del ministro de Hacienda como presi-
dente de la Junta, por mandato de la Constitución, plantea diversos
interrogantes sobre la eficacia que podemos esperar de las acciones
de la autoridad monetaria, sobre su coordinación con los demás
ejecutores de la política económica y sobre su grado real de inde-
pendencia.



Las funciones y prerrogativas del Congreso incluyen las relacio—
nadas con el examen de las responsabilidades políticas de los altos
funcionarios del estado. Ello incluye a la Junta directiva del Banco
de la República. De acuerdo con el proyecto de ley del Banco, su
Junta Directiva deberá responder ante el cuerpo soberano de la
nación por lo que piensa hacer, por lo que hizo 0 no pudo hacer, y
por qué. Desafortunadamente, el proyecto no le señala al ministro
de Hacienda, como presidente de la Junta Directiva, la directa
responsabilidad política por la coordinación de las políticas
monetaria, cambiaria y crediticia, con la política fiscal. Ello sería
la contrapartida natural de la disminución de autonomía de la
autoridad monetaria, que se deriva de la presencia del ministro en
la Junta.

Este proyecto de Ley, junto con el que se ocupa del marco de la
intervención en la actividad financiera, recogen bien el balance de
poderes previsto en la Constitución. Sin embargo, es preocupante
constatar que en los textos ya aprobados por la Comisión Tercera
del Senado, se están otorgando facultades al Estado para intervenir
directamente en la composición de los activos de las instituciones
financieras mediante la imposición de límites mínimos a las colo-
caciones en sectores o actividades determinados.

Es altamente cuestionable acordar semejantes facultades al
Estado. Ello va en contravía de las reformas que se habían puesto
en práctica en el sistema financiero para modernizarlo y liberarlo
de las múltiples trabas que le han impedido desarrollarse de
manera más rápida y eficaz, para bien del proceso económico en
conjunto. El marco general de las reformas estructurales de la
economía nacional se caracteriza por propiciar una estrategia de
liberalización. Estas facultades de intervención directa en la orien-
tación del crédito, aún sobre bases temporales, son contradictorias
con el nuevo orden institucional que Colombia está en proceso de
consolidar. Como siempre, son elevadas y plausibles las motiva-
ciones que tiene el Estado para reservarse tales privilegios de
intervención. Pero, ¿será congruente con el interés público que
tengamos a finales de esta década, definido por decreto, un 30 ó
40% de los activos de las instituciones de crédito? ¿Será esa la mejor
utilización del ahorro del público?
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De aprobarse en el Congreso estas facultades de administración
directa, es probable que la modernización del sistema financiero
sufra un severo revés, y que la ineficiente utilización del ahorro
termine originando importantes costos fiscales en detrimento del
eslabón más débil: el gasto social.

Más inconveniente aún, es dejar las mismas facultades en
cabeza tanto del gobierno como de la Junta Directiva del Banco de
la República, como ocurre actualmente con los proyectos en trámite.

LA POLITICA ECONOMICA Y EL SECTOR FINANCIERO

Además de las transformaciones constitucionales comentadas,
los dos últimos años han marcado un cambio radical en las cir-
cunstancias institucionales del manejo macroeconómico. Este vira-
je ha implicado separarse de algunas tradiciones culturales en
cuanto al "deber ser" de nuestro proceso económico, para entrar en
nuevos terrenos donde la propia teoría económica no ofrece respues-
tas concluyentes. En esas condiciones, se impone una gran pruden-
cia en el manejo de la política económica.

Desde comienzos de 1990, se emprendió un programa de refor-
mas estructurales para eliminar la introversión económica colom-
biana y crear las condiciones para la modernización y puesta a tono
de la producción nacional en el escenario externo. Era indispen-
sable pensar en una nueva estrategia frente a los mediocres resul-
tados de la economía colombiana, en términos de crecimiento
económico como tendencia de largo plazo. Si esta tendencia se
prolonga en el futuro, la dinámica del ingreso real registrada
durante los últimos diez a quince años, será claramente insufi—

ciente para resolver los pmblemas de pobreza, desigualdad y atraso
cultural y tecnológico, que siguen siendo característicos de la nación
colombiana.

Nadie puede sentirse satisfecho, en verdad, con un decepcio-
nante crecimiento del PIB del 2 y medio o del 3%, año tras año.
Debe- mos admitir que si no logramos una expansión económica
contínua del 6% o del 8% anual durante por lo menos una década,
estaremos cada vez más lejos de resolver los problemas fundamen-
tales de la mayoría de los colombianos.
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El tiempo transcurrido desde el anuncio del programa de in-
ternacionalización y modernización de la economía, ha dado lugar
a dos períodos claramente diferenciados por designio del gobierno;
el primero, de puesta en marcha de las reformas estructurales
básicas con predominio de criterios de gradualidad, y el segundo,
que podríamos calificar de consolidación de las reformas y aban-
dono del criterio de gradualidad para sustituirlo por uno de acele-
ración de la desgravación arancelaria, con lo cual las metas de largo
plazo quedaron supeditadas a los objetivos de la política de estabi-
lización.
El programa de estabilización del primer período se centró en

una política anti-inflacionaria con los instrumentos tradicionales
de control de los medios de pago. A comienzos de 1991 se aplicaron
a fondo dichos instrumentos, en vista de que la inflación alcanzó en
1990 niveles alto en términos históricos.

En ese mismo período se eliminó la licencia previa y se inició la
reducción de los aranceles. Se consolidó un nuevo aparato insti-
tucional mediante las reformas del comercio exterior, de la legis-
lación laboral, del sistema financiero; se hizo más flexible la legis-
lación sobre inversión extranjera; se otorgó una amnistía tributa-
ria y cambiaria & los capitales colombianos en el exterior, se hizo
menos rígido el control de cambios y se sentaron las bases para la
formación de un mercado cambiario libre.

En el campo de la reforma financiera, se abrió el sector a nuevas
opciones de negocios y se adoptó en Colombia el concepto de con-
glomerados, conformados por una matriz y empresas filiales. Ello,
sumado a algunas disposiciones sobre la ampliación de las opera-
ciones permitidas a los intermediarios financieros, rompió, al me-
nos en parte, la segmentación impuesta por la especialización por
entidades.
En el segundo período, la política de restricción del crédito y de

esterilización monetaria se sustituyó por una política que busca la
estabilización macroeconómica mediante el desestímulo de la acu-
mulación de reservas internacionales, vía el cierre del diferencial
de tasas de interés y reducción del superávit encuenta corriente de
la balanza de pagos.
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La afluencia de capitales inducida, en buena parte, por la
tremenda alza de las tasas de interés nacionales, que produjo la
búsqueda de metas monetarias a cualquier costo, terminó por crear
un irremediable círculo vicioso en la propia política de esta-
bilización; los ajustes estructurales también quedaron en ciernes.

La nueva Junta Directiva del Banco de la República tuvo que
producir una espectacular "vuelta en U" y cambiar los parámetros
y objetivos de la política monetaria, no sin dudas y vacilaciones
perceptibles aún hoy día. Ha sido una lección muy costosa, cuyas
implicaciones financieras y monetarias habrán de prolongarse en
el tiempo.

Al mismo tiempo, se abandonó la gradualidad en la exposición
de la producción nacional a la competencia internacional, aceleran-
do la desgravación hasta alcanzar los niveles que inicialmente
estaban previstos para 1994. Ello coloca a Colombia entre los países
en donde la reducción de aranceles se ha producido con mayor
velocidad.

El programa de reformas estructurales ha seguido adelante con
la aprobación de una reforma tributaria que fue presentada por el
gobierno como indispensable para cubrir las obligaciones fiscales
adicionales derivadas de la nueva Constitución y compensarle
ingresos al gobierno por la reducción de los impuestos al comercio
exterior. Además, se establecieron incentivos a la inversión en
activos fijos y se puso en igualdad de condiciones la tributación de
la inversión de capitales del extranjero y la de los nacionales.

En este mismo período se ha continuado con la reglamentación
de varias de las reformas sancionadas en la primera etapa y se está
dando curso a los ya mencionados proyectos de Ley del Banco de la
República y de la intervención del Estado en la actividad financiera.

El manejo macroeconómico en general, y el monetario en par-
ticular, no han sido fáciles en los últimos años; la acometida
simultánea de los procesos de reforma estructural y del programa
de estabilización, junto con la aparición y persistencia de factores
exógenos, por ejemplo, la prolongada recesión de las naciones
industriales, el racionamiento eléctrico, las graves incertidumbres
en materia de seguridad y violencia, todo ello dio lugar a situaciones
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no previstas que implicaron ajustes en la propia política macro-
económica.
Además de ello, hay que advertir sobre las poco claras perspec-

tivas fiscales en el corto y mediano plazo. Los analistas, el gobierno,
claro está, y principalmente el Congreso, debieran analizar a fondo
la situación fiscal colombiana y las perspectivas para el año 1993,
porque en la medida en que se pierda el esfuerzo tributario de este
año, y la dinámica de los gastos públicos adquiera vida propia, no
será posible pensar en la estabilidad macroeconómica y tampoco
entonces será posible pensar en la internacionalización, la aper-
tura, la liberalización y la profundización del mercado de capitales.

No hay duda: Desde las más altas jerarquías del gobierno y de
la autoridad monetaria hasta el "estado llano" de los actores eco-
nómicos y de los voceros gremiales, estamos en proceso de apren-
dizaje frente a las nuevas condiciones institucionales que, de un
modo u otro, nosotros mismos hemos construido en bien del interés
público. Ello además, en un hostil ambiente económico interna-
cional y en medio del desasosiego originado en los conflictos violen-
tos que tenemos entre manos. La única solución consiste en que
todos lo reconozcamos así, humilde y solidariamente, mirando
hacia el futuro con optimismo y ponderación. No es hora de dog-
matismos, ni de políticas estatales impuestas a rajatabla.

APERTURA Y SECTOR FINANCIERO

Con el proceso de apertura se espera aumentar la competencia
en el sector financiero con el objetivo de mejorar su eficiencia y
alcanzar niveles de tecnología similar, por lo menos, a los de países
de desarrollo comparable.

Varias de las medidas adoptadas en los dos últimos años apun-
tan al logro de ese objetivo. Así, el desmonte de la norma que fijaba
un tope máximo de 49% a la propiedad que podían tener los
inversionistas extranjeros en entidades del sector, ha repercutido
en la readquisición del 100% de varias entidades, por parte de
inversionistas que las habían constituido antes de la norma de la
"colombianización" de la banca, que fijó el tope mencionado. En
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otros casos, inversionistas extranjeros nuevos han adquirido parte
o la totalidad de las acciones de algunos intermediarios.
En desarrollo de las nuevas normas del sistema financiero,

comienza & observarse una considerable dinámica, tanto en el
número de las instituciones como en la transformación legal de
algunas de las existentes.

Se han creado las condiciones para favorecer el mercado bursátil,
preocupación constante de este simposio. Es reconocido que, en
buena medida, los intentos por establecer un sólido mercado de
capitales han resultado infructuosos. En diversos estudios se han
detectado los problemas que han impedido alcanzar este objetivo y
por ello hay optimismo sobre el efecto que en su conjunto pueden
ocasionar medidas tales como la reducción de las tarifas de impues-
tos a las sociedades anónimas y la eliminación de la doble
tributación, la eliminación paulatina de la deducibilidad del com-
ponente inflacionario de los intereses pagados por créditos del
sistema financiero, los diversos incentivos a la emisión de acciones,
la demanda potencial en el mercado de valores que representan los
fondos de inversión de capital extranjero y más aún, los fondos
comunes ordinarios y otras formas de inversión institucionales
nuevas en Colombia, el aumento de la oferta de acciones mediante
la privatización de empresas estatales y las mayores opciones para
acceder a recursos de largo plazo para la financiación de la
inversión.

Ha habido un gran avance en la prestación de los servicios al
cliente, si bien todavía estamos lejos de registrar un nivel aceptable;
el sistema de conglomerados está generalizando el concepto de
paquetes integrales de servicios. Para esto ha sido necesario comen-
zar a adoptar nuevas tecnologías, como las de redes de cajeros
electrónicos, las tarjetas débito, el sistema de ofertas del mercado -

de divisas y la próxima conexión a sistemas de satélite por parte de
varias instituciones, con lo cual las transacciones serán más rápi-
das y habrá una mayor integración de las redes de oficinas.

Pero no todo está ocurriendo como lo desean las autoridades
económicas y las propias entidades financieras. Para aquellas, el
sector sigue siendo ineficiente según la medida de los "márgenes de
intermediación", de dudosa validez conceptual, y teniendo en cuen-
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ta la elevada participación de los costos operativos en el total de
costos de los intermediarios.
Para el sector financiero las cosas no marchan tan rápido como

quisiera, en la medida en que los altos encajes constituyen un lastre
que dificulta su crecimiento y limita su rentabilidad. Los gobiernos
no pueden esperar que, con el volumen de cargas cuasiñscales que
todavía deben soportar, las entidades financieras se acerquen rápi-
damente al grado de modernización y competitividad deseable.
Debe reiterarse aquí la inconveniencia de dejar en manos del
gobierno facultades legales para intervenir directamente en la
composición de los activos de crédito del sistema.
En el sector financiero es donde menos novedosas deberían

parecer las perspectivas de un proceso de apertura y liberalización
pues desde hace por lo menos veinte años ha quedado plasmada la
necesidad de establecer políticas de liberalización para resolverlos
problemas del desarrollo del sector, para el estímulo del ahorro
nacional y para el cumplimiento de una mejor asignación de los
recursos a la inversión productiva.

A lo largo de las últimas décadas, varias de las propuestas
surgidas de los simposios, han conducido a la adopción de medidas
orientadas a eliminar la segmentación del mercado y, en general,
la represión financiera. Sin embargo, múltiples coyunturas han
forzado a dar marcha atrás o a aplazar la supresión de obstáculos
que no eran fáciles de eliminar. Por esto, hoy día se siguen plan—
teando medidas de política económica ya consideradas incon-
venientes desde comienzos de los setentas.

Así, en el marco de la actual políticade modernización y libera-
lización, que ha significado un mayor grado de apertura financiera
frente al resto del mundo, simultáneamente se pasó a una política
de mayor intervención en el sector financiero mediante el uso
temporal del encaje marginal del 100% sobre los depósitos a la vista,
del encaje del 90% sobre los depósitos oficiales, del aumento delos
niveles medios de encaje respecto a los observados antes de 1990,
del aumento forzoso de la posición propia en moneda extranjera de
los intermediarios del mercado cambiario, del control directo de las
tasas de interés activas.
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El escenario es de incongruencia entre los objetivos de la política
y la aplicación concreta de las medidas en materia monetaria y
crediticia.

Tenemos una situación de relativa represión financiera por la
vía de encajes e inversiones obligatorias que debe convivir con un
ambiente global de apertura y de la exaltación de las virtudes del
libre mercado.

Es claro que la intención de las autoridades monetarias consiste
en desmontar tan pronto como sea factible, según su opinión, las
cargas excesivas que pesan sobre la operación de las entidades
financieras. Ojalá ello ocurra bien pronto para beneficio de la
eficiencia del sistema y de la congruencia de la política económica
en general. Igual cosa debe decirse de la innecesaria intervención
de las tasas de interés activas del sistema financiero.

He intentado presentar el escenario de un país en transición, de
un país en proceso de reforma profunda de su vida política, social,
económica y cultural. El gobierno, el Congreso, las autoridades
monetarias esperan de la ciudadanía y de sus organizaciones una
solidaridad que vaya más allá de las palabras. Además de la
cooperación de la sociedad civil, el Estado debe también esperar
una crítica leal, una vigilancia constante de sus actos y un reclamo
organizado de austeridad y buen manejo de los recursos públicos.

Hay preocupantes factores de bloqueo que amenazan la eficacia
de las reformas y que hacen más difícil e incierta la transición.

En primer lugar, la nación colombiana está aterrada frente a la
violencia homicida y destructora de la propiedad pública y privada.
La frustración aumenta frente a lo que, con toda razón, aparece a
los ojos de la opinión pública como un problema de inacción del
gobierno y de las Fuerzas Militares.

Es claro, por otra parte, que Colombia sufre visibles conflictos
en prácticamente todos los aspectos de su vida: La violencia term—
rista, la corrupción administrativa, los delitos de cuello blanco, la
simple violencia callejera, la pobreza indignante, la delincuencia
común, la opulencia arrogante y agresiva, el narcotráfico, la eva-
sión tributaria. Vivimos en un país con todas las formas de violencia
posibles; si bien la modernidad significa la drástica disminución de
la violencia, ésta impide el acceso a la modernidad, en un círculo
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vicioso que es indispensable eliminar. Es responsabilidad de la
nación entera, orientada desde el Estado, dar soluciones integrales
y democráticas a estos problemas.

La mala administración pública es otro factor de bloqueo. Colom-
bia ostentaba la reputación de contar con excelentes adminis-
tradores públicos y privados. Diferentes eventos ocurridos en los
últimos meses han puesto sombras sobre aquella buena imagen.

Mencionemos, a título de ejemplo, fallas de la administración
pública como la crisis del servicio de energía eléctrica, que no puede
atribuirse solamente a las dificultades hidrológicas conocidas, sino
también a un prolongado mal manejo en todos los niveles de la
administración del Estado, coronado por el fracaso del proyecto de
las barcazas; la crisis causada por el manejo abrupto e ineficaz del
proyecto de privatización de Telecom; el incierto manejo de la
política de paz; la fuga de delincuentes sometidos voluntariamente
a la justicia, con todos sus antecedentes y consecuencias.
Nada de ello tiene que ver con la doctrina política ni con el

espíritu que anima al Presidente de la República en la conducción
del ejecutivo. Todos estos problemas deben asignarse más bien a
una pésima administración pública, sobre cuyas causas y correc-
ciones debe haber un análisis colectivo, franco y ordenado. Per-
mítaseme insistir en la distinción: No se trata, necesariamente, de
un problema de malos gobiernos sino de malos administradores de
la burocracia y de los recursos públicos; ello produce desencanto ycinismo con el Estado, dos de los peores vicios de la vida social.
Este es otro factor de bloqueo. En la medida en que los colom-

bianos tengamos, como de hecho tenemos, una justificable actitud
de cinismo y desencanto con el Estado, no podemos esperar mucho
en materia de modernización de la sociedad.

El cinismo sobre la calidad de la administración de las insti-
tuciones estatales se estimula, además, mediante la percepción del
público sobre la arrogancia de la llamada tecnocracia, una nueva
élite, quizás con mayor educación formal, pero ajena al concepto de
responsabilidad pública respecto de sus actos y decisiones. Ani-
mada, tal vez, por toda suerte de buenas intenciones, pero exenta
de control político, la llamada tecnocracia termina alejando aún
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más al Estado de la gente y sumándose a los factores de bloqueo de
las reformas modemizantes.

Es indispensable acabar con estos elementos que obstruyen el
paso acelerado de las reformas y que atentan contra la suscep-
tibilidad del Estado para ser llamado a cuentas por parte de la
sociedad. La solución está en rescatar el alto valor social de la acción
política. En comprender que, con todos los auxilios técnicos (o
tecnocráticos) necesarios y posibles, las grandes acciones estatales
son responsabilidad de los políticos, legítimamente elegidos para
que pongan en marcha un programa de gobierno, una plataforma
previamente puesta a consideración de los electores. Es inconve-
niente para el interés público que la llamada tecnocracia reemplace
o suplante a los agentes elegidos del pueblo y responsables ante él
por intermedio del Congreso.



RudolfHommes*

gradezco la invitación que la Asociación Bancaria me ha
hecho para inaugurar este XIII Simposio del Mercado de
apitales. Estas reuniones han demostrado ser el foro más

calificado de discusión abierta sobre los temas de financiamiento
de los sectores público y privado de nuestra economía. Las ideas
nuevas que traen los participantes, 0 que surgirán de los debates
que aquí tendrán lugar, son las que conforman el valor agregado
del simposio y con seguridad serán un ingrediente valioso para el
proceso harto difícil de diseñar la política económica.
En esta exposición quiero presentarles algunos puntos muy

concretos que creo merecen reflexión en esta reunión de expertos
pues han sido centrales para la definición y el manejo reciente de
la nueva política y, en buena medida, determinarán la perspectiva
del mercado de capitales en el futuro.
Estos puntos se pueden dividir en dos grandes áreas: unos

relacionados con la política macroeconómica y otros referentes a
ajustes institucionales y estructurales del sector ñnanciero y del
' Ministro de Hacienda y Crédito Público. Discurso leído por el Superintendente Bancario,

doctor José Elías Melo.
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mercado de capitales. En estos dos grandes temas he dividido mi
exposición.

1. POLITICA MACROECONOMICA Y MERCADO
DE CAPITALES

En esta primera parte quiero concentrarme en el tema de las
finanzas públicas, haciendo especial referencia a la política de
endeudamiento del gobierno y a sus pilares básicos.

Es preciso comenzar mostrando la evolución del faltante fiscal
(Cuadro 1 y Gráfico 1) para comprender la magnitud del ajuste que
se ha hecho en los dos últimos años. Para facilitar la comparación
del déficit a través del tiempo, resulta conveniente y útil excluir las
finanzas del Fondo Nacional del Café. Se observa en los dos últimos
años un superávit del sector público (excluyendo el FNC), fenómeno
que no se había registrado en el país, por lo menos desde que se
llevan las estadísticas del sector público consolidado. Ni siquiera
en los años del muy exitoso y promocionado programa de ajuste de
la economía colombiana de 1984 a 1986, se logró este resultado. Al
incluir el Fondo Nacional del Café se desmejoran sustancialmente
las finanzas públicas, fenómeno que se ha repetido desde hace
varios años. Esta situación refleja un déficit estructural del sector
que se ha enfrentado durante el tránsito de la reciente crisis
mediante medidas de tipo estructural, tales como la reducción del
precio nominal que se produjo este año y complementarias como la
venta de activos que el sector había acumulado en las épocas de
bonanza. El mercado de capitales jugará en este proceso un papel
determinante para que estas transacciones se lleven a cabo eficien-
temente y con el menor costo posible.

Además de la difícil situación del Fondo Nacional del Café, este
año se presentaron otros dos factores que afectaron adversamente
las finanzas públicas, aunque su efecto es de naturaleza pasajera:
el racionamiento eléctrico que representó menores ventas al sector,
y la Reforma Tributaria que aprobó el Congreso con efectos plenos
sólo a partir del próximo año. Aunque el efecto conjunto de estos
dos factores es muy significativo, equivalente a cerca de un punto
del PIB, su naturaleza transitoria hace pensar que estas no serán
fuentes futuras de preocupación.



21

' CUADRO 1

DEFICIT O SUPERAVIT DEL SECTOR
PUBLICO CON Y SIN EL FONDO
NACIONAL DEL CAFE
- % DEL PIB.

Sin eí FNC TOTAL
1980 -Z…é4 -:.31
1981 -514 -5.50
1982 -616 4593
1983 -7.43 —7Á4

1984 95.51 -5.94
1985 -5.70 --1.38

1986 —2.68 40.29
1987 153 -1.94
1988 -2.—10 -2.45
1989 »214 -219
1990 40.31 -o…33

1991 0.55 0.05
1992 prov. 0.51 -0492
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Para financiar los gastos del Estado, en exceso de sus ingresos,
el gobierno debió recurrir a una política de endeudamiento interno,
sin precedentes por varias razones. En primer lugar, la colocación
de bonos fue cuantiosa, en buena medida para prepagar deuda
externa y como una forma de evitar que la acumulación de divisas
fuera superior a los US$1.400 millones que actualmente se tienen
proyectados para todo el año 1992. Se pretendía en esta forma
aliviar la presión sobre el tipo de cambio. En segundo lugar, esta
política de endeudamiento interno tiene la virtud de contribuir a la
profundización del mercado financiero, pues se está realizando con
colocaciones de mediano y largo plazo: se hicieron a tres, cinco y
siete años.

De otra parte, en lo que al costo de esta política se refiere, creo
que ha sido el más bajo posible y los resultados se pueden apreciar
como altamente satisfactorios. Para añrmarlo es preciso comparar
el rendimiento de los bonos colombianos en relación con el del
Tesoro Norteamericano al mismo vencimiento, y comparar este
margen con el de otras colocaciones en los mercados internacionales
al mismo plazo. La colocación de bonos comenzó por los de plazo
más corto, a tres años. Este fue el primer tramo de los Bonos Ley
55, que sumaron US$ 250 millones, y que tenían un cupón del 9%;
puesto que se vendieron a un precio promedio del 102.13%, su
rendimiento fue del 8.13%.
Cuando se compara este rendimiento con el del Tesoro Nor-

teamericano a tres años, hay un margen de 258 puntos básicos,
bastante reducido cuando se le compara con emisiones a tres años
de países latinoamericanos en los mercados internacionales: La
República Argentina entre 380 y 500 puntos básicos, Petrobras del
Brasil entre 500 y 650 puntos básicos, Pemex de México 320 puntos
básicos.
El segundo tramo de los Bonos Ley 55, que se colocó con un plazo

vencimiento de 5 años y con un cupón igual al anterior, se vendió
a un precio promedio de 102.38%, y produjo un rendimiento
promedio del 8.41%. Lo anterior, significó un margen sobre el
Tesoro a 5 años de 221 puntos básicos. Con vencimiento de 5 años
en los mercados financieros han colocado Cemex con cerca de 450
puntos básicos sobre el Tesoro, Pemex con 215, la República de
Venezuela con 450, y Telebras con 575 puntos básicos.
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Los bonos a 7 años, llamados Bonos Colombia y que correspon-
den al Decreto 700 de la Emergencia Económica, que suman un
total de US$250 millones, se dividieron en dos tramos, ambos con
el mismo cupón de 8.25%: el primero se vendió a par y su rendimien-
to promedio fue de 8.25%, lo que implicó un margen de 217 puntos
básicos sobre el Tesoro & 7 años. El segundo tramo no ha terminado
de colocarse aún, pero se han vendido a un precio promedio del
101.34%, produciendo una rentabilidad del 7.99% e implicando un
margen de 200 puntos básicos sobre el Tesoro.
En esta forma, el gobierno colocó bonos en el mercado por el

equivalente de US$750 millones, sin entrar en conflicto con la
política de tasas de interés del Banco de la República. Para lo que
resta del año no se prevé cambio en el comportamiento de las tasas
de interés, salvo situaciones eminentemente transitorias origi-
nadas en la estacionalidad normal al finalizar el año, en buena
medida porque la Tesorería irrigará suficiente liquidez al mercado
al cumplir el programa de pagos. Este retiro de depósitos de la
Tesorería en el Emisor ha sido coordinado con la Junta Directiva
del Banco, y se enmarca dentro de un plan de largo plazo de
independizar el manejo de la Tesorería del control monetario. Es
decir, ahora la Tesorería tendrá un manejo de recursos mucho más
activo en el sistema financiero, pues allí se colocarán, en forma
gradual, sus excesos de liquidez para evitar las oscilaciones de corto
plazo en la disponibilidad de recursos…

Una de las razones por las cuales el mayor endeudamiento del
gobierno se pudo llevar a cabo sin presionar las tasas de interés
consistió en que existía un exceso de liquidez, originado por la
entrada de divisas que no cesó a pesar de la drástica reducción en
las tasas de interés impulsadas por las Omas del Banco de la
República. Es indiscutible la relación entre la entrada de divisas y
la subida en las tasas de interés experimentada el año pasado
(Gráfico 2 y Cuadro 2). Pero también es bastante aparente la
demora en racionalizar la entrada de divisas, a pesar de la continua
baja en las tasas de interés desde finales del año pasado. Por
ejemplo, entre junio y agosto del año anterior que fue la época en
la cual la tasa de interés de los Títulos de Participación a 90 días
del Banco de la República estuvo más alta, 45.93% en promedio, la
compra de divisas por Transferencias y Turismo fue de US$125.7



CUADRO 2

COMPRA DE DIVISAS DEL BANCO DE LA REPUIILICA POR DISTINTOS

CONCEPTOS ' (US$ MILLONES)

… (2) (J) (4) (5)

TURISMO TRANSFERENCIAS INVRSION SUBTOTAL TOTAL
Y DONACIONES EXTRAN]ERA (l)º(1) (3)'(4)

1990

me 7.4 66.5 13.1 74.2 67.4

feb 0.5 97.0 15.9 65.5 BI.4

ml! I0.4 76.6 ”.a 07.0
,

120.0

¡hr 7.5 75.6 9.6 03.4 91.0

muy 8.9 07.l 40.2 96.0 136.1

¡un 6.5 96.7 “.| 93.2 139.6

jul 8.7 96.4 34.2 105.1 I”.)
150 15.0 105.4 63.7 123.4 157.1

Rp 13.1 107.0 31.6 112.1 ¡53.8

oa 16.9 IJ9.Z 15.9 156.1 175.0

nov 16.0 ¡15.0 19.5 131.0 150.5

dic 15.0 59.5 41.) 77.5 115.0

199I

ene 37.) ”6.7 14.5 ¡74.0 158.5

feb 29.6 178.7 17.7 100.3 126.0

mi! 26.) ¡SS.! 74.4 211.8 156.2

¡bf 29.0 197.7 66.6 226.7 I”.)
may 2l.4 108.7 77.6 DO…I 507.7

[un 5.7 127.1 71.0 ¡35.5 206.0

|uI 6.1 ¡19.1 76.5 125.4 101.9

¡Io ID.! 105.7 61.9 116.0 ¡97.9

up 14.2 162.5 U.! 176.7 120.5

oct 62.1 144.6 41.5 206.7 149.1

nov 61.6 61.5 43.0 144.1 167.1

dic 56.8 106.1 59.9 166.9 216.4

1992

en: III.! 138.) 35.0 253.0 168.0

(en 68.0 ¡15.7 67.5 103.7 251.2

mu 87.1 145.1 103.3 ZJ2,! 335.8

¡bf 75.7 136.4 ZI .Z 211.1 233.)

muy 60.9 165.1 76.4 226.1 502.5

lun 69.9 166.8 74.6 136.6 311.2

jul 71.) US.) 61.4
'

207.6 269.0

ago 62.0 76,4 55.9 138.4 114.)

¡ep 95.5 100.) $I.0 196.1 147.1



. GRAFICO 2

TASAS DE INTERES DEL BANCO DE LA REPUBLICA Y ENTRADA DE DIVISAS
POR TRANSFERENCIAS Y TURISMO
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millones promedio mensual (Cuadro 2). En el primer trimestre de
este año la tasa de interés de los Títulos de Participación había
bajado casi a la mitad, al 25.71%, pero la compra de divisas por los
mismos renglones se había casi que duplicado. En el último
trimestre la tasa de interés promedio del Banco de la República ha
sido inferior al 19.5% y la compra de divisas por los mismos dos
conceptos se ha mantenido alrededor de los US$181 millones men-
suales, cifra muy superior a la registrada el año pasado con niveles
de tasas de interés de más del doble de los actuales.
Esta lentitud en la reacción del flujo de divisas a los cambios en

la tasa de interés pasiva refleja las limitaciones de la política
monetaria cuando es utilizada sin complementarse de otros ins-
trumentos que son, por distintos motivos, poco flexibles. Estas
rigideces en algunas variables, unas de política económica y otras
del sistema financiero, originan inconsistencias que dificultan el
logro de los objetivos de la autoridad económica. Para compensar
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el efecto adverso de la rigidez en estas variables, se impuso un
control transitorio a las tasas activas del sistema financiero para
facilitar el logro de las metas de las autoridades y mientras dejaban
de actuar factores ajenos a su control, como la inflación de alimen-
tos. Poco a poco se han visto los resultados, y aunque no se alcanzará
la meta de inflación prevista & comienzos de año, el crecimiento de
los precios en los últimos dos meses ha sido muy aceptable, pues ha
sido inferior al 1%. En octubre se espera un comportamiento
similar, lo cual indicaría que las camisas de fuerza que se utilizaron
habrán cumplido su papel y que se cuenta con una capacidad de
maniobra para utilizar instrumentos distintos para alcanzar los
objetivos.

Lo que se ha demostrado en el pasado reciente también refleja
que el mercado de capitales colombiano no tenía la suficiente
profundidad y flexibilidad como para aceptar y asimilar eficiente-
mente los cambios que se dieron en el sector externo y en la
orientación de la política económica. De hecho, las reformas estruc-
turales de 1990, la evolución del sector externo y el comportamiento
de las tasas de interés dieron el entorno macroeconómico necesario

para plantear el cambio más drástico y de mayor envergadura de
los últimos años en relación con la política económica, dándole un
giro dramático al manejo de las tasas de interés, la tasa de cambio,
el mercado cambiario y los instrumentos de la política monetaria.
Ello condujo a un necesario reordenamiento de los factores del
mercado, pero sin que respondiera con señales claras de eficiencia.
Es el caso que las tasas de interés activas se resistieron excesiva-
mente a seguir el rápido curso de descenso de las tasas pasivas.
Además, surgieron grandes incertidumbres sobre la permanencia
de las determinaciones gubernamentales en el manejo del tipo de
cambio y del mercado cambiario. Tampoco se dio mucha credi-
bilidad al manejo coordinado de los instrumentos de la política
monetaria. Sin embargo, el tiempo ha demostrado la consistencia
de la política y la validez que posee en el hecho de que está diseñada
sobre objetivos de mediano y largo plazo. De aquí que el compor-
tamiento de los agentes se haya vuelto mucho más consistente con
los reales cambios del mercado, y menos proclive a variar ante
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situaciones temporales o especulativas, situación que en últimas
tiene fundamento en la existencia de una mayor credibilidad de la
política.
2. AJUSTES INSTITUCIONALES Y ESTRUCTURALES

Simultáneamente con este proceso, vimos clara la necesidad y
conveniencia de apoyar este esfuerzo con cambios institucionales
que fortalecieran la credibilidad y consistencia de la política eco-
nómica frente al mercado de capitales.

En primer lugar, la presentación del Proyecto de Ley del Banco
de la República, que ya pasó el día de ayer la revisión del Senado
de la República, consolida la autonomía del Banco fortalece los
mecanismos de coordinación y transparencia de la política eco-
nómica y opta claramente por el uso de instrumentos indirectos en
la regulación del mercado monetario y cambiario. No podía ser de
otra forma si nuestra política avanza claramente bajo esos ob-
jetivos. Ese proyecto recoge entonces de manera clara las tenden-
cias más recientes no sólo en el manejo de la política económica
actual sino también la estructura más deseable en el manejo de
ésta.

Simultáneamente, se encuentra bajo estudio el Proyecto de Ley
de Intervención en el Sistema Financiero y la Actividad Bursátil.
Allí fue absolutamente clara la posición original del gobierno de dar
una señal de estabilidad en la regulación económica. Se espe-
ciñcaron y concretaron totalmente los instrumentos de interven-
ción que quedarán en manos del gobierno, siendo estos sólo los
indispensables para mantener la solvencia del sistema y aumentar
la competitividad del mercado de capitales. Se insinuaron allí
algunos instrumentos para diversificar el mercado, como por ejem-
plo la consagración y agilización de la titularización, la certidumbre
jurídica sobre la negociación de títulos valores en el mercado y, no
menos importante, la reiteración de la libertad de entrada al
sistema financiero. Todo ello fue fortalecido durante la discusión
del proyecto, al introducirse un completo procedimiento para la
privatización de entidades financieras, que cuenta con el total
apoyo nuestro y que podrá dar la mayor agilidad y dinámica al
proceso de privatización. Sin este último, la esperanza de tener un
mercado de capitales más concurrido y representativo no se hará
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realidad. También ofrecerá el proyecto financiero la posibilidad de
que participe en este mercado y de manera más adecuada la
actividad del leasing, acentuando la competitividad del sistema.
De aquí que el entorno actual del mercado de capitales puede

describirse así: se hicieron en primer término las grandes reformas
estructurales que dieron origen al proceso de apertura e interna-
cionalización de la economía. Luego ordenamos los instrumentos
de intervención en el mercado de capitales, de una manera drástica
para conseguir una ampliación y consolidación del mercado y crear
condiciones apropiadas para que éste funcione en un clima de
estabilización. Por último, estamos en el proceso de expedir las
normas complementarias que consoliden esos cambios en la Banca
Central y la política financiera. Con ese conjunto de circunstancias,
y con los resultados que hemos obtenido de reducir sustancialmente
el déficit, es absolutamente necesario que exista una inmediata y
constante profundización del mercado de capitales no sólo para
beneficio de los agentes que en él intervienen, sino también por la
incidencia que ello tendrá en la eficiencia y desarrollo de la eco-
nomía colombiana.

Estos dos grandes temas aparecen en las discusiones que tienen
lugar en estos días. Se acoge la crítica constructiva a la política, al
igual que las sugerencias para el manejo futuro.
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s un placer estar aquí con ustedes. Les ruego me disculpenEpor hablarles en inglés. Estoy tratando de subsanar esta
deficiencia pero, aunque ya entiendo bastante bien el espa-ñol, todavía no lo hablo lo suficientemente bien y creo que será paramí muy difícil hacerlo. Quiero decirles cómo un extraño, no muyconocedor de la problemática colombiana, interpreta lo que estásucediendo en este país. Hablaré sobre el manejo administrativo enlos años recientes y sobre los retos que les esperan. También quiero

aprovechar para contarles, en mi calidad de extranjero, lo que estápasando en el exterior.
Comentaré dos aspectos del entorno externo. En primer lugar:

¿Qué se puede esperar de la economía mundial, del escenario en elcual se lleva a cabo la modernización colombiana? Además, hablaré
un poco sobre las lecciones que pueden derivarse de la experiencia
de Chile, Argentina y México. Es necesario leer las últimas noticias
porque cuando se deteriora la situación lo marginal siempre está
por debajo del promedio. Las tensiones en México son muy sig—
nificativas y uno se pregunta si poner la inflación como el objetivo

Versión traducida de la grabación magnetofónica de la conferencia, no revisada por elautor.
" Ford International Professor of Economics. Massachussets Institute ofTechnolog, MIT.
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central de un programa es verdaderamente una acción prudente.
La experiencia mexicana nos dice que definitivamente no lo es.

Permítanme referirme primero al marco mundial dentro del
cual, inevitablemente, vive Colombia, teniendo en cuenta la aper-
tura económica en cada uno de estos aspectos: comercio, finanzas
y divisas. ¿Qué debemos esperar? ¿Un crecimiento mediocre en la
economía mundial, bajas tasas de interés y un dólar que se mueve
horizontalmente y no hacia arriba? ¿Estaremos en un futuro ante
un marco totalmente distinto, con un fuerte boom con un nuevo
gobierno en Estados Unidos, un repentino vuelco en Europa,
prosperidad en todas partes? Si se diera esta situación habría una
recuperación importante en los precios de los productos básicos y
un reto adicional para la economía colombiana. Yo creo que la
respuesta a estos interrogantes es que el desempeño de la economía
mundial va a ser muy pobre el año entrante y quizá los años
siguientes, porque en mayoría de los países viven fuertes tensiones.
Antes de entrar en detalle, quiero contarles algo que suwdíó en

la Quinta Avenida de Nueva York y que constituye una buena
medición de lo que está pasando en la economía mundial. Había un
hombre que todas las mañanas pasaba frente a un carrito de
"pretzels" y siempre le dejaba un dólar a la vendedora, pero nunca
se llevaba su "pretzel". Eso sucedió semana tras semana. Cada
mañana le dejaba ala vendedora su billete de dólar pero no tomaba
el producto. Una vez la vendedora lo tomó del brazo, lo miró a los

ojos, y él le dijo: "Mi señora, yo sé qué quiere usted. Quiere saber
por qué le dejo un dólar y no me llevo mi pretzel". Ella le contestó:
"No, no, lo que quiero decirle es que subió el precio de los pretzels".
Eso es lo que está sucediendo hoy en la economía mundial.
Tomemos el caso del Japón: todos los políticos están en la cárcel,

los bancos están quebrados, los balances de las compañías son
desastrosos. Por primera vez en su historia, el Japón tiene una
crisis de identidad, porque los japoneses pensaron que crecerían
eternamente & una tasa del 6%, que eran el país más rico del mundo,
que no tendrían problemas, pero de la noche a la mañana el mer-
cado bursátil se ha reducido a la mitad, mucho más que el mercado
bursátil de los Estados Unidos en los años veintes. La gente pensó
que su sistema político, con un partido mayoritario que tenía un
sólido control sobre todas las cosas nunca sería sometido a una
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investigación. Hoy muchos políticos están presos. Aquellas com-
pañías que creían tener una perspectiva de por lo menos dos mil
años, y que podían invertir como si nunca tuvieran competencia,
están enfrentadas a tremendos problemas en sus balances. Japón,
el país líder en comportamiento y expectativas, se ve de pronto
contra la pared y le está costando mucho trabajo salir adelante. Si
ustedes leen los informes de los institutos japoneses de investi-
gación económica todos predicen un crecimiento de 4% para el año
entrante. Y publicarán los informes impresos. Pero si se les pregun-
ta a los funcionarios de los institutos, personalmente y en privado,
si eso es cierto, dicen: "Pues claro que no". Y cuando uno les
interroga: "Pero ¿por qué, entonces, publican esos datos?", ellos
responden: "Pues, porque el ministro de Hacienda así lo quiere".
Así que, toda— vía tenemos al Japón tradicional trabajando,
preparándose para engañarse con respecto a su crecimiento, pero
el problema sigue ahí.

El problema de Europa es todavía peor. Europa ha participado
en un juego monetario muy difícil en los últimos diez años. Países
como Italia, que no tenían en absoluto condiciones para obtener unamoneda dura, trataron de tenerla y ahora tienen grandes pro-
blemas fiscales, con niveles de endeudamiento de más de 120%, un
aumento del desempleo y unas crisis monetarias permanentes.
Italia es un ejemplo de lo que ocurre cuando los bancos de emisión
quieren una moneda dura, y el mercado les cree. Pronto reingre—
sarán al sistema monetario europeo, como lo hizo Gran Bretaña en
1925, a una tasa de cambio sobrevaluada, eso a lo que lleva es a
una falta de crecimiento y a otra crisis, lo mismo que le sucedió a
Inglaterra.

Alemania tiene unas tasas de interés increíblemente altas y un
banco central que insiste en su independencia. Son un grupo de
viejos mirando M3, que se les salió totalmente de las manos porque
las tasas de interés son muy altas y no porque estén persiguiendo
una sana política monetaria.

Francia, que quiere aferrarse al marco alemán para dar la sensa-
ción de tener una moneda dura, escasamente puede darse ese lujo,
porque las tasas de interés alemanas implican que Francia tiene
unas tasas reales del 7%, muy por encima de cualquier tasa de
crecimiento que hayan experimentado las tasas durante la última
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década. Gran Bretaña tiene aún más problemas a medida que va
reduciendo sus tasas de interés a prácticamente cero, y la libra
esterlina pierde su valor, lo cual llevará pronto a la inflación y al
retorno de altas tasas de interés.

En consecuencia, Europa ofrece posibilidades de muy poco
crecimiento el año que viene. Si le va bien crecerá un 1%. Pero lo
más probable es que el crecimiento sea de cero o, peor aún puede
ser negativo. Aun cuando se redujeran las restricciones monetarias
en Alemania y, como consecuencia, en el resto de Europa, pasaría
medio año o incluso un año antes de comenzar a verse una recupe-
ración de la actividad europea. Lo que vemos ahora es el inicio de
una recesión ulterior y pasará mucho tiempo antes de que podamos
cambiar de dirección.

Esa inquietud le queda a Estados Unidos, y ustedes me pregun-
tarán si la prosperidad está a sus puertas, o si la enfermedad actual
de los niveles de crecimiento del 2%, que es muy bajo para ser
optimistas y demasiado alto para declarar al pais en crisis y recurrir
a políticas keynesianas tradicionales, puede estar a punto de cam-
biar. Claro que la pregunta decisiva es si las elecciones tienen algún
impacto, y si lo tiene, quién va a resultar elegido y qué puede hacer
cada uno de los candidatos. Yo no voy a hacer política aquí, pero si
alguien me lo pregunta después puedo hacerle algunos comentarios
al respecto. Pero por ahora la respuesta necesariamente es que el
problema fiscal en los Estados Unidos es un obstáculo muy grande
para cualquier aventura.

El problema fiscal es de gran magnitud, los trucos contables van
a hacer que el déficit del año entrante crezca mucho más que en los
años pasados y quien llegue al poder y observe ese déficit encontra—
rá que no hay mucha posibilidad de estímulo inmediato. La mayor
parte de la atención se enfocará a su corrección en el mediano plazo.
Las proyecciones del presupuesto del Congreso sugieren que con
las políticas actuales dentro de diez años todavía tendremos el
mismo déficit presupuestal como proporción del PIB y que el nivel
de endeudamiento habrá crecido de 55% a 65%, con tendencia a
seguir aumentando.

La salud, que es el área más difícil del presupuesto, crea cada
año un porcentaje adicional de déficit, y ese es un proceso ilimitado.
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¿De dónde viene? Del hecho de que la gente hoy es sana, pero es al
final, al envejecer, cuando afloran todas las enfermedades costosas,
en lugar de morir a los 40, de un ataque cardíaco camino al hospital,
que sólo cuesta lo del taxi. De manera que el problema de la salud
es gigantesco y con ese tipo de dificultades fiscales hay muy poca
posibilidad de que en enero el nuevo presidente pueda pedirle al
Congreso que apruebe estímulos fiscales importantes que lleven ala economía de los Estados Unidos a un crecimiento del 3.5%. Con
estos antecedentes, ¿qué podemos esperar del dólar, de las tasas de
interés, de los precios de bienes primarios en los mercados mun-
diales? Creo que vamos a ver una economía mundial creciendo a
tasas muy lentas, incluyendo a los Estados Unidos. En esa
economía mundial la inflación va a morir totalmente y el único sitio
donde perdurará será en Alemania, y no se preocupen, que allí la
combatirán hasta terminarla, aunque con ello se mate la economía
mundial.
Habrá tasas de interés muy bajas durante mucho tiempo, y si

en un acto de valor los Estados Unidos deciden equilibrar su pre-
supuesto a comienzos del año entrante, lo cual es técnicamente
fácil, porque se puede hacer gravando la seguridad social y el ser-
vicio de energía, además creando un impuesto de valor agregado,
si ese fuera el caso repito, entonces las tasas de interés a largo plazo
también se reducirán marcadamente.

Yo creo que la primera mitad de la década de los años noventas
va a ser un período de tasas de interés sumamente bajas porque la
economía mundial tiene muy poco dinamismo. La única área que
tiene una fuerza significativa es Asia -siempre y cuando se resuel-
van los grandes problemas del Japón— gracias a la inversión directa
que realizan Taiwan, Hong Kong, Corea y Japón en la región
costera de China, en Siberia y en la India, regiones que se están
abriendo y que ofrecen oportunidades extraordinarias.
En lo que se refiere & Siberia, debemos estar conscientes de que

en esa área se van a explotar recursos que van desde petróleo hasta
minerales, incluyendo madera y cualquier recurso natural que se
nos ocurra, y eso indica que en los mercados mundiales de productos
básicos, sin inflación y con suministros masivos prove- nientes de
esos desarrollos, los precios de los bienes primarios no van a subir
y la debilidad que hemos experimentado durante los últimos diez
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años continuará en gran medida. Hay muy pocas posibilidades de
que haya un crecimiento sólido con un leve aumento de la oferta.
Es muy leve la probabilidad de que la inflación inicie una fase
ascendente que nos permita pensar en un boom en el campo de los
bienes primarios, como el del período 1973—1975.

Así que tenemos una economía mundial con muy pocas opor-
tunidades de entrar en un escenario distinto. Nada de lo que pueda
pasar permitirá que Alemania de repente ponga en ceros su ac-
tividad industrial y produzca un boom europeo. No hay perspec-
tivas de una aventura estadounidense o de una revolución
keynesiana para el próximo mes de enero, ni de que vayamos a
invertir cien mil millones de dólares para rápidamente obtener
prosperidad. No hay nada que nos indique que Japón, de la noche
a la mañana, pueda convertirse en una economía floreciente. Y si
así fuera, como el Japón no es un gran importador, su progreso no
se va a reflejar ni aquí ni en los Estados Unidos. De manera que
ese es el clima económico que veo a nivel mundial, y la característim
más importante será la reducción en las tasas de interés y, en lo

que se refiere a bienes primarios, una gran oferta, que puede
cambiar el escenario, especialmente en lo relacionado con el pe-
tróleo.

Pasemos ahora examinar los retos que esperan a un país como
Colombia, y a investigar si hay lecciones de la economía mundial y
de diferentes países latinoamericanos o de experiencias en otras
partes del mundo que les puedan dar a ustedes alguna orientación.
Yo creo que debemos reconocer una vez más que las lecciones
realmente existen, y que no hay experiencia que se le aplique
únicamente al país que la vivió. Uno tiende a pensar que nadie tiene
problemas como los de uno, porque todo está en un pequeño contex-
to institucional y en cada parte éste varía ligeramente, pero la
lección que queda, por encima de todo, es que una vez que uno
comete un error todo el mundo le dice: "Pero ¿luego usted no vio lo

que le pasó a tal o cual país, donde surgió exactamente el mismo
problema?". Brasil, por ejemplo, siempre piensa que es único. Pero
cuando se encuentran con una situación de hiperinflación eso no
tiene nada de único. Simplemente se trata de una emisión excesiva
de dinero, lo que produce inflación, y entonces desaparece todo
aspecto institucional que le hubiera podido ser único. De manera
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que yo sugiero con énfasis (y además me gano la vida haciéndolo)
que hay que mirar a través de las fronteras nacionales y buscarles
las lecciones que quedan tanto de hacer algo bien como de hacer
algo realmente mal.
Es claro que Colombia no lo está haciendo del todo bien.
Permítanme darles un ejemplo concreto. La Constitución prevé

un banco central nuevo e independiente y es algo que realmente
está muy de moda. Creo que es conveniente tener un banco central
con esas características. Y no es mi intención discutir ese hecho.
Pero ¿cómo se organizaría? Pienso que la forma más discutible,
permítanme usar esa expresión, es nombrar al ministro de Hacien-
da Presidente de la Junta Directiva del Banco Central inde-
pendiente, porque si él no está de acuerdo con una medida que es
la razonable, desde el punto de vista de política monetaria, él o ella
(uno nunca sabe, en un país moderno), ¿qué pasaría? No habría
reunión. No habría una política monetaria. Si miramos a los Es—
tados Unidos, hubo una propuesta ante el Congreso en el sentido
de que el ministro de Hacienda participara en las reuniones del
Comité de Mercado Abierto y los economistas dijeron: "¡Qué idea
más terrible!" Pero nunca hubo alguien que se atreviera a pensar
que el ministro de Hacienda pudiera presidir las reuniones de la
autoridad monetaria.

Hay lecciones importantes que se derivan de la experiencia de
cada uno de los países, y la independencia es mucho, mucho más
importante que la coordinación. Cuando no hay problemas, la
coordinación se da de modo natural y espontáneo, y cuando los hay
entonces no debe haber coordinación. Ese es el momento para tener
un banco central independiente. Mi idea no es suscitar controversia
en esta reunión, sino decirles que con respecto a los bancos cen-
trales independientes, la discusión nacional y profesional que los
rodea deja muchos ejemplos de este sistema alrededor del mundo,
y podríamos investigar aún más esas lecciones, para saber exacta-
mente qué es lo esencial. Y lo esencial es que en caso de conflicto el
banco central debe ser independiente y no es conveniente una
situación donde, en caso de conflicto, no lo sea.
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Doy ese ejemplo, que de pronto no los convenza a ustedes, pero
que a mí me basta.

Ahora paso a temas que tienen que ver con otros países
latinoamericanos y que en cierta medida tienen su contraparte
aqui.

Comenzará con Argentina, donde han sucedido muchas cosas
buenas durante los últimos dos años. Hablaré sobre los hechos
negativos que pueden estar afectándola y sobre aquellos que pue-
den estar sucediendo aquí en forma paralela. Como ustedes
recordarán, Argentina era muy rica, hasta 1910. Uno de los diez pri-
meros países. Luego, gradualmente, empezó a retrowder. Y comen—
zó a retroceder porque, siendo un país cuya economía se basaba en
la agricultura, ante la baja mundial de los precios de los productos
agrícolas, durante la mayor parte del siglo, pero especialmente
durante la década de los años treintas, decidió recurrir a la indus-
trialización como alternativa. Tuvo medios para hacerlo en un prin-
cipio porque durante la guerra se acumularon reservas a gran
escala. Pero después vino el proceso de la industrialización con dos
características críticas: una fue el surgimiento de un movimiento
sindical sumamente fuerte, de muy bajo nivel de educación en
relación con las exigencias de una industria moderna a nivel
mundial. Se trata de un sindicalismo redistributivo diferente al
sindicalismo de tipo alemán, que tiene visión hacia el futuro y
reconoce que si quieren tener empleos en diez años las firmas deben
poder sobrevivir. La otra característica de la industrialización
argentina fue que se dio en un marco de economía cerrada, que es
el que permite el surgimiento de un movimiento sindical como éste,
porque en una economía abierta este tipo de movimiento pronto
deja de ser viable.

Ese ha sido el problema de Argentina durante los últimos 30 o
40 años. ¿Cómo mantener una situación normal, e incluso desa-
rrollarse, con una estructura industrial fuertemente protegida y
con relaciones laborales signiñcativamente conflictivas? De Argen—
tina solía decirse que el dinero estaba por fuera y los sindicatos por
dentro, y que los sindicatos eran británicos y los contribuyentes
eran italianos. Esas son las condiciones que se han tratado de
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cambiar mediante las reformas de los últimos diez años, pero espe-
cialmente las de los últimos tres. El movimiento sindical se debilitó
en extremo como consecuencia de la hiperinflación, oportunidad
que fue aprovechada para hacer reformas muy radicales. Uno de
los pasos claves fue tomar y privatizar los fondos del seguro social
que habían sido utilizados por los sindicatos para fortalecerse y,
más importante aún, una reforma tributaria tendiente a nor-
malizar el cobro de impuestos. Este último es un proyecto que
tomará mucho tiempo perfeccionar, especialmente en Argentina,
donde nadie está acostumbrado a pagar impuestos.
También se inició una reforma del sistema financiero que ya

había tenido dos fracasos (uno en los años setentas y otro en los
años ochentas). La mayoría de los bancos había atravesado un
proceso de quiebra en algún momento durante esa época y había
terminado figurando dentro del presupuesto del gobierno. Se hizo
una reforma financiera sustancial con un mercado de capitales
totahnente abierto, tanto nacional como internacionalmente, y una
reforma monetaria, tras los efectos de la hiperinflación. Como
Argentina había estado totalmente "dolarizada" hasta el punto de
que el 99% de las tenencias monetarias llegó a estar denominado
en dólares, era fácil decir que la única salida después de esta última
hiperinflación era tener una moneda dura, aboliendo básicamente
todo poder de decisión por parte del banco central. Se logró mucho
más que una simple independencia, se le privó de todo poder de
decisión diciendo que toda emisión de dinero debía estar respaldada
por divisas en un 100%. De manera que si hay afluencia de divisas
se emite dinero, y que si el flujo es hacia el exterior, se saca dinero
de circulación. Este es el clásico patrón oro. Esta ley de conver-
tibilidad se transformó, pues, en el ancla mediante la cual Argen-
tina esperaba alcanzar la estabilidad de precios.

Un tercer aspecto de los cambios ha sido la reforma comercial y
la liberalización interna, que se buscaron en forma muy agresiva
para permitirle a la Argentina un rápido proceso de apertura,
mientras se pudiera. La liberalización interna se produjo a la par
con la privatización, y el proceso de apertura es hoy un hecho más
que obvio en la Argentina. Hay productos importados en todo el
país y las calles principales están llenas de anuncios comerciales
internacionales. Fue un proceso acelerado; la privatización se llevó
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a cabo sin detenerse mucho en la discusión sobre los precios de las
empresas privatizadas y por lo tanto se hizo muy rápidamente; pero
se justificaba, porque los ingresos ayudaban al presupuesto público.

Las empresas del gobierno eran, realmente, la contraparte de
déficit presupuestales sumamente altos. Al venderse las empresas,
el déficit se redujo, por no decir que desapareció del todo.

Esa es la situación actual de la Argentina, y cabe preguntarse si
todas las reformas de los últimos diez años, especialmente las de
los últimos dos, han sido un éxito o si su éxito es sólo parcial e inicial,
porque sólo lograron controlar la inflación y darle a la industria
acceso a bienes intermedios baratos del extranjero y a bienes de
capital y también de consumo. ¿Es ésa sólo la primera etapa o será
que en realidad esas reformas constituyeron un paso fundamental
para la modernización de la Argentina, que día tras día se vuelve
más transparente y más firme? Yo pensaría que el problema prin-
cipal es la tasa de cambio real. Miremos a la Argentina en el sector
de los precios mayoristas. La tasa de inflación es muy moderada.
Está alrededor del 10% en dólares, más alta que la de los Estados
Unidos y que la de su competencia asiática, pero no en forma
extravagante. Después de la modernización eso es totalmente
posible, porque hoy en día la Argentina es un país totalmente
distinto de lo que era hace tres años. Ciertamente tiene hoy la
ventaja del acceso a los mercados mundiales de capital, por lo
menos por ahora, y también está en posición de atraer movimientos
de capital a través de la inversión directa, especialmente si logran
sacar adelante el proyecto Mercosur y el tratado comercial con los
Estados Unidos, pero ya volveré sobre ese asunto.

Pero si miramos los precios al consumidor, la tasa de inflación
ha sido del 70% desde la adopción de la ley de convertibilidad (70%
en dólares), de manera que estamos frente a una mayor sobre-
valuación y si miramos los precios mayoristas que casi en su
totalidad se aplican a productos nacionales, es posible concluir que
quizás la política no ha sido del todo acertada. Hay que tener en
cuenta los precios al consumidor para entender por qué de pronto
el precio de las importaciones se ha disparado. Un país que tenía
un gran superávit comercial está ya camino a un déficit sig—

nificativo, aún con el auge interno del año pasado.
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La tasa de inflación de los precios al consumidor está empezando
a afectar inevitablemente los salarios porque de otra manera los
salarios reales estarían cayendo 50% o 60%, y a medida que co—

mienza a afectar los salarios también, naturalmente, afecta los
costos de las industrias que están en vías de restructuración. Hasta
cierto punto, pueden darse el lujo de pagar salarios más altos
porque ahora tienen equipo más moderno, bienes intermedios que
pueden importar a bajo costo, etc. Pero al fmal, en cosa de un año,
una inflación del 60% o 70% en los precios al consumidor afectará
radicalmente la posición competitiva de la Argentina. Así que la
gente se pregunta cuánto durará este nuevo régimen de tasa de
cambio y una de las respuestas está en la Constitución: siempre.
La otra respuesta es que la gente puede cambiar la Constitución.
La tercera es que algún truco se encontrarán para superarlo.

Realmente, lo esencial del ejemplo argentino es que, aunque uno
se vaya al extremo de tener por Constitución el equivalente al
patrón de oro, que es la ley de convertibilidad, mientras no haya unbuen desempeño de los precios en línea con el régimen cambiario,
tarde o temprano se presentan las dudas y esas dudas se le retro—
alimentan a la estructura financiera: la gente que le teme a unadevaluación deja de buscar préstamos en el exterior o pospone susinversiones hasta después de la devaluación. El proceso entero de
modernización a la postre se convierte en un rehén de las dudas
sobre la tasa de cambio y éstas prevalecerán mientras la tasa de
cambio real crezca en la dirección equivocada. Una de las respues—tas sería, naturalmente, una gran recesión, romper la inflación yvivir con esa tasa de cambio. Desde el punto de vista político, esta
es una medida impopular en extremo. A Menem realmente no le
gustaría esa alternativa. La otra respuesta es afirmar: "Esto está
divinamente, nos estamos modernizando y la inflación eventual-
mente va a detenerse. Miren, por ejemplo, cómo han mejorado los
precios mayoristas". Pero eso sería como meter la cabeza entre la
arena. La tercera posibilidad es optar por una paridad móvil y
aceptar la inflación, pero la gente dirá: "No, eso no lo podemos hacer
porque ya lo hemos hecho 200 veces y así es como llegamos a la
hiperinflación". Así que la Argentina está frente a una encrucijada
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donde la tasa de cambio está drásticamente fuera de línea, donde
no hay solución sencilla que funcione y donde la alternativa es
pensar en adoptar un régimen cambiario distinto, una política
macroeconómica interna radicalmente diferente. Yo creo que la
respuesta adecuada no estaría en la modificación del régimen
cambiario, pues Argentina ya lo ha intentado demasiado por esa
vía. Lo que hay que hacer es cambiar la política de demanda que
afecta la inflación. Es muy difícil creer que la construcción y los
precios de los servicios médicos aumenten al 30% anual en una eco-
nomía totalmente abierta y con una tasa de cambio tija. Y estamos
seguros de que no hay escasez de servicios médicos.

El ejemplo de la Argentina es el de un país que ha realizado
muchas reformas, ha habido un cambio enorme con mucho optimis-
mo y respaldo para las reformas, pero le falla la tasa de cambio y
dos años más tarde todo señala a la tasa de cambio como problema
central y todas las historias bonitas pasan al trasfondo porque, al
final, la tasa de cambio es el factor clave: ¿Habrá devaluación o no?
Y de eso dependerá toda la actividad económica, ya sea en el campo
de las finanzas 0 en el campo de la industria.

Permítanme ahora hablar sobre el caso de México, que es algo
muy parecido. El entusiasmo por las reformas en México es, claro
está, desbordante. Al igual que en la Argentina, las reformas
causaron bastante malestar al principio, agravado por la drástica
baja de los precios del petróleo y por el hecho de que México era una
economía mucho más atrasada como no lo fue jamás Argentina.

Las piedras angulares de las reformas que se iniciaron bajo la
administración de Miguel de La Madrid, y que cobraron rápido auge
bajo la administración de Carlos Salinas de Gortari, incluían aper-
tura comercial, liberalización interna, equilibro presupuestal,
lucha por la solución al problema de la deuda. Esta última fue una
medida importante: la deuda ya no está en la agenda. La
liberalización se consideraba una gran fuente de aumento de la
productividad, de incrementos inmediatos del ingreso real utilizan-
do más eficientemente los recursos. El alcance era muy grande.
Durante 60 años el país había utilizado el poder político para
otorgar privilegios económicos y los recursos se utilizaban en forma
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extremadamente ineficiente. Además la apertura comercial se con-sideraba una forma idónea de modernizar la industria mexicana,
pues se le permitía el acceso a bienes intermedios baratos y a bienesde capital de bajo costo, 10 que le permitiría competir en formaefectiva con Asia en vez de tener que depender de un mercado
totalmente protegido para la venta de sus productos. Todo ello hafuncionado bien. En México las reformas son muy aceptadas yconsideradas como esenciales, la oposición no las cuestiona en sísino sus arreglos políticos, y la desinflación ha tenido éxito.

México logró bajar la inflación de un 300% a un 10 ó 15% sin
mayores problemas en términos de empleo ni de crecimiento. Claro
está que gran parte de ese éxito fue su política fiscal, que se volviósumamente austera a costa, en gran medida, del gasto público, peroéste era uno de los campos donde se desperdiciaban más los recur-
sos. También hubo una importantísima reforma tributaria que giróalrededor del cobro normal de impuestos. Esta reforma sigue
operando y produciendo más y más ingresos.

Entonces, ¿en qué consiste el problema actual de México? El
principal problema de México es que su lucha contra la inflación se
hizo mediante la tasa de cambio. Ante la afluencia de grandes
capitales creyó que podría permitirse un aumento en la tasa de
cambio. Cualquier economía en vía de modernización, como por
ejemplo España, se podía dar el lujo de aumentar su tasa de cambio
porque podía ofrecer seguridad a los inversionistas de que tendrían
seguro acceso a los mercados, y México ciertamente contaba con la
posibilidad de ser aceptado en el proyecto del NAFTA*. Todas estas
razones justificaban un aumento en la tasa de cambio. El gobierno
aprovechó esa coyuntura y redujo la tasa de depreciación del pesode 100 centavos por día a 80 centavos y al final a 20 centavos, lo
que representaba una variación de la tasa de cambio sustancial-
mente más baja de lo que justificaba la tasa de inflación. Con una
tasa de inflación de 10% a 15%, la depreciación cambiaria se hacia
al 3%. Eso se puede hacer durante un mes y no hay problema.

' Sigla en inglés del Acuerdo de libre comercio norteamericano (Canadá - México - Estados
Unidos) (Nota de la editora).
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También se puede hacer durante un año y tampoco crea un gran
problema. Pero si se hace durante unos pocos años es natural que
la revaluación real aumente más y más en una economía total-
mente abierta. Y es a ese tipo de fenómeno al que hay que ponerle
atención. Porque una revaluación real, combinada con la liberali—
zación comercial, tiene un efecto totalmente dramático sobre la ba-
lanza comercial.

Hoy día México tiene un déficit de 20 mil millones de dólares en
su balanza en cuenta corriente, es decir, 6.5% del PIB, y la tasa de
cambio real sigue revaluándose. El problema, claro está, es si ese
proceso se puede seguir financiando. Y si hay un flujo estable de
historias maravillosas sobre México, entonces a nadie se le ocurrirá
hacer preguntas. Y todos los fondos del mercado monetario de
Estados Unidos se dirán: "Qué maravilla, estamos obteniendo en
dólares 18% en México y miren lo que nos ofrece el Tesoro de los
Estados Unidos: sólo 3%. Yo me voy a invertir todo lo que tengo en
México". Y los inversionistas nunca cuestionarán el sistema y les
irá un poco mejor que a los demás fondos de los mercados finan-
cieros. Y eso es lo que está viviendo México en este momento. Paga
altas tasas de interés en dólares para financiar un creciente déficit
en su balanza de cuenta corriente, que de hecho ya es enorme.
¿Puede esa situación continuar así? Pues si las historias sobre
México siguen siendo maravillosas día a día podrá continuar así
para siempre. Pero hay una ley que dice que no todas las historias
pueden ser maravillosas siempre. Y lo hemos visto. En el momento
en que apareció Ross Perot en la escena y dijo que México debería
ser abolido, del acuerdo de libre comercio el mercado bursátil
mexicano sufrió un colapso, tuvo que aumentar las tasas de interés
en 3 puntos porcentuales para mantener la afluencia de dinero.
Luego Perot se fue, el Nafta se firmó y México logró bajar sus
intereses en 2%. Pero después empezó a ganar Clinton y no había
dicho nada sobre el Nafta. México tuvo que aumentar sus intereses
en 4%. Y ahora va a ganar, y México tendrá que aumentar sus
intereses en 5%. De manera que el manejo diario de las tasas de
interés depende enormemente de los hechos diarios porque los
mexicanos tienen que preservar esa entrada de dineros para finan-
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ciar un enorme y creciente déficit en su balanza en cuenta corriente
y hay que preguntarse por cuánto tiempo se puede mantener ese
tipo de situación.

De México se deriva una lección muy clara. Cada vez que hay
elecciones se presenta un colapso en la tasa de cambio. Porque en
el período preelectoral se utiliza la tasa de cambio para complacer
a todo el mundo y eso quiere decir que se sobrevalora, de tal manera
que la inflación permanece baja y aumentan los salarios reales, y
entonces la gente dice: "Bueno, sí, pero ¿qué irá a hacer la próxima
administración?" Y ahí es donde se produce un ataque especulativo.
Cuando quiera que hay una transición clara entre un régimen y
otro surgen ataques especulativos tales como los que acabamos de
ver en Europa. Y durante el próximo año y medio, México va a tener
que depender de muchos de los votos del tratado de Maastricht, de
las elecciones presidenciales, del Nafta que se someterá al Con-
greso, de sus elecciones presidenciales, y cada uno de estos hechos
es una oportunidad de ataques especulativos sobre una tasa de
cambio que está claramente sobrevaluada y no hay posibilidades
de un cambio drástico en la política. Y hablo de un cambio drástico
en la política porque México reconoció, después de los acontecimien-
tos europeos, que había un problema, y aumentó la depreciación de
20 centavos a 40 por día. Pero hay que dividir 40 por 3.300. Y eso
nos da una tasa de depreciación del 4% contra una inflación que
todavía está alrededor del 11%. Entonces México de pronto se
convierte en prisionero de una ola de oportunismo en el campo de
la desinflación, en el cual, durante mucho tiempo, se ha jugado con
la tasa de cambio, se ha permitido una acumulación de sobrevalo-
raciones, se ha desestimado el impacto de la liberalización comer-
cial, siempre pensando que el primer año sería un año de compen-
sación y que en el segundo la sobrevaloración podría reducirse. Pero
no se dieron cuenta de que el segundo año sería aún peor. Dada
esta situación, hoy en día México tiene un problema muy serio que
es el de las tasas de interés extremadamente altas que no pueden
seguir así eternamente y hay un teorema en economía según el cual
todo lo que no es eterno termina por fallar. ¿Cuándo? Podría ser
cualquier día o año a partir de ahora.



¿Hay alguna historia exitosa? Pues tanto Argentina como Méxi-
co han tenido éxito con sus reformas, salvo por sus tasas de cambio.
Pero Chile sí es realmente una historia del éxito. No hay duda de

que durante más de quince años (que es un período bien largo) Chile
ha administrado su proceso de modernización con gran habilidad y
prudencia; y también con significativa intervención. Yo creo que
ese es el aspecto clave de la política chilena. Los chilenos empren-
dieron la aventura mexicana a finales de la década de los años
setentas. Hicieron exactamente lo que está haciendo México ahora:
reformas presupuestales y comerciales de todo tipo.

A finales de los años setentas, el único problema en Chile era la
inflación. Una inflación del 25%, la depreciación necesaria para
mantener competitiva la tasa de cambio y la sensación de que había
un círculo vicioso de depreciación e inflación que si se rompía sería
todo maravilloso. Los chilenos se convencieron de que el ideal era
adoptar la ley de un solo precio. Que los precios internos deben ser
básicamente los mismos precios internacionales multiplicados por
la tasa de cambio corriente. De manera que si se detiene la depre-
ciación se detiene también la inflación a través de las expectativas,
directamente a través de los precios de importación que aumentan
a un ritmo mucho menor, pero también a través de la competencia
en materia de importaciones. Fijaron permanentemente el peso a
39 por dólar pero se les olvidó que tenían un sistema de indización
interna que vinculaba los ajustes salariales con la inflación pasada
más que con la inflación proyectada. Y aún con la tasa de cambio
fija concedieron un aumento salarial del 30%. Al siguiente año
concedieron otro 30% de aumento. Dos años más tarde, el peso se
encontraba brutalmente sobrevaluado, Chile tenía un déficit en
balanza de cuenta corriente sin prewdentes en su historia, la deuda
externa ya no podía financiarse, hubo una serie de depreciaciones
-10 de ellas, una detrás de la otra-, un colapso del 15% en la
producción en 1982.

Luego vino la segunda ronda, la exitosa. Una reconstrucción que
nunca corrió el riesgo de tener una tasa de cambio sobrevaluada;
de hecho, a lo largo de los años ochentas la depreciación real me el
ingrediente estable de las importantes tasas de crecimiento. Y aún
hoy, después de una pequeña "devaluación" durante el último año,
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la tasa de cambio es competitiva en extremo, hay superávit comer-
cial, no hay el menor problema en ese campo, los flujos de capital
se están administrando activamente, las reformas cuentan con una
total aceptación y nadie las impugna. Chile es una historia de éxito
si se mira el patrón completo en vez de estudiar los primeros dos
años. En el caso de Chile ha habido mucha prudencia, muy poco
oportunismo y siempre un ojo avizor sobre la tasa de cambio;
además, una administración fuerte y decidida de los flujos de
capital de tal manera que nunca hay exceso. ¿Por qué? Porque la
lección de finales de los años setentas es que cuando de repente hay
capital disponible se toma demasiado y luego se convierte en
adicción, y así como se vuelve adicción un gran déficit de balanza
en cuenta corriente, el capital desaparece y se colapsa a la vuelta
de la esquina.

Bueno, pero ese no es un punto adecuado para hacer la transición
a Colombia, porque yo no voy a decirles que el colapso aguarda a la
vuelta de la esquina. Pero sí quiero destacar algunas de las lec-
ciones. Colombia se está modernizando muy rápidamente en todo
sentido. Y cabe preguntarse si el resultado será positivo. El modelo
tradicional colombiano era el de una economía tan cerrada como la
de Albania y una gestión económica tan conservadora como el
Vaticano. Pero exitosa. Muy exitosa. Porque, a diferencia de
cualquier otro país latinoamericano, la inflación era moderada y el
ritmo de crecimiento muy estable. Hoy, de repente, cambian las
reglas y uno se pregunta si ahora hay menos inflación y más
crecimiento como compensación o si estamos entrando en un estado
de inestabilidad al estilo mexicano o argentino, liberando los con-
troles en la mayoría de los campos y arguyendo que el mercado
mundial es más seguro que la economía nacional que se administra
tan de cerca.

Yo creo que Colombia hace bien en modernizarse, que no hay
forma de que en el mediano plazo se puedan sostener tasas de
crecimiento anual del 4 ó 5% sin aprovechar cada vez más la
división internacional del trabajo, las posibilidades de mayor espe-
cialización y el cambio gradual hacia industrias de mayor valor
agregado. Eso es inevitable. Yo creo también que es prudente
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integrarse al mercado mundial de capitales aunque allí los bene—

ficios son mucho menos importantes que en el área comercial y,
naturalmente, reconozco que la modernización y la apertura son
esenciales para la economía interna y que si se puede controlar su
ritmo entonces es posible que los resultados sean favorables. Y
pienso también que no vale la pena detener esos procesos porque
tarde o temprano van a surgir y se corre el riesgo de que sucedan
demasiado rápido y sin mayor orientación. Pero los primeros pasos
ya están dados, la primera área es la liberalización del comercio
que tenía una programación específica que se acortó en forma
agresiva. Yo creo que, desde el punto de vista comercial, el primer
año no fue malo y el segundo parece incluir mucha, mucha más
penetración en el campo de las importaciones, especialmente si la
gente se da cuenta de que la economía está dando la vuelta y que
está encaminada hacia el crecimiento.

En el caso mexicano, hoy el empleo en la industria manufac—

turera es constante y eso, claro, es un gran problema, dado el
constante aumento de la fuerza laboral. La mitad de la industria
está creciendo a un ritmo acelerado y la otra mitad se está reducien-
do a un ritmo igualmente acelerado. La rápida y radical liberali-
zación del comercio en México es un problema de gran magnitud
para la industria y cabría preguntarse si el camino correcto no
hubiera sido el haberla hecho un poco menos rápida, 0 con una tasa
de cambio real mucho más favorable. Yo sospecho que en Colombia
la tasa real de cambio se vigila muy de cerca, especialmente con
respecto a la balanza comercial a corto plazo y a la viabilidad de la
industria también a corto plazo, y por lo tanto no tiene relación con
la competencia que se genere durante los próximos dos o tres años,
cuando la gente se de cuenta de lo que puede comprar en el mercado
internacional.
En el campo de las exportaciones, los beneficios de la apertura

siempre son lentos. La modernización de cualquier compañía re-
quiere siempre cinco o seis años, mientras que hacer una compra
en el extranjero toma cinco minutos. La creencia de que la moder-
nización también beneficia las exportaciones es correcta. Pero toma
mucho tiempo y, como resultado, siempre surge un problema de
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déficit en la balanza comercial y cuando surge indica que se
depende demasiado de la financiación y depender demasiado de la
financiación implica que debe haber muy buenas bases anteriores,
porque de lo contrario se requieren altas tasas de interés. Pero
entonces las tasas altas de interés se convierten en un problema
para el balance de la industria financiera y para los balances de las
empresas. Algunos pueden evitarlas endeudándose en dólares,
pero cuando finalmente llega la devaluación tienen que pagar unalto precio por haber tenido acceso al mercado mundial. Parte de
ello al menos termina gravitando sobre el presupuesto público y a
su vez, genera incertidumbre financiera.

Así que mi principal área de preocupación, en vista de las
experiencias de apertura comercial de México y Argentina, es quela tasa real de cambio debe ser lo más baja posible. Uno debe estar
pendiente de la radical penetración de las importaciones que ocurre
a nivel de bienes de consumo, de bienes intermedios y de bienes de
capital y del tiempo que toma el que éstos se conviertan en expor-taciones. Ese es un puente muy largo y para cruzarlo una tasa de
cambio real es mejor garantía, que pensar que uno puede en-deudarse en el extranjero, o que, a través de tasas favorables de
interés, puede mantener una afluencia continua de capitales. Aun-
que hubo una depreciación significativa antes de las reformas yo
no estoy convencido de que la tasa de cambio real sea suficiente.

El segundo aspecto es la reforma financiera. En materia finan-
ciera, nunca se es lo suficientemente conservador. El éxito no reside
exclusivamente en ser conservador. Se pueden hacer cosas ex-
travagantes y declarar que esas son las tendencias mundiales por
una parte o responder al interés nacional, lo que implica evitar la
extravagancia. Por otro lado, la liberalización financiera casi
siempre fracasa. Porque en etapas que son claves, la supervisión
prudente debe decir que no, pero como la experiencia es tan
maravillosa es muy difícil decir no.
Miren & Estados Unidos. No hay necesidad de ir a Suramérica.

En Estados Unidos tenemos una factura de quinientos mil millones
de dólares en el presupuesto, como consecuencia de no haberle
puesto atención a lo que estaban haciendo las instituciones de
ahorrar y prestar. Y lo mismo sucede en la mayoría de los países
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en desarrollo. Chile tuvo tres experiencias similares, México tam—

bién las tuvo, Argentina lo mismo, cualquiera que haya iniciado un
proceso de apertura ha descubierto muy pronto que el mercado
mundial de capitales ofrece dinero en forma demasiado fácil si se
compara con las oportunidades reales; cuando las cosas fallan
todavía hay un año más para que la gente, que conoce bien su juego,
se retire o apueste de nuevo. Claro está que la mitad se quedará
por el camino y no llegará a la meta. Y es ahí donde radican los
costos sociales. Entonces mi principal preocupación, en el campo de
la reglamentación financiera, es que si se es superconservador
probablemente se es la mitad de lo conservador que se debe ser. Se
requiere enorme conservatismo en el interés del sector financiero
y del país, porque no es conveniente dejar que la competencia nos
arrastre a la imprudencia. Debe haber alguna influencia externa
que logre este resultado.

Con respecto a la movilidad internacional del capital, esa es
realmente el área donde hay menos interés. Si se tiene un sistema
interno sustancialmente competitivo, incluyendo la participación
de bancos extranjeros y de entidades financieras foráneas, si eso
fuera esencial para mantener la competitividad, la libre movilidad
internacional del capital realmente es muy conveniente. Chile ha
tenido éxito en reglamentar el flujo de capitales y como resultado
en los años ochentas impidió la ocurrencia de avalanchas de capi-
tales en un día y su retirada en el otro, como las que han experimen-
tado México y Argentina durante los últimos dos años. De manera
que en este campo Colombia ha ido quizá demasiado lejos y muy
osadamente, y cabe preguntarse si hay alguna forma de reglamen-
tar ese proceso más prudentemente. No crean que las tasas
múltiples de cambio son la forma ideal de hacerlo, porque intro—

ducen más volatilidad y menos control. De manera que esta es un
área donde yo tendría mucha precaución.

El tercer aspecto es qué pensar de los próximos diez años cuando
aparecen en el horizonte dos cosas importantes: una es cómo vivir
con el petróleo y, la otra, qué tipo de arreglos comerciales buscar en
el mercado mundial. No voy a mencionar aquí el tema del petróleo,
pero si quisiera hablar sobre el comercio. Ciertamente es impor-
tante para la industria colombiana preguntarse dónde estará,
dentro del sistema mundial de comercio, dentro de cinco o diez años.
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No habrá nadie que quiera invertir con la perspectiva de que la
economía permanecerá cerrada, que no es el caso, y nadie invertirá
en el sector de exportaciones sin saber de antemano en qué mer-
cados puede vender y en competencia con quién. Yo creo que hoy
esa pregunta está básicamente abierta. Una respuesta es que en
diez años habrá libre comercio a través de las Américas, y yo creo
que esa es la respuesta correcta, y que para Colombia sería muy
importante tomar esa ruta desde el principio. Eso le aseguraría el
mercado más amplio y le indicaría la dirección que deben tomar sus
inversiones, tanto en relación con el capital físico y en los negocios
de exportación, como en lo relacionado con los programas de
educación.

Otro modelo consistiría en conquistar los mercados venezolanos,
reinar allí al amparo de la escasa competitividad venezolana y
aplazar cualquier otro arreglo más amplio. Y eso, claro está, sería
el resultado de una antigua mentalidad de economía cerrada en
busca de una víctima que no pueda caminar rápido: ese es nuestro
mercado; allí nos entrenaremos y luego pensaremos en la próxima
etapa. Mi impresión es que Venezuela es un verdadero pasivo en
términos de política comercial. Es un país atrasado política,
económica, institucional e intelectualmente. Es el peor socio que se
puede tener en los años noventas. Suscribir un acuerdo aduanero
con Venezuela es como andar encadenado en las piernas y vendados
los ojos. Así que yo creo que un asunto muy importante paraColombia es colocarse muy pronto en la posición de Chile o de
Argentina, hablar con los Estados Unidos o con México 0 Canadá
sobre la posibilidad de participar en el proyecto Nafta y romper con
arreglos muy provinciales. Una vez que se logre la apertura
económica hay que apurarse para que venga la inversión y evitar
la generación de incertidumbre sobre las oportunidades del país
vistas a cinco años.

Si yo tuviera que decir dónde están los retos importantes para
Colombia en su proceso de salirse del cuello de botella actual, yalcanzar un crecimiento del 5 ó 6% durante los próximos 5 o 10 años,
yo diría que en primer lugar está el aspecto interno, donde ha
habido muy poca inversión en capital y educación, en parte porque
hay demasiada incertidumbre sobre la situación mundial y en parte
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porque no se ha hecho el suficiente énfasis en la pacificación
interna. Así que estas dos áreas deben ser de prioridad y el
presupuesto no debe ser visto como una herramienta para detener
la inflación sino como el instrumento para construir la infraestruc-
tura de un país moderno que Colombia no es hoy. Y si Colombia
quiere abrir su economía, entonces hay que avanzar rápidamente
y hacer las correcciones del caso.

Y el segundo reto es definir a Colombia dentro del ámbito de la
economía mundial. La apertura que se ha iniciado es un paso en
esa dirección, pero mucho más importante es saber qué mercados
tendrá Colombia y esa pregunta la contestan Chile y Argentina. Es
cuestión de asumir un posición agresiva y futurista, y decir
"Nosotros queremos ser parte del arreglo de libre comercio de las
Américas". Pero con países como los Estados Unidos. Salir a buscar
el mercado venezolano no tiene gracia. Porque ¿a quién le interesa
el mercado venezolano?

Quiero concluir reñriéndome a las políticas. Con tanta incer-
tidumbre, ¿qué se debe hacer? El consejo político en este caso
proviene de Yagi Bear, quien dijo: "Cuando se encuentre en el cruce
de dos caminos, tómelo".
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¿ COMO PUEDE BENEFICIARSE
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Louis G. Schirano*

excepcional o medianamente hábil. Me gusta pensar que no
me va muy mal en el negocio de la banca pero aún en eso bien

puedo equivocarme. Algo que si hago muy bien es pescar. De hecho,
creo que en la pesca me va mejor que en cualquier otra actividad ysi tuviera la oportunidad y claro, el dinero suficiente, me dedicaría
a ella por completo. Fue así, dedicándome a mi actividad predilecta,
por ser el campo que mejor manejo, que salí de viaje en abril de este
año, esta vez con mi hijo mayor, a un lugar no muy lejos de aquí,llamado Cabo Marzo, en las costas del occidente colombiano. Debo
admitir que mi hijo aceptó acompañarme sin mayor interés y con
una buena dosis de pánico, pues como la mayoría de los nor-
teamericanos, especialmente los jóvenes, él sólo conocía el lado
oscuro de Colombia. Algo logramos pescar, aunque no mucho puesEl Niño se nos había adelantado, pero una semana más tarde,cuando íbamos a tomar el avión en El Dorado, mi hijo me dijo,
"Papá, esta gente es de lo mejor que yo he conocido". Francamente,
esa impresión con la que se iba mi hijo fue para mi mucho más

[ E
n mi vida quedan muy pocas cosas en las que yo me considere

' Vicepresidente Senior First lntcrsule Bank1 Ud.
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importante que poder alcanzar el récord mundial en pesca de pez
vela azul.

Desafortunadamente, un solo converso no hace una religión, y
aunque quienes estamos aquí reunidos hoy podemos consideramos
conversos, también debemos reconocer que este país, al igual que
todos los demás países de Sur y Norteamérica, está en plan de
competir por atraer conversos junto con las donaciones provenien-
tes de dichas conversiones. Para un extranjero como yo, quien sólo

tiene oportunidad de visitar a Colombia unas pocas veces al año,
los cambios han sido dramáticos y visibles, quizás más que para
cualquiera de ustedes que residen aquí. Aparte de los obvios cam-
bios físicos de los últimos años, hay una renovada confianza en la
comunidad financiera y en el ámbito de los negocios, así como -para
repetir una frase ya conocida- un "glastnost" (apertura) en la
mentalidad del público. Al igual que el resto del hemisferio, Colom-
bia está comenzando a pensar y a mirar hacia añ1era, reconociendo

que las políticas aislacionistas de hace sólo unos pocos años han
dejado de ser aplicables en este mundo moderno y cambiante.

Sobra decirles que el país se ha modernizado notablemente en
los diez años durante los cuales yo he sido visitante asiduo. Más
dramático, quizás, ha sido el cambio básico que ha sufrido la
economía, la cual ha pasado de ser una economía agrícola dominada
por un solo producto a una economía en la cual el café representa
tan sólo 17% de las exportaciones de la nación. Del período de
principios de los años ochentas, caracterizado por la crisis de la
deuda latinoamericana, Colombia ha pasado ahora a una situación
muy compleja de riqueza financiera, con reservas internacionales
de cerca de ocho mil millones de dólares, un saldo favorable en su
balanza en cuenta corriente y un saldo también positivo en su
balanza de pagos. Este "éxito" si así se puede llamar, ha despertado
la preocupación de muchos sectores por las presiones inflacionarias
que se están creando, las cuales, entre otras cosas, han llevado al
gobierno a tomar una serie de medidas que todos ustedes conocen

muy bien, con el Fin de controlar la entrada de divisas y sacar de
circulación todo excedente de dólares que exista en el mercado.

Yo no soy político, ni tampoco economista como el conferencista
de honor de esta mañana. Yo soy como muchos de ustedes, un
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banquero cuyo poder de observación es quizá mayor que el decomprensión. Y son precisamente algunas de mis observaciones las
que deseo compartir en relación con mis impresiones actuales sobre
Colombia, con la esperanza de que al compartirlas logre entender
un poco mejor a este país al que le he cobrado tanto afecto.
Desde todo punto de vista la gestión económica ha sido tan

satisfactoria, si no mejor, como las que se han visto en AméricaLatina durante estos últimos diez años. Colombia continúa siendo
la única nación entre los principales deudores internacionales, que
no reprogramó su deuda externa y cuya deuda acumulada no vale
ya la pena discutir. Su crecimiento económico ha sido excepcional
y aunque el programa de privatización ha encontrado algunos
obstáculos que lo han retrasado significativamente y ha presentadoresultados menos positivos que los esperados, el gobierno aún
parece estar firmemente comprometido con su eventual
implantación. Y sin embargo, cuando se habla de la emergencia de
los países latinoamericanos, se habla de México, Argentina, Chile
y Venezuela. Y Colombia? "No, no. Colombia no. Ese es un sitio
terrible. Todo lo que tienen es al pobre Juan Valdéz y a su burro".Por qué?
Decir que Colombia sufre de lo que nosotros llamamos en los

Estados Unidos el mal de la mala prensa es apenas una insinuaciónde lo que realmente sucede. El conocimiento que se tiene sobre
Colombia gira alrededor del tráfico de drogas, excluyendo casi todo
lo demás. Para la comunidad financiera, excepción hecha de unselecto grupo de bancos comerciales norteamericanos y europeos,
en Colombia no pasa nada, es decir, que es considerada como un"no-evento". La verdad es que es mucho lo que se puede decir de
Colombia pero a menos que se diga, nadie se va a enterar.
Yo siento mucho decirles, que eso no es culpa de la comunidad

financiera. La labor de Colombia en el campo de desarrollo de su
imagen deja mucho que desear. A veces pareciera como si el gobier-
no se hubiera abstenido deliberadamente de siquiera intentar
promover su imagen a nivel internacional. Y, como observador que
soy, yo me pregunto si eso es resultado de una deliberada decisión
política o si es el resultado de una reticencia nacional quizás por unconservatismo nato que impide que se promuevan los aspectos
positivos del país.
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Además de los aspectos metafísicos de este interrogante, hay
algunas consideraciones muy concretas que vale la pena explorar;
en primer lugar, el efecto de esta política en la situación financiera
del país en general. En gran medida, Colombia se quedó por fuera
de la primera oleada de inversiones que comenzó a partir de la
estabilización de la crisis de la deuda latinoamericana. Mientras
que México, Argentina y especialmente Chile han experimentado
transferencias positivas y sustanciales en sus respectivas cuentas
de capital (tan sustanciales en el caso de México que lograron
eliminar un enorme déficit en su balanza en cuenta corriente), la
inversión en Colombia parece ser mucho más transitoria: capitales
especulativos en busca de rápidos rendimientos. El corolario finan-
ciero de la primera ley de Newton podría ser, por ejemplo, que todo
lo que entra tiene que salir. Y yo creo que eso es lo que está pasando
en gran medida en Colombia. Y todos conocemos los peligros que
representa una situación como ésta.

Yo personalmente debo admitir que a mí me confunde Colombia.
Por una parte ese aislamiento de los mercados financieros y de la
inversión internacional presenta la imagen de un mercado
atrasado. Y sin embargo, de todos los países de América Latina,
Colombia y Chile son los únicos que han logrado abrir un mercado

endógeno de capitales para crédito a mediano plazo -en multi-
divisas-l El desempeño de la Corporación Financiera del Valle ha
sido sobresaliente, por decir lo menos, en el campo de las acti-
vidades ñnancieras a mediano plazo. Por otra parte, es sorpren-
dente el hecho de que el gobierno haya estado-tan dispuesto a
generar una deuda interna en condiciones que, indistintamente de
la vara con que se midiesen, hubieran resultado atractivas para los
inversionistas de la comunidad internacional. Y esto no es crítica
en ningún momento. De hecho, el atraer nuevas inversiones a
punta de ofrecer incentivos ya sea en los niveles de rendimiento o

en los alivios tributarios para la inversión es una práctica bastante
generalizada, pero yo me pregunto si el escenario era el adecuado.
Para mi es difícil entender qué beneficio podría representarle al
país ofrecer unas tasas de rendimiento por encima del mercado a
un grupo básicamente cautivo de inversionistas, como lo hizo el
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gobierno con su primera experiencia crediticia de acuerdo con el
cupo de endeudamiento aprobado para 1985.

,

Para tener un punto de comparación, examinemos este enfoque
a la luz de la experiencia mexicana durante los últimos años aunquepara ser justos, debemos reconocer que los recientes ejercicios eneste país han estado orientados específicamente a absorber lo quese ha considerado como un nivel excesivo de liquidez en dólaresdentro del sistema. Si esta política fue apropiada o si tuvo éxito
puede ser discutible, pero es un hecho que el propósito del modesto
programa colombiano de endeudamiento es considerablemente dis-
tinto al de México.

México ha recurrido al mercado internacional de capitales con
una serie de propósitos diferentes, además de buscar recursos de
capital. Desde 1982, la meta de muchos países ha sido constante-
mente la de volver a los mercados voluntarios, como señal de queel período de la crisis de la deuda es cuestión del pasado. En 1989,Merrill Lynch inició este proceso al lanzar al mercado el primercrédito monetario voluntario dirigido a una entidad latinoameri-
cana: BANCOMEX. Aunque la tasa de emisión para este crédito
era fija a cinco años, y estaba alrededor del diez por ciento, eldescuento inicial resultó en un rendimiento sin precedentes del
diecisiete por ciento. No siempre es posible calibrar el éxito de unatransacción individual en el momento de su expedición, pero resulta
que desde la fecha del lanzamiento de ese crédito, cuyas condiciones
superaban por lo menos en un diez por ciento las tasas de ren-dimiento del Tesoro de los Estados Unidos, se han obtenido más de
tres mil millones de dólares sólo para México, para prestatariostanto del sector privado como del sector público, y eso sin tener encuenta la gran cantidad de depósitos de efectivo captados por losbancos mexicanos, los cuales se han vuelto tan populares que son
uno de los rubros más comunes del mercado. En tres años, a pesarde que las tasas de emisión de bonos no alcanzan a satisfacer los
requerimientos de inversión, el sector público mexicano ha_sido
capaz de ampliar los plazos a diez años y de reducir a sólo 200-250
puntos de base la diferencia entre sus tasas y las de los bonos delTesoro. Es claro que tanto a ellos como a sus bancos de inversiónles ha ido muy bien. El éxito se convierte en dinero, el dinero eninterés y el interés en buena reputación. Durante los últimos dos



años, todo el mundo ha estado vendiendo el "nuevo" México. De
hecho, a pesar de haber trabajado en este campo durante casi veinte
años, yo ignoraba la cantidad de ve- teranos "expertos" mexicanos
que hay, ninguno de los cuales repre- senta más de treinta años de
edad. Pero a pesar de lo que puede considerarse una excesiva
"sobreventa", no cabe duda de que México ha logrado cambiar su
imagen en muy poco tiempo gracias en gran parte a su éxito en los
mercados financieros internacionales.

Después de este éxito inicial, hemos visto cómo México progresó,
hasta alcanzar el siguiente nivel con el aumento en la circulación
de capital mexicano en acciones, tanto en los mercados locales como
en la utilización de "Certificados Americanos de Depósito" o
"ADRS", de los cuales el ejemplo más significativo y exitoso ha sido
el de la oferta global de acciones en Telemex. La creciente dis—

ponibilidad de fondos en acciones es quizás el adelanto más impor-
tante y de mayor alcance de todo este proceso, cuyo éxito ha
beneficiado incluso a otros países latinoamericanos.
Siendo banquero y por lo tanto prudente, probablemente es

importante señalar a esta altura que en la mayoría de los casos,
cuando se presenta un súbito desarrollo en un mercado totalmente
nuevo, probablemente es de sabios detenerse en algún momento,
sentarse y re-evaluar lo que ha sucedido, porque si uno no lo hace,
el mercado probablemente sí lo hará. Y eso es precisamente lo que
sucede en este momento. Es claro que el mercado creció rápi-
damente y se saturó de transacciones de un optimismo descon-
trolado promovidas por banqueros con muy poca experiencia (o
demasiada ambición), haciendo necesario tomar medidas correc-
tivas que son no sólo costosas sino vergonzosas y nocivas para el
buen nombre tanto de emisores como de garantes. Un cambio de
marea? Yo no lo creo. Lo que hoy presenciamos en los mercados es
un fenómeno natural cuya consecuencia será el restablecimiento
de niveles realistas de acceso en términos que, esperamos, sean más
inteligentes.
Entonces, puede repetirse el éxito mexicano? La respuesta, claro

que sí, pero sobra decir que México tiene algunas ventajas que le
son únicas como, por ejemplo, su proximidad al mercado de capi-
tales más grande del mundo. México también tiene un alto grado
de sofisticación en su conocimiento de mercados y de instrumentos
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financieros, el cual le da una gran ventaja en materia de nego—ciación y cierre de transacciones financieras. Ser sofisticado nonecesariamente quiere decir ser hábil pero ser hábil no necesaria-
mente implica que se es sofisticado. Si hay una crítica grande que
se le puede hacer a Colombia es que la actividad reguladora con
respecto al sistema financiero es deficiente y hasta inoperante. Contoda franqueza, este es el sitio más complicado para tratar de hacer
negocios: un pantano legalista excesivamente formal habitado porburócratas quienes, salvo un puñado de personajes de amplia
trayectorias, tienen algo de habilidad técnica y muy poca experien-cia y quienes se dedican mucho más a teorizar que a hacer sutrabajo. La política abunda y, por lo menos para este gringo, esindescifrable. Y sin embargo, gracias a una gestión digna de en—
comio, las políticas a nivel macro se cuentan entre las mejores del
continente, pero yo me atrevería a sugerir-les que a menos que seorganice el sistema financiero, el futuro traerá no sólo un continuo
desconocimiento de lo que Colombia ofrece, sino reducciones en sus
flujos de capital y un aislamiento permanente.

Y aquí un comentario personal. Los mercados pueden ser 0 lisz
o regulados; pero no pueden ser libres y regulados al mismo tiempo.
Esto no quiere decir que no deba ejercerse algún nivel de Vigilancia
oficial pero simplemente no se puede tener un poco de legisladores
paracaidistas entrando y saliendo de las operaciones de mercado,
especialmente cuando quienes cuelgan del paracaídas tienen por logeneral poca idea de dónde está el piso.
Si parezco frustrado, es porque lo estoy. Entre nosotros los

banqueros hay un viejo dicho según el cual el mejor momento parapedir dinero prestado es cuando no se necesita. Para Colombia, este
es ese momento y yo, personalmente, espero que muy pronto
veamos un prestamista colombiano entrar al mercado interna-
cional de capitales esperando la oportunidad de contar esta historia
tan traqueada y aumentar la conciencia del público inversionista
en cuanto a la verdadera naturaleza de su país. Es éste motivo
suficiente para aumentar los niveles de la deuda pública? Yo creo
que sí lo es. Y estoy seguro de que desde un punto de vistaestrictamente financiero, existen los objetivos que justifican un
ejercicio de préstamo. Podría sugerir, para empezar, unos proyectos
no hídricos de electrificación? Pero lo que importa es que Colombia
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no debe dejar pasar estos períodos que podrían ser favorables para
la captación de nuevos mercados sin aprovechar totalmente los
beneficios que ofrece una participación en operaciones bien con-
cebidas que mejoren la situación financiera y la imagen de la
nación. México, una vez más, ha indicado cuál es el camino; no hay
motivo para que su éxito no pueda ser imitado y, por qué no, aún
superado en Colombia.
Sin embargo, no quiero dejar ninguna falsa idea en el sentido de

que éste sea un proceso de un solo paso. Porque no lo es. A los
mercados hay que alimentarios y apoyarlos, & veces a un costo
bastante alto, especialmente en épocas dificiles. Por ello es de suma
importancia escoger bien las entidades con las cuales se ha de
trabajar, asegurándose de que su compromiso tiene bases sólidas y
de que van a estar siempre presentes con experiencia y con capital
cuando se las necesite, y podemos estar seguros de que algún día
las vamos a necesitar. Además, los emisores deben estar prepa-
rados para apoyar el mercado secundario hasta donde les sea
posible. Durante el reciente período de dificultades, ese parece ser
precisamente el papel desempeñado por la Nacional Financiera,
NAFIN, con respecto a las emisiones mexicanas y fue un papel muy
adecuado, puesto que éstos continúan siendo mercados frágiles que
requieren un mayor nivel de apoyo.
Si no me equivoco, para cuando nos reunamos de nuevo el año

entrante ya habrán pasado muchas de las cosas que comentamos
hoy. Y francamente, yo espero haber tenido algo ver en su ocurren-
cia. Pero para todos nosotros quienes somos banqueros al servicio
de Colombia, es importante que contribuyamos & que esas cosas
sucedan de manera ordenada, inteligente y mutuamente rentable.
Les deseo todo lo mejor.
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A final de los ochentas, ningún estudio sobre estas innovacionesle auguraba algún espacio a los países que sufrieron la crisis de la
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deuda en el nuevo escenario internacional. Sin embargo, ya desde

1989 comenzaron & observarse casos de países en desarrollo con

afluencia de capitales extranjeros y acumulación de reservas inter-
nacionales. En sólo tres años, el tono y el contenido de los estudios
han cambiado radicalmente. El decenio pasado no fue tan perdida:
fue el decenio del ajuste necesario. La acumulación de reservas no

es un problema sino una bendición y nuestros países se preparan
con optimismo para asistir al baile al cual no les habían invitado
inicialmente. Ante todo esto, cabe preguntarse: ¿Esa afluencia de

capitales representa un reingreso al mercado internacional como

tal, esto es, a la financiación de largo plazo? ¿significa la apertura
de opciones de financiación para países como Colombia? ¿se
mantendrán estas fuentes en el largo plazo? Para dar una primera
respuesta a esos interrogantes se requiere hacer una referencia a

las características delos cambios recientes de la economía mundial,
al desempeño de los mercados emergentes de capital y al lugar que
tiene Colombia en estos hechos.

1. LA GLOBALIZACION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

1.1 La transnacionalización de la producción

Entre 1983 y 1989 los flujos de inversión externa directa
crecieron tres veces más (28.9% anual promedio) que las expor-
taciones mundiales (9.4%) y casi cuadruplicaron el crecimiento del

producto mundial (7.8%).
Esta transnacionalización de la economía mundial avanzó

durante los ochentas a pesar de que la desaceleración del crecimien-

to, la inestabilidad de los parámetros claves (tasas de interés y tipos

de cambio) y el creciente clamor proteccionista podrían haber
actuado en contra de esa tendencia. Esa transnacionalización,
apoyada por la expansión de las empresas transnacionales, se dio

fundamentalmente entre países desarrollados, a través de acuer—

dos que podían o no incluir inversión directa.

Durante los ochentas, la posición de Estados Unidos en el flujo

internacional de inversión directa cambió y pasó de ser el mayor
inversionista a ser el mayor receptor de capital. La inversión
directa del Reino Unido superó a la de los EEUU y Japón consolidó

su tercer puesto como mayor inversionista, en 1980-85. En la
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segunda mitad de los ochentas, la inversión japonesa en el exteriorcreció a tasas anuales del 62% alcanzando US$ 48 mil millones en1990. Mientras tanto, los recursos para los países en desarrollo,
PED, cayeron en forma acentuada, excepto en algunos casos haciael sudeste asiático (Ver Cuadro 1).

Algunos hechos coyunturales explican los cambios en las co-rrientes de capital entre países desarrollados, PD, como por ejemploel estímulo a la inversión directa, IED, japonesa en los EEUU queresultó de las restricciones que Japón impuso voluntariamente alas exportaciones hacia ese país.
Sin embargo, los elementos más significativos de esa evolución

son de carácter estructural. La creciente competitividad tecno-
lógica de Japón, por ejemplo, es un elemento que asegura supermanencia en los mercados europeos y estadounidense. Esto,aunado a la baja propensión doméstica al consumo, ha permitidoel ascenso japonés como mayor exportador de capital. El patrónseguido para esta expansión es similar al recorrido previamente
por el Reino Unido y por Estados Unidos: la consolidación como
mayor inversionista e intermediario financiero estuvo prewdida de
la expansión de sus empresas comerciales.

Las empresas europeas también observaron una rápida expan-sión en ese decenio. Las razones fueron primordialmente macro-económicas. Las medidas anti-inflacionarias, la acumulación de
excedentes de ahorro y el bajo crecimiento doméstico propiciaronla internacionalización de las empresas.

Las empresas transnacionales de los EEUU en la primera mitad
del decenio se volcaron hacia el mercado doméstico alentadas porel positivo desempeño del mayor mercado del mundo y por lacompetencia de la creciente inversión extranjera.

La participación de la IED hacia países en desarrollo no asiáticos
en el total de la IED mundial decreció durante el decenio debido al
atractivo de la inversión en el mundo desarrollado y a las dificul-
tades que enfrentaron las economías altamente endeudadas.
Las formas de la inversión también cambiaron durante los

ochentas en detrimento de la participación directa en la propiedadde las empresas, y en favor de otras modalidades como joint
ventures, contratos de licenciamiento y subcontratación, que per-



' CUADRO 1

COMPORTAMIENTO GLOBAL DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Miles de millones de US$, promedios anuales y porcentajes

TOTAL SAUDAD ¡ED

Palses Dennollados

de los cuales: Estados Unidos

japón
Comunidad Europa

Paises en Desarrollo

de los cuales: As¡a

Amérim Latina

TOTAL ENTRADAS IED

Paises Desarrollados

de los cuales: Estados Unidos

]npón

Comunidad Europa

Países en Deºnollo
de bs cuales: Asia

Europa Oriental

Améria ¡alina

1975-79 1980—84 1985-59 1990 1991

.MI] % -Mll % _Mll % .Mll % IMI] %
mullones muliones mxllones m¡llones millones

35.3 100.0 42.4 1000 134.9 100.0 22244 100.0 177.3 100.0

34.7 98.3 41.0 96.7 126.4 95,2 209.5 94.2 165.5 933

15.9 45.0 9.6 22.6 22.8 16.9 33.4 15.0 29.5 16.6

2.1 5.9 4.3 10.1 7.3.8 17.6 4540 21.6 30.7 17.3

14.1 40.2 20.9 49.3 59.4 44.0 97.5 43.5 80.5 45.4

0.6 1.7 1.4 3.3 6.5 4.8 12.9 5.8 11.8 6.7

0.3 0.8 0.5 1.9 5.6 4.2 11.2 5.0 10.3 5.8

0.1 0.3 0.2 0.5 0.4 0.3 1.1 0.5 1.0 0.6

26.9 103.0 52.6 100.0 117.6 100.0 1796 KDD 157.9 100.0

19.9 7440 36.2 68.8 98.1 83.4 ¡48.7 82,6 115.2 7340

6.1 22.7 1846 35.4 48.1 41.0 37.2 20.7 22.2 14.1

0.1 0.4 0.3 0.6 0.1 01 LB 1.0 1.4 0.9

11.4 42.4 14.2 27.0 38.4 32,7 85.9 47.8 67.7 42.9

7.0 26.0 16.4 31.2 19,5 16.6 30.9 1741 42.7 27.0

1.9 7.1 4.7 8.9 10.5 9.2 19.9 11.1 25.7 16.3

0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.5 O..) 2.) 1.5

3.6 13.4 5.4 10.3 5.7 4.8 7.5 4.3 12.0 746

Elmh:: FMI …as ¡obre Bal¡nza dc Pagol y World Economic Outlook, Banco ln!azmcriano de Desamllo, Em'madoncs BIS
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miten mantener el control de las empresas sin asumir los riesgosen forma total.
El nuevo ambiente competitivo dio lugar a decisiones financierasde las transnacionales que modiñcarían la distribución y acumu-lación de excedentes financieros en esas empresas. Las empresastransnacionales, ET, cambiaron sus estrategias de competencia enuna coyuntura de desaceleración del crecimiento mundial y desurgimiento de nuevos competidores. La expansión individual delas ET se problematizó; se observaron excedentes de capacidad ymayor movimiento de absorción y adquisición de empresas yaestablecidas. Las nuevas tecnologías contribuyeron al esfuerzo de

reducir costos pero su aplicación productiva exigió altos gastos paracuya recuperación las ET buscaron los mayores mercados.
Sectorialmente, hubo un desplazamiento de la inversión extran-jera directa en manufactura en favor del sector de servicios. Losdatos disponibles de los stocks de IED por sectores sólo permiten

ver la evolución de seis economías desarrolladas: Canadá, Estados
Unidos, RFA, Holanda, Japón y Reino Unido. Todas ellas, exceptoCanadá han desplazado el grueso de sus inversiones en el extran-
jero hacía el sector servicios, comparando dos puntos en el tiempo:1975 y 1985. Ese desplazamiento ha sido más acentuado en los PED
que en los países desarrollados, anfitriones de esas inversiones.

En 1975, las inversiones de las ET de los EEUU en países en
desarrollo, PED, se dirigieron en un 44.9% hacia la manufactura,
en un 24.5% a servicios y en un 20% a extractivas. En 1985, la
participación de los servicios creció a 34.5% y la de extractivas a
27.6% mientras la de manufactura cayó a 31.7%. A pesar de estaúltima reducción, hubo cambios en el patrón estadounidense de
inversión en el sector manufacturero de los países en desarrollo.
Los flujos hacia las industrias maquiladoras de México y hacialas de ensamble en el sudeste asiático aumentaron y las naciones
en desarrollo del Asia fueron el centro de los procesos de
relocalización de las actividades más intensivas en trabajorealizados por las ET de los EEUU. Sin embargo, esa expansión de
la producción en el extranjero -cuyo objetivo final es ser reexportada
a los Estados Unidos- se desaceleró debido a las medidas protec-
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cionistas adoptadas por ese país, acompañadas de facilidades para
los que desearan volver a producir en su territorio.

En 1985, Alemania Federal destinó el 14.5% de sus inversiones

en el extranjero a los PED. Entre éstos, América Latina captó el

cincuenta por ciento de los fondos, concentrados en manufactura,
en particular en automóviles y químicos. La inversión en manu-
factura para el conjunto de los PED fue dominante (57.7% en 1985

contra 64.1% en 1976) pero con tendencia a la baja en favor del
sector servicios, que aumentó su participación de 23.4% a 33.4%,

entre 1976 y 1985.

El total de las inversiones japonesas en 1975 estaban propor-
cionalmente distribuidas entre extractivas (28.1%), manufactura
(32.4%) y servicios (36.2%). En 1985, ese patrón se rompió y el sector
servicios captó más de la mitad de la IED japonesa, a costa de las
inversiones en el sector extractivo. Estos cambios se explican ini-

cialmente por la forma como Japón tomó ventaja de los procesos de

liberalización de los mercados financieros del mundo desarrollado.
Sin embargo, la participación del sector servicios en la IED
japonesa dirigida a PD sólo aumentó seis puntos porcentuales entre
1975 y 1985 (de 56% a 62% del total invertido en PD). El aumento
más acentuado se dio en los PED, cuyo sector servicios pasó de

captar el 19.1% de la IED japonesa en PED en 1975 a 41.5% en
1985. El surgimiento de centros financieros offshore y flags of
convenience en Africa y América Latina, explica la importancia
de estas regiones como receptoras de inversión japonesa en servi-
cios. Los países del sudeste asiático reciben inversión predominan-
temente en su sector manufacturero debido a las decisiones de
relocalización tomadas por las empresas exportadoras japonesas en
respuesta a la elevación de sus costos domésticos y a la reva-
lorización del yen (UNCTC, 1988).

El crecimiento de las pequeñas y medianas ET, inclusive las de
los PED, ha sido más rápido que el de las grandes empresas
transnacionales y refleja los cambios recientes de la economía
mundial, el éxito de los países llamados de industrialización re-
ciente y el desarrollo de nuevos productos y procesos de producción.
En este momento se constata con mayor fuerza la hipótesis de que
la transnacionalización es motivada en parte por la propiedad de
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ventajas competitivas específicas y que éste es uno de los mayoresvehículos de difusión del cambio económico a través del mundo
desarrollado.
Han surgido entonces otras formas de relación entre las ET y lasfirmas de los países anfitriones, diferentes a las tradicionales

alternativas a la participación directa (como licenciamiento y con-tratos de manejo). La participación de la producción de extranjeros
en el producto mundial es creciente. Ha cambiado el centro de
localización de la transnacionalización con el surgimiento de otros
centros como Japón, Europa, Australia, Canadá y Corea. Se ha
acentuado la competencia entre transnacionales y entre países lo
cual ha llevado a crecientes costos en investigación y desarrollo y a
nuevas estrategias financieras para sostener esos gastos y paracontar con recursos defensivos contra los agresivos movimientos de
los competidores hacia el control de las empresas.

1.2 El entorno económico mundial en los ochentas
Las ET están particularmente condicionadas por el ambienteeconómico internacional. En los ochentas, ese marco de condicio-

namientos estuvo caracterizado por la desaceleración del creci
miento económico que comenzó en 1973, la disparidad del
desempeño de los países subdesarrollados, la progresiva inestabi-
lidad y el cambio significativo en el origen y destino de los flujos
financieros internacionales.

A nivel de la política económica, se destacaron dos hechos opues-
tos: el proteccionismo y las fricciones comerciales entre países
desarrollados, por una parte, y la liberación de los mercados finan-
cieros, por otra.
En el campo de la producción, se acentuó el movimiento yaobservado en los setentas de la aplicación de las tecnologías infor—

máticas, basadas en la microelectrónica, al proceso de producción
de bienes y servicios.

La desaceleración del crecimiento afectó a todos los grupos de
países en los ochentas; el hecho nuevo fue la pérdida de dinamismo
de las economías en desarrollo, cuyas tasas de crecimiento
históricamente habían superado a las de países desarrollados y quedurante los setentas lograron mantenerse al margen de la



depresión mundial. El producto per capita de los PED cayó una
por ciento anual durante la pasada década. Pero este deterioro no
afectó por igual a todos los países en desarrollo: China tuvo un
incremento significativo y en Asia (sin el Medio Oriente) la caída
de las tasas de crecimiento no fue relevante. En todos los demás
PED, el producto creció inclusive menos que la población.

Esta desaceleración se explica por factores de diferente orden.
Los PED estuvieron afectados por el pobre crecimiento de los PD,
la inestabilidad de las cotizaciones de productos primarios, algunas
de ellas hacia la baja sostenida, y las altas tasas de interés que
drenaron importantes cantidades de recursos debido al incremento
del servicio de la deuda externa. La inadecuación de algunas
políticas domésticas jugó un papel aunque menor en la explicación
del bajo crecimiento.

La inestabilidad de las tasas de interés, que siguió a la quiebra
de los acuerdos de Bretton Woods en 1971, aumentó durante los
ochentas. Además, el dólar que se revaluó cincuenta por ciento
durante la primera mitad del decenio, en 1987 ya había perdido
toda esta valorización. El hecho destacable es que a pesar de esas
fluctuaciones externas, los mercados financieros de los países
desarrollados se integraron . Esta forma de interacción inter-
nacional sobrepasó en importancia la integración vía comercio o
inversión extranjera.

A la inestabilidad internacional se sumó el neoproteccionismo
de los países industrializados que echó atrás los acuerdos de libe-
ración del comercio y levantó nuevas barreras no tarifarias que
desaceleraron los intercambios. Desde 1970, la desaceleración del
comercio mundial fue más marcada que la del producto global, tal
vez debido a la inestabilidad macrointernacional y al proteccio-
memo.
Otra característica del ambiente internacional de los ochentas

fue que los excedentes financieros internacionales se relocalizaron.
Estados Unidos perdió su posición de preeminencia y Japón y la
República Federal Alemana ocuparon su lugar. De otro lado, por
primera vez desde la Primera Guerra, en 1985, Estados Unidos se
convirtió en el primer deudor internacional, en el mayor receptor
mundial de crédito. Los grandes excedentes localizados en Japón y
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la República Federal Alemana, RFA, contribuyeron a una mássólida expansión de las ET de esos países en el mundo y a laconsolidación de los bancos y las otras instituciones financieras
japonesas en los mercados internacionales de capital.

En el campo tecnológico, los descubrimientos de los setentas
comenzaron a ser aplicados y difundidos rápidamente durante el
decenio siguiente. La introducción de la informática en la
producción y los avances de la biotecnología y los nuevos materialespermiten esperar un nuevo periodo de reactivación mundial. Sin
embargo, las innovaciones han tenido que ser orientadas más a laracionalización de la producción y a mejoras en la eficiencia que aampliaciones de la inversión, debido al contexto de bajo crecimiento
de la demanda en que han surgido y sido aplicadas.

El bajo crecimiento del decenio pasado estimuló la competencia
y la búsqueda de técnicas que redujeran costos y aumentaran la
eficiencia. Dado el volumen de recursos necesarios para realizarinvestigación básica y para aplicar sus descubrimientos, fueron las
ET los principales agentes de los desarrollos. Cuando las in-
novaciones fueron obtenidas por pequeñas o medianas empresas,en general, fueron compradas o absorbidas por las grandes ET yéste fue un rasgo característico de los ochentas junto con el del
incremento de los acuerdos de colaboración tecnológica entre las
grandes compañías internacionales.
La evolución del contexto internacional durante esos años

acentuó la competencia entre países desarrollados, exigiendo un
mayor volumen de recursos para defender o ganar posiciones de
mercado, incrementó la intermediación financiera internacional yla importancia de las instituciones correspondientes, y dio lugar ala creación de nuevos instrumentos financieros y a una mayorparticipación de las transnacionales en operaciones de especulación
cambiaria.

1.3 La globalización financiera
1.3.1 características generales

La inversión directa externa, IED, en banca y finanzas hacrecido más rápido que la IED en otros sectores, y los bancos
internacionales y la compañías financieras no bancarias han emer—
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gido como empresas transnacionales particularmente importantes.
La ruptura de las barreras nacionales en los mercados financieros,
derivadas de la introducción de tecnologías informáticas, la des-

regulación de los mercados nacionales y las innovaciones en la
oferta de instrumentos financieros ha creado un mercado inter-
nacional con un alto grado de integración.

Al mismo tiempo, ha caído la importancia de los préstamos
internacionales de consorcio y la mayoría de los empréstitos ha
tomado la forma de títulos. El papel de los bancos ha cambiado y
crecido junto con el de los intermediarios no bancarios.

Los bancos transnacionales, BTN, del Japón han crecido rápido,

reflejando su preeminencia nacional y su creciente importancia
como acreedor internacional. Ha aumentado la preocupación de los

gobiernos sobre la forma como este nuevo entorno financiero inter-
nacional ha minado su capacidad de coordinar entre ellos sus
políticas macroeconómicas.
Tres hechos explican la evolución de los BTN desde los años

sesentas: Los choques petroleros, la crisis de la deuda y la extensión
de los mercados de valores. Antes de los setentas, las operaciones
de los BTN tomaban la forma de sucursales establecidas, sub-
sidiarias u otras oficinas dedicadas a sostener las actividades de las
ET no financieras. Sus operaciones consistían en crédito al comer-
cio exterior o en moneda local a las filiales de las ET. Algunos pocos
bancos también participaban en la intermediación directa en los
mercados financieros locales. La presencia extranjera era crucial
para esas actividades; y el número de establecimientos extranjeros
o el tamaño de sus activos era una aproximación de la escala de la
banca transnacional.

En los setentas, se comenzó a perder esta relación entre presen-
cia y actividad de los BTN. Los BTN reciclaron los fondos de los

países exportadores de petróleo hacia los países deñcitarios, prin-
cipalmente hacia países en desarrollo. Los préstamos perdieron
importancia frente a la magnitud de esos fondos. Disminuyó la
necesidad de oficinas extranjeras gracias a los avances de las
telecomunicaciones y de la informática. Sin embargo, hubo un
incentivo a su establecimiento en centros bancarios offshores
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menos regulados, cuyas actividades no tenían bases locales(UNCTC, 1988).
Con la crisis de la deuda, los préstamos directos a PED serecortaron. Surgieron nuevos patrones de internacionalización deflujos. Las corrientes de capital crecieron al tiempo que decayó suvínculo con la presencia de los BTN. Primero, la participación delos préstamos hacia otros países industrializados creció rápido;segundo, el crédito fluyó a través de canales no bancarios,titularízados.

1.3.2 El papel de los bancos transnacionales
El mercado internacional de valores ha tenido un gran desarrollo

gracias a las aplicaciones tecnológicas. Los préstamos de consorcio
("sindicados") de los bancos perdieron participación en la primeramitad de los ochentas. A principios del decenio, esos préstamosrepresentaban del 60 al 70% de las transacciones financieras inter-nacionales y en 1985 retenían sólo un 16%. La explicación generaltiene que ver con el desplazamiento del patrón de préstamos netosinternacionales privados entre los setentas y los ochentas. A1 con-trario de lo que ocurrió en los setentas, tanto los préstamos brutos
como los netos fueron dominados por las operaciones entre paísesdesarrollados. También hay razones específicas para que los
préstamos a traVés de los bancos hayan perdido participaciónrelativa.

Los BTN estuvieron en desventaja para competir como pres-tamistas con el mercado internacional de valores. Con grandesdeudas de dudosos recaudo en sus portafolios, los bancos tuvierondificultad para obtener fondos baratos y los controles más rigurososde la supervisión bancaria elevaron los costos. En consecuencia, elcosto relativo de los préstamos de consorcio fue más elevado. Perolos bancos también han tenido interés en estimular la conversiónde la deuda en títulos negociables. Los supervisores exigían que losbancos elevaran sus relaciones capital/activos. Los bancos buscaronreducir el crecimiento de sus activos por encima de la línea delbalance y elevar los que estaban por debajo de esa línea.
La participación en el mercado de valores cumplió muy bien esepropósito, generando ingresos sin aumentar los activos y dando
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lugar únicamente a obligaciones de contingencia. Los nuevos ins-
trumentos permitieron además mejorar los balances. Los bancos
les usaron para ampliar los plazos de sus obligaciones y habiendo
buscado aumentar su liquidez diseñaron activos que podían ser
negociados más rápidamente por el mercado. Adicionalmente, los
instrumentos de cobertura tales como los trueques de intereses y
monedas (interest y currency swaps) fueron usados por los bancos

para dispersar el riesgo. Tales cambios han venido diluyendo la
tradicional diferencia entre, de un lado, las actividades de aceptar
depósitos y crear préstamos y, de otro, las de generación de comi-

siones y de otorgamiento de avales a las firmas del mercado de

valores y de los bancos de inversión.

Inicialmente, los países en desarrollo no tuvieron una gran
participación en las oportunidades abiertas por las innovaciones
financieras. Las primeras operaciones realizadas por esos países
en el mercado internacional de valores fueron unas reducidas
emisiones de pagarés de corto plazo en el mercado de eurodivisas,
unas operaciones de conversión de deuda en títulos negociables con
derechos sobre activos nacionales y las ventas de los préstamos de
los bancos acreedores más pequeños. Paulatinamente estas
operaciones fueron creciendo e incorporando nuevas emisiones de
bonos vinculadas a la política de privatización de grandes empresas
estatales, en particular de los grandes países latinoamericanos
fuertemente endeudados.
En este decenio se observa una tendencia generalizada a la

progresiva liberación de la inversión extranjera en servicios finan-

cieros y a facilitar la globalización financiera. El que este panorama
regulatorio se mantenga y fortalezca dependerá de la secuencia con

que se haya instrumentado la apertura de las dos cuentas de la
balanza de pagos y del manejo macroeconómico que los países den
a los impactos de la apertura de la cuenta de capitales en la '

economía.
Los centros financieros offshore, que habían tenido una gran

desarrollo desde los sesentas, vieron disminuida su actividad en los
ochentas, a medida que en los países industrializados se hacía más
flexible la reglamentación sobre las operaciones internacionales de

sus bancos y a medida que decrecía la actividad de intermediación
de las entidades en el mismo período.



73

Otro fenómeno característico del patrón de crecimiento de losbancos transnacionales durante los ochentas fue el surgimiento yfortalecimiento de los bancos de los países en desarrollo en el ámbitointernacional. Esta evolución fue paralela a la expansión comercialde los países de origen y a las corrientes de inversión extranjeradirecta de los países en desarrollo hacia el mundo industrializado.En 1986, cuarenta y un bancos de los trescientos más grandes delmundo eran de países en desarrollo. En orden de número de bancos,las naciones más importantes fueron: la República de Corea, laRepública Islámica de Irán, Taiwan, Brasil, Israel, México, Yugos-lavia, Arabia Saudita y Argelia (UNCTC,1988).

1.3.3 El desempeño de empresas financieras
no bancarias

Los mercados de valores tuvieron un rol central en la globa-lización financiera de los ochentas. Aunque los bancos interna—
cionales participaron activamente en las nuevas modalidades de
financiación, fueron las entidades financieras no bancarias las queofrecieron en mayor proporción esos servicios. El haber estado
menos reguladas que los bancos ha favorecido su crecimiento y lasautoridades ya comienzan a manifestar su interés en reglamentar-las en forma más estricta.
Las empresas de valores y de servicios financieros son las másimportantes entre las entidades no bancarias que se fortalecierondurante el decenio pasado. Sus operaciones son el corretaje de

acciones, la administración de portafolios de inversión y la bancade inversión. Su actividad en algunos aspectos es similar a la de labanca pero se diferencia de ella en que entraña más riesgo. En 1985,las cinco empresas más grandes de este tipo , por volumen de capitalfueron tres estadounidenses: American Express, Salomon Inc.. yMerrill Lynch, y dos japonesas: Orient Leasing y Nomura
Securities. Gran parte de la financiación de estas empresas se hizoen eurobonos los cuales se caracterizan por ser emisiones enmonedas diferentes a las del país emisor.
La importancia de estas firmas surgió en parte de las diferencias

regulatorias entre países y de las restricciones a la colocación de
valores extranjeros en los mercados domésticos. En Estados Unidos
y Japón, los bancos no podian respaldar emisiones de bonos ni
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colocarlas. Como resultado de ésto los mercados de valores del
Reino Unido, Estados Unidos y Japón mostraron altos grados de
participación extranjera.

1.4 La necesidad de nuevas reglamentaciones.
El Acuerdo de Basilea

La globalización financiera de los últimos decenios fue acom-
pañada del surgimiento de innovaciones financieras (en las prác-
ticas y en los instrumentos), de especulación y de desregulación
financiera en los diez mayores países industrializados.
Dicha globalización significa que los bancos cada vez tienen más

comprometidos sus activos y pasivos en operaciones inter-
nacionales, que los ahorradores netos de un país están cada vez más
relacionados con los deudores netos de otro país y que los problemas
de liquidez o solvencia de los bancos extranjeros pueden tener cada
vez un mayor impacto en los mercados domésticos.

Los desarrollos del mercado internacional de capitales preo-
cupan a las autoridades nacionales. Las operaciones internacio-
nales de los bancos abren un campo de acción por fuera del alcance
regulatorio nacional. Sin embargo, los bancos continúan siendo los
principales canales de provisión de medios de pago a las economías.
Cualquier falla en su funcionamiento sería desastrosa para el
conjunto del sistema económico.

La quiebra de algunos bancos fue la voz de alerta que hizo pensar
a los bancos centrales en el peligro de una generalización de los
efectos de una crisis nacional en el escenario mundial. A instancias
del Banco de Pagos Internacionales, a mediados de los setentas, 10
países iniciaron una cooperación que culminó con la firma del
Acuerdo de Basilea el 15 de julio de 1988. El título bajo el cual fue
publicado el acuerdo sintetiza su alcance: Convergencia inter-
nacional de la medición y las normas de capital. Sus precep—
tos deben ser observados plenamente por los países signatarios, y
por cada uno de los bancos domiciliados en su territorio, al finalizar
el año fiscal de 1992.

El Acuerdo de Basilea resultó de un primer pacto bilateral entre
Estados Unidos y el Reino Unido que acordó inicialmente niveles
de capital suficiente y ponderación del riesgo según tipo de activos
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y de operaciones fuera de la hoja de balance, pacto al cual se sumóJapón en 1987. Esta adhesión aceleró la discusión que sobre esoscriterios se estaba dando en Basilea y Bruselas hasta concluir enel acuerdo multilateral.
A pesar de lo que resta por hacer, la labor del Comité y la firmadel Acuerdo significan un avance con respecto a las restriccionesdebidas al secreto profesional y a las grandes disparidades entrelas normas que regían los sistemas bancarios nacionales al prome-diar los setentas.
La insistencia en el criterio de capital suficiente garantiza laseguridad y solidez del sistema bancario en el mundo desarrollado.

Esto no hubiera sido aceptado en el contexto de la crisis de la deuda
por el conjunto de los bancos más expuestos en países en desarrollo
de no haber sido por las medidas simultáneas que fueron adoptadas
para hacerle frente a esa crisis. En 1985, la mayoría de estosacreedores ya estaban en condiciones de hacer provisiones sobre
préstamos incobrables, gracias a la modificación de normas con-tables y tributarias (Bird, 1989).
Sin embargo, la aplicación del Acuerdo está sujeta a un margende interpretación de las autoridades nacionales. Dependiendo decuál sea esa interpretación, los bancos aún pueden quedar expues-tos a desventajas competitivas. Hay tres partes en el Acuerdo: ladefinición del capital, la aplicación delas ponderaciones de riesgoa los diferentes activos y el tratamiento de las actividades por fueradel balance. Sobre las dos primeras se presenta una amplia dis-

crecionalidad por parte de las autoridades y hay mucho por hacer
para que convte an los criterios. De otro lado, la solvencia no lleva
de por sí a una mayor rentabilidad de la operación y las autoridadesdeberán comenzar a pensar en medidas de liquidez bancaria
(Kapstein, 1991).
Hay dificultades, que pueden ser de carácter coyuntural, paraque las entidades bancarias puedan captar más capital y vender

activos en la medida que lo sugieren las normas de capital sufi-ciente, en el caso de muchos bancos comerciales. El mercado devalores tiene que absorber al mismo tiempo los activos titulañzados
y las posibles nuevas emisiones de acciones que hagan los bancos .Son opciones competitivas y no complementarias. La cotización de
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acciones bancarias no está en su mejor nivel después de la crisis del
Golfo y de las caídas bursátiles de las mayores bolsas de valores del
mundo en los últimos dos años, en medio de la desaceleración del
crecimiento de los Estados Unidos . .

No obstante las dificultades, el Acuerdo es una respuesta a las
alteraciones del sistema internacional de pagos en los ochentas.
Desde el punto de vista de su aplicabilidad, el mercado ya se está
encargando de inducir su adaptación. Los bancos voluntariamente
están acercando sus niveles de capital a lo consignado allí, a pesar
de no estar obligados antes del fin de 1992 , y las agencias
evaluadoras y los analistas ya juzgan la solvencia de las entidades
de acuerdo con esas normas, inclusive la de los bancos que no están
establecidos en países del G-10.

Se podría argiíir que la mayor apertura de las economías debe
conducir a mejores asignaciones de recursos pero ello no ha sido así
en la práctica. La forma como los agentes privados forman sus
expectativas no coincide con la evolución objetiva de las variables
económicas y, además, los gobiernos muchas veces, ellos mismos,
adoptando políticas equivocadas evitan que haya una convergencia
hacia el equilibrio teórico. Por ello, la internacionalización y
desregulación no justifican una reducción del quehacer de las
autoridades aunque modifiquen el alcance y los instrumentos
utilizados para alcanzar las metas de la estabilidad económica.

Lo que se puede aprender de la crítica coyuntura de los ochentas
es que la supervisión bancaria multilateral surge del núcleo mismo
de la desregulación de los sistemas financieros nacionales. Lo que
las autoridades están aprendiendo ahora es a encontrar el lugar
justo entre la supervisión estatal y la libre acción en el mercado.
Los servicios financieros no pueden dejarse a la libre determinación
de precios y riesgos en el mercado, sin un adecuado marco nor- '

mativo que garantice la solidez y solvencia de las entidades que
manejan recursos del público y que son el vehículo fundamental de
los pagos en la economía. Tampoco pueden dejarse sólo en las
manos de los gobiernos nacionales porque el mundo financiero está

1. Si no son dificultades de carácter coyuntural, las exigencias de un capital más alto pueden

propiciar movimientos hacía la fusión o la alianza estratégica de bancos, como propone
el presidente de Citicorp, John Reed. y a cambios en la legislación cuando ella impida

tales movimientos. (Kapetein. 1991, p. 31)
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hoy globalizado y los eventos de unos mercados tienen profundas
repercusiones en otros. En medio de dificultades y a veces con
retrocesos, el proceso de consolidación de unas normas suprana-cionales que regulen la actividad financiera mundial debe avanzar
en los próximos años.

2. EL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES Y
LOS MERCADOS EMERGENTES
2.1 Desarrollos recientes

La desregulación cambiaria y financiera, las concesiones tribu-
tarias, los avances tecnológicos y el fortalecimiento de los inversio—
nistas institucionales explican la evolución reciente del mercado
mundial de capitales.
Hubo un crecimiento sostenido de las transacciones entre 1983

y 1989 y una ligera desaceleración en 1990 debida ala contracción
de las emisiones de bonos japonesas.

La estructura de los instrumentos financieros favorece crecien-
temente los títulos valores (bonos y acciones) (de 42% en 1982 a65% en 1989) en detrimento de los préstamos bancarios de consorcio
(de 54.8% en 1982 a 16. 3% en 1986, pero con recuperación en 1989:
30.8%). A final del decenio hubo una recuperación de los préstamosdebida a la financiación de reestructuraciones y adquisiciones
corporativas en los países industrializados (Ver Cuadro 2). La
participación de América Latina en ese crédito se ha limitado a
reestrucuturaciones de la deuda existente.

Las emisiones nuevas de bonos y acciones tuvieron un retroceso
en 1987-88, a raíz del crack de octubre. Las privatizaciones en
países como el Reino Unido explican el crecimiento de euroacciones
hasta 1987 (85% de las emisiones de acciones en el mercado inter-
nacional ese año). v

Las entidades financieras no bancarias han sido las respon-sables de la financiación de los desbalances en los ochentas. Esto
ha sido facilitado por varios hechos: los hogares hicieron traslados
de sus ahorros de los bancos hacia los inversionistas instituciona-
les, a medida que crecieron los esquemas de pensiones y seguros;el crecimiento de la provisión de servicios de salud por el sectorprivado también favoreció el crecimiento financiero de las



. CUADRO 2

EMPRESTITOS NUEVOS CONTRAIDOS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE CAPITALES

Miles de Millones de dólares
enero—ugos(o

1982 1953 1984 1985 1986 1987 1988 1989
1989 1990

Bonos 75.5 77.1 111.5 167.5 227.1 180.8 227.7 255.7 179.0 148.1

Acciones n.d. n.d. 0.3 2.7 11.7 18.2 7.7 8.1 3.4 6.9

Préstamos sindicados a/ 98.2 67.2 57.0 43.0 52.4 91.7 125.5 121.1 78.3 62.1

Líneas de crédqu comprometidas b/ 5.4 9.5 25.5 42.9 29.3 31.2 16.6 8.4 5.6 7.9

Sub—total 179.1 153.8 197.6 2564 320.5 321.9 376.9 393.3 266.3 155.0

Unas de crédito no comprometidas cl n.d. n.d. n.d. 23.2 67.6 71.0 76.6 73.2 42.8 47.1

Total n.d. n.d. n.d. 279.6 358.1 392.9 453.5 466.5 309.1 272.1
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aseguradoras; por último, la diversiñcación de los activos extran-
jeros suscitó el marginamiento relativo de la banca de estas inver-
siones.

Los inversionistas institucionales de países avanzados han ten-
dido a invertir en el extranjero en mayor medida que los bancºs,
sobretodo en Japón y el Reino Unido, durante la primera mitad de
los ochentas. Esta tendencia se han acentuado pari passa lareducción o eliminación de las restricciones sobre la proporción quepueden mantener las instituciones financieras en activos extran-
jeros, especialmente entre los japoneses y los europeos comu-
nitarios.
La mayor volatilidad de los tipos de cambio, de las tasas de

interés y de los precios de los activos financieros han dado lugar al
surgimiento o difusión de instrumentos de cobertura de riesgo
(futuros, opciones, swaps o trueques) que han venido soñst_icando
el mercado internacional de capitales. Estos productos financieros
"derivados" prácticamente no existían en el decenio de los setentas.

2.2 América Latina en el mercado internacional de
capitales '

La globalización de los mercados financieros, entendida como la
creciente integración entre países, segmentos de mercado, ins-
tituciones e instrumentos financieros, característica de los ochen-
tas, ocurrió fundamentalmente entre los países desarrollados. La
participación de los países en desarrollo en el mercado inter-
nacional de bonos, MIB, descendió de 5.4% en 1982 a 1.4% en 1989."
En años recientes, se ha observado una progresiva recuperación en
las condiciones de acceso de los países latinoamericanos & la
financiación privada voluntaria del MIB. En esta sección se revisa
brevemente cómo ha sido ese acceso, cuál ha sido su evolución ycuáles son sus posibles perspectivas.

Antes de 1982, América Latina había participado en el MIB con
transacciones que sumaron US$ 2 mil millones anuales, entre 1977
y 1982, la mitad de las emisiones de los países en desarrollo (El-
Erian, 1992). A raíz de la crisis de la deuda, ese mercado estuvo
cerrado para la región excepto contadas y aisladas excepciones
como fueron las dos emisiones realizadas por Colombia, el único
deudor importante sin reestruturación formal de obligaciones con



la banca comercial, en 1986 y en 1987, emisiones que fueron hechas
en Japón y en el mercado de eurobonos, y por cuantías de 39 y 50
millones de dólares, respectivamente (CEPAL, abril de 1991). El
financiamiento de mediano y largo plazo para América Latina,
incluyendo créditos bancarios y emisiones de bonos, entre 1983 y
1988, totalizó 7 mil millones de dólares, un tercio de lo obtenido en
los nueve primeros meses de 1982.

A mediados de 1989, comenzó el fin del aislamiento financiero
de América Latina. Las colocaciones de valores de empresas
latinoamericanas en los mercados de los países industriales, en
particular, las de las empresas públicas privatizadas, la incipiente
concesión de créditos bancarios voluntarios y de empréstitos inter-
bancarios de corto plazo, han suplido el descenso de los créditos
bancarios de consorcio, que caracterizaron el financiamiento de los
setentas y comienzos de los ochentas.

Cuando el Banco Nacional de Comercio Exterior de México captó
US$100 millones, mediante una colocación privada en el mercado
de eurobonos, en junio de 1989, se registró la primera evidencia de
la reapertura del mercado internacional de bonos a países latino-
americanos, después de 1982. Antes de finalizar el año, CEMEX,
una empresa privada fabricante de cemento, logró captar US$ 150
millones, a través de una filial en Estados Unidos. En los años
siguientes, México ha estado en primer lugar en la realización de
operaciones similares, siendo empresa de petróleos, PEMEX, la que
ha realizado el mayor número de colocaciones. Los emisores fueron
en un principio empresas privadas y públicas. El gobierno mexicano
sólo vino a realizar una operación como prestatario soberano en
febrero de 1991. Las ofertas mexicanas han sido en general bonos
con tasas de interés fú a, aunque también se han hecho emisiones
de bonos convertibles en acciones.

Venezuela realizó una primera incursión en el MIB en 1988 por
US$256 millones pero que fue adquirida por inversionistas
venezolanos. De igual forma, hubo emisiones para conversión de
deuda externa en bonos, que no constituyeron financiación volun-
taria. Las 15 emisiones realizadas en 1990 por US$211 millones2

2. Al valor par o nominal de los bonos, excluyendo reestructuracionee de deuda y convir-

tiendo emísíonea en otras monedas : la divisa estadounidense.



81

correspondieron por primera vez en los últimos años a financiación
fresca.

En la renegociación de la deuda chilena firmada en septiembre
de 1990 se incluyó la emisión de bonos del tesoro chileno por
US$320 millones, a ser colocados entre 1991 y 1992. Lo interesante
de esta emisión es que no obliga a todos los bancos acreedores a
suscribir los bonos.
El valor de las emisiones mexicanas y venezolanas ha sido

destacado en el contexto de la región . Sin embargo, su cuantía no
refleja la contribución exacta a la balanza de pagos debido a los
costos de las emisiones por concepto de comisiones y descuentos y
a que, en ocaciones, las operaciones se han hecho a través de filiales
en el exterior que bien pueden haber retenido esos recursos fuera
del paisa.

Los compradores de los valores mexicanos han sido en gran
medida, empresas estadounidenses de seguros, fondos mutuos y
algunos fondos tradicionales de bonos, así como inversionistas
mexicanos y latinoamericanos que reingresan capital fugado
durante la crisis de la deuda.

Las causas de esa demanda son de origen interno y externo. En
el caso de México, la economía mostró perspectivas de una sólida
recuperación, una vez se logró el acuerdo definitivo con los
acreedores internacionales en febrero de 1990, se anunció la
reprivatización de la banca nacionalizada y apareció como muy
probable un acuerdo de libre comercio con sus vecinos del norte.
El interés por los valores venezolanos se puede explicar más por

una relativa mejoría de su balanza de pagos, desde agosto de 1990,
gracias a la elevación del precio de petróleo, que por un proceso de
ajuste estructural avanzado y exitoso. El acuerdo que firmó este
país con los acreedores internacionales en diciembre de 1990
mejora la credibilidad de los inversionistas extranjeros en estos
mercados de capitales.
3. De un total de casi US$1.200 millones emitidos por México en 1990, la CEPAL (abril de

1991. p. 15) calcula que ingresaron al país, una vez deducidos estos efectos, US$750
millones.
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Los emisores han debido demostrar solvencia y solidez sobretodo
en el caso de empresas privadas; en ocaciones, los ingresos futuros
por exportaciones han sido una garantía bienvenida.

El costo del reingreso de América Latina al mercado mundial de
capitales fue inicialmente muy alto pero después cayó debido a la
confianza de los inversionistas y al descenso de las tasas de interés
en Estados Unidos y Japón. La primera emisión, mencionada
arriba, voluntaria, no garantizada de bonos efectuada por una
empresa mexicana (Bancomext, en junio de 1989) desde 1982, pagó
un rendimiento del 17%, lo que significa una prima de riesgo
equivalente a 820 centésimas de punto porcentual con respecto a
los bonos del gobierno estadounidense. Un año más tarde, ese
margen había descendido, para valores mexicanos, a 320
centésimos. En 1991, una nueva emisión de Bancomext tuvo un
rendimiento de sólo 10%, con un margen de sólo 200 centésimos. El
rendimiento de los bonos venezolanos de 1989 también disminuyó
de 18.5% a 10.4%. (El—Erian, 1992). A medida que aumente el grado
de liquidez de los bonos latinoamericanos deberán caer aún más los

rendimientos.
Los factores externos que explican el acceso reciente de algunos

países de América Latina a estas fuentes de financiamiento están
vinculados con la globalización de los mercados de capitales. La
desregulación, los desarrollos tecnológicos y un ambiente de mayor
incertidumbre monetaria internacional han dado lugar a nuevos
instrumentos, mayor diversificación de portafolio y más
integración de los mercados.
Un ejemplo de la desregulación financiera en paises industriales

es la Regla 144A que a partir de abril de 1990 facilita la colocación
de emisiones realizadas por empresas extranjeras en el mercado de
los Estados Unidos . Entre los nuevos instrumentos se destaca el

4. Antes de esta fecha. el costo promedio de acceder al mercado de bonos, incluyendo
cumplimiento de requisitos y publicidad, era de US$500 mil a US$700 mi] para los países
en desarrollo que realizaban emisiones por primera vez. Si las entidades optaban por
vender los bonos a unos pocos inversionistas, en vez de ofrecerles al público y así aludir
estos costos, entonces incurrían en otros costos asociados con la obligación de los

compradores de no negociados antes de dos años después de haber sido emitidos. La regla
144A elimina esta restricción siempre y cuando los compradores sean inversionistas
institucionales calificados. Hay 5.000 entes en los Estados Unidos que califican como
tales. (El-Erlan, 1992).
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recurso a los American Depositary Receipts, ADRS o certificados de
depositario de los Estados Unidos como canal para la colocación devalores latinoamericanos. Según este programa, un banco esta-dounidense emite certificados representativos de acciones de
empresas extranjeras y realiza con ellos transacciones en EstadosUnidos . Este es un instrumento reservado a emisores grandes ysolventes.
El lugar que han venido ganando los inversionistas ins-

titucionales (aseguradoras, fondos de pensiones y fondos mutuos)
en el mercado de capitales mundial explica el surgimiento de
oportunidades para nuevos emisores (como los latinoamericanos)
en la medida que estos inversionistas tienen una mayor propensión
a la diversificación geográfica de sus portafolios y cuentan con
mayores habilidades para evaluar los riesgos de sus opciones.

2.3 La inversión extranjera en cartera.
Mercados emergentes

Otra fuente de financiamiento aparte de la emisión de valoresinternacionales y de la inversión directa extranjera la constituye lainversión en cartera. Esta fuente ha estado limitada en parte porlas restricciones a la inversión extranjera y en gran parte por elpoco dinamismo de los mercados domésticos de valores de los países
en desarrollo.

Sin embargo, desde mediados de los ochentas se viene registran-
do un crecimiento notable de algunos mercados de valores de países
en desarrollo y una considerable flexibilización de las normas, enel marco de reformas estructurales hacia economías desreguladas
y abiertas. Durante los ochentas, la capitalización de los veintes
mayores entre esos mercados se multiplicó por siete y el número de
empresas registradas se duplicó (IFC, 1990, p.2). El valor de las
5, Para efectuar una emisión de ADRs se requiere aprobación de la Securities and ExchangeComission y de la bolsa donde se piensa hacer las transacciones. La empresa telefónicade Chile, CTC hizo la primera operación de este tipo en el primer semestre de 1990 enla Bolsa de Nueva York. Antes de hacerlo, las autoridades chilenas promulgaronreglamentos especiales (capítulo XXVI compendio de normas de cambios inter-

nacionales), estableciendo requisitos para autorizar esas emisiones: 1) que el Banco
depositario en EEUU tuviera un patrimonio no inferior a 1 mil millones de dólares, 2)
que los ADR5 representaaen acciones correspondientes a un aumento de capital de la
empresa chilena y 3) que el valor previo de mercado de las acciones de la emisora chilena
no fuese inferior a 100 millones de dólares y que se registrasen en circulación por lomenos 2.5 millones de acciones poseidas por un mínimo de 5 mil accionistas.
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transacciones creció mucho más: comparado con principios de 1991,

ese indicador avanzó 39 veces; con respecto al PIB, la capitalización
pasó del 6% en 1980 a 32% a final del decenio.

En el cuadro 3 se puede ver la evolución de los mercados
latinoamericanos comparados con los de otros mercados emergen-
tes6 y con los de los países desarrollados. En 1991, el 39.45% de las
empresas registradas en bolsas de valores en el mundo se cotizaron

en PED, de las cuales el 5.8% en América Latina?. El nivel de la
capitalización mundial en 1991, se explicó en un 1.8% por los
mercados latinoamericanos y en un 5.6% por el conjunto de los
mercados emergentes. Del total de las transacciones bursátiles
globales en ese mismo año, un 89.4% se efectuó en mercados
desarrollados y sólo un 0.1% en América Latina. A pesar del
crecimiento reciente, estos mercados latinoamericanos ocupan un
lugar muy pequeño en el mundo.

Para apreciar el dinamismo de los mercados emergentes y en
particular el de los latinoamericanos es preciso analizar la
velocidad a la cual han venido ganando espacio en el escenario
internacional. Entre 1984 y 1991, la capitalización de las plazas
latinoamericanas aumentó un 442%, siendo muy notables los

crecimientos de México (4363%), Argentina (1441.7%) y Chile
(1233.3%), seguidos de Venezuela (918.2%) y Jamaica (900%).

Brasil que explica un 20.7% del total capitalizado por la región
creció un modesto 47% en el período. En Colombia, el valor total de
las acciones creció un 400% pero representa apenas un 2% del total
latinoamericano. Del resto de países latinoamericanos sólo Perú
muestra algún crecimiento destacable (175%), con una
participación inferior al medio punto porcentual (IFC, 1992).

6. Según la deñnición del Banco Mundial que considera emergentes los mercados bursátiles

de todos los países en desarrollo. En esta clasificación entran las naciones con ingreso
per capita anual inferior a US$7.620 de 1990. En la literatura, en ocasiones se habla de

mercados emergentes para referirse a los que se encuentran en reciente y marcado

proceso de crecimiento, aumentando en tamaño o grado de sofisticación, lo cual
correspondería a un universo más restringido de análisis.

7. Si se incluye a la India, que tiene un número anormalmente alto de empresas comparado

con el valor de las transacciones y el nivel de capitalización, el porcentaje de América

Latina se eleva a 7.4%.



. CUADRO 3

TAMANO DE LOS MERCADOS EMEGENTES DE VALORES
Miles de milloan de dólares

Número de empresas cotizadas Cap¡la!iución Transacciones realizadas
Dic. 1964 Dic. 1959 Dic. 1991 Dic. 1984 DIC. 1969 Dic. 1991 Dic. 1984 Dic. 1989 Dic. 1991

América Lalina 1,692 1,747 1,751 37.9 85.5 205.6 12.6 26.2 55.5
Argentma 236 178 174 1.2 4.2 15.5 0.3 1.9 4.8Brasil (530 P¡ulo) 522 592 570 29.0 44.4 42.6 10.0 1&B 13.4Chile' 2% 213 221 2,1 9.6 28.0 0.1 0.9 1.9Colombia' 180 82 83 0.8 1.1 4.0 0.0 0 1 0.2Com Ría 41 78 82 01 0,2 al 043 0.0 00 0.0Jamaim 36 45 44 0.1 0.0 1.0 0.0 0.1 0.1México' 160 203 209 2.2 22.6 98.2 2.2 6.2 31.7Perú 157 265 273 0.4 0.8 b/ 1.1 0.0 01 0.1Tnnidad y Tobago 36 31 29 0.8 0.4 0.7 0.1 01 0.1Venezuela 116 60 66 1.1 c/ 1.2 11.2 0.0 01 3.2

Otros mercadºs emergentes 6.449 8,535 10,076 55.9 525.7 437.2 19.3 1133.6 535.5
Taiwán, G1ina' 123 163 221 9.9 237 124.9 8.2 965.8 365.2Corea' 336 502 666 6.2 140.9 96.4 3.9 121.3 85.5India (Bombay)' 3,682 6,(XD 65m 8 27.3 47.7 3.9 17.4 24.3Malasia' 217 238 321 19.4 39.8 58.6 2.2 6.9 10.7Otros 1 ,B91 1.932 2,348 12.3 80.5 109.7 1.1 22.3 49.8

Mercados desarrollados 17,472 18,690 18,150 3328 11095.4 10760 1240.1 6288.2 5005.5
japón 1,444 2,019 2,107 644.4 4392.6 3130.9 286.2 2800.7 995.9Estados Unidos 7,977 6,727 6742 1862.9 3505.7 4160.2 7562 201545 22549Reino Unido 2,171 2,015 1,915 2427 526.6 867.6 48.9 320.3 317.9Alemania 449 628 664 78.4 365.2 593.4 29.8 628.6 818.6anda 504 666 839 41.1 364.8 374.1 7.7 107.3 1182Otros 4,927 6,633 6,420 458.4 1640.5 1613.8 81.4 415.8 500.3

II ¡%
bl ¡”7
fl 1955

' " ' ' ' * en el ¡ndice de la CE
R:mh:: Corpor¡dón lin-nda: lmamdcnll, imaging

r
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La participación de América Latina en el conjunto de mercados
emergentes puede mejorar debido a la relativa desaceleración de la
expansión de los países asiáticos y a los avances en la cantidad y
calidad de la información disponible. La consolidación de estos
mercados como opción para los inversionistas en el mediano plazo
depende crucialmente de las perspectivas macroeconómicas de los
países, en muchos casos aún ensombrecidas por la carga de la deuda
externa, las presiones inflacionarias y dudas sobre si án sos-
tener el equilibrio fiscal en el largo plazo. Esto es aún más impor-
tante en la medida que la recesión en los paises industriales podría
ceder y dar lugar a una recuperación de las tasas de interés
externas.
Hay tres formas de canalizar recursos del exterior hacia el

mercado de valores domésticos: las colocaciones directas, las inver-
siones realizadas a través de fondos especializados y la compra de
acciones del mercado emisor cotizadas en bolsas de valores de
países industrializados.

En Latinoamérica se han conformado varios Fondos- país, admi-
nistrados por especialistas. Estos fondos son cerrados o abiertos
dependiendo de la facilidad de retiro de los inversionistas y son de
colocación pública o privada dependiendo si sus derechos de
participación se cotizan en un gran mercado externo de valores o
de si los recursos son directamente aportados por inversionistas
institucionales '

Una vez remontada la crisis de la deuda, surgieron cuatro
Fondos - Brasil en 1988- 1989. En 1989- 1990, la expansión de los
fondos en Latinoamérica fue notable, en especial en Chile (con diez
fondos) donde ésta ha sido la principal modalidad de financiación
extranjera.
En México se crearon tres fondos en ese bienio. Hay también

fondos regionales para América Latina y fondos globales paga
mercados emergentes que invierten en títulos latinoamericanos .

8— El primer fondo de inversión extranjera latinoamericano fue lanzado en Nueva York en
1981. para atraer recursos hacia México por US$150 millones. Sobrevino la crisis de la
deuda y sólo volvió a haber fondos como ése seis años después

9- No se incluyen aquí los fondos para conversión de deuda externa de países como Chile,

Argentina y Venezuela puesto que no aportan recursos fresws de financiación.
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La desregulación explica en parte la afluencia de capital extran-
jero de cartera a México. En un país en que aún existen sectores
reservados a los mexicanos, se idearon una forma para permitir lainversión de extranjeros en acciones de las denominadas series A,
exclusivas para nacionales. El Reglamento de la Ley para promoverla inversión extranjera autoriza fideicomisos para la adquisición
de las acciones representadas en Certificados de Participación
Ordinaria, los cuales no dan derecho a voto ni computan para el
cálculo de la participación extranjera en el capital social de los
emisores. Entre octubre de 1989 y septiembre de 1990 entraron
US$ 583 millones, a través del fideicomiso de NAFINSA, un banco
estatal.
En acciones de libre inversión, serie B, la inversión extranjera

en México se calcula entre 2 y 3 mil millones de dólares querepresentan entre un 5 y un 8% de la capitalización del mercado.
Chile ha recurrido a la tercera modalidad de inversión de cartera

mencionada arriba logrando que los inversionistas extranjeros
compren acciones de empresas chilenas cotizadas en las bolsas de
valores de países industrializados, utilizando para ello los ADRs.
Las colocaciones realizadas por la Compañía de Teléfonos de Chile
en la Bolsa de Valores de Nueva York, entre 1990 y 1991, le
permitieron obtener US$ 106. 8 millones y fue el producto de
emisiones primarias, a diferencia de operaciones con ADRS
realizadas por empresas mexicanas en esos años (CEPAL, abril de
1992, p.31).

2.4 Las bolsas latinoamericanas en 1992
El comportamiento de las bolsas latinoamericanas en lo que vade 1992 llama a la reflexión. Por razones de orden político yeconómico, la confianza de los inversionistas extranjeros en los

valores emitidos por la región se vio perturbada en junio (Ver Cua-
dro 4).

La incertidumbre creada en ese mes sobre la viabilidad del
Tratado de Libre Comercio en Norteamérica (efecto "Perot") influyó
entre otras razones en la mayor caída en cinco años del índice de la
Bolsa Mexicana de Valores, BMV. En un sólo mes, la Bolsa cayó
10- Diario Oficial dela Federación, México D.F., 16 de mayo de 1989.



' CUADRO 4

VARIACION EN LOS IND1CES DE LOS MERCADOS DE VALORES LOCALES

Variación medida en términos de dólares

Cambio % en dos semanas Cambio año 3 ano

JUNIO 19/92

Argentina MERVAL -4.68 2.87

Brasil BOV'ESPA -30.02 8.42

México BVM —l3.84 12.46

Venezuela -5.26 -25.23

JULIO 27/92

Argentina MERVAL -14.03 —29.36

Br35il BOVESPA —5.51 15.77

México BVM -5.38 5.79

Venezuela 3.27 -22.67

AGOSTO 24/92

Argentina MERVAL -16.66 -42.56

Brasil BOVESPA -12.90 -1.16

México BVM -7.98 -0487

Venezuela -O.97 -22.59

SEPTIEMBRE 21/92

Argentina MERVAL -6.38 -39.57

Brasil BOVESPA 4.20 6.70

México BVM -2.31 -9.04

Venezuela 0.16 -15.79

Fuente: Salomón Brothers In:. Emergmg Markets Roundup, varios números

15%, después de haber crecido durante los primeros cuatro meses
del año un 40%. Parte de esa caída ha sido atribuida a excesivas
ganancias previas que hacían anticipar un ajuste. A final del
primer semestre, las pérdidas de Wall Street y Tokio repercutieron
en una nueva caída del BMV. La reducción del precio de las acciones
de Telmex, que explican el 30% del índice bursátil, debida a mmo—

res acerca de que había habido una sobreestimación de las utilida-
des y crecimiento dela empresa, afectó en un 3.6 el barómetro de
las acciones mexicanas.

La caída que siguió en el mercado de valores argentino fue
atribuida por algunos a un efecto de contagio, producto de la
asimilación que hicieron los extranjeros de todos los títulos
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latinoamericanos. El índice MERVAL cayó 26% en un mes y medio,
hasta final de julio de este año y entre junio y septiembre, la
reducción fue del 50%. El sobreendeudamiento de los pequeños
inversionistas y el exceso de oferta creado por el conjunto de
privatizaciones emprendidas por el gobierno explicaron esta mar-
cada reducción. El gobierno debió intervenir creando un fondo de
estabilización bursátil, muy mal recibido por los partidarios de la
desregulación.
En Chile, el índice de las 50 acciones más intercambiadas, el

IPSA cayó 9% durante el mes de julio, después de haber acumulado
un 39% en lo corrido del año. Parece estarse dando una sustitución
de inversiones en acciones por inversiones en papeles públicos.

A comienzos de junio también cayeron los títulos de la deuda
venezolana en el mercado secundario a raíz de unos disturbios
estudiantiles. Desde la crisis política ocasionada por el intento de
golpe en febrero han salido US$ 74 millones del mercado bursátil,
siendo el saldo actual de la inversión extranjera en bolsa US$ 56
millones.

El escándalo de la corrupción y el juicio al Presidente fueron los
hechos que afectaron el mercado de valores de Brasil este año. Esto
ocurrió después de que las bolsas de valores brasileñas experimen-
taron un crecimiento del 100% en dólares, entre diciembre de 1991
y abril de este año. En junio, hechos nuevos afectaron los índices
bursátiles : el retraso en la aprobación legislativa de la emisión de
los ADRS para Telebrás11 y la decisión de posponer el cobro del IVA
redujeron la confianza en el proyecto de privatización y en el
programa de ajuste fiscal del gobierno. Entre mayo y junio, el
mercado de valores perdió un 45% y el anuncio de un Plan Brady
para Brasil no produjo la recuperación esperada en julio. La crisis
política actuó como factor de disuasión mucho más poderoso. El
mercado aún está a la espera del programa de Itamar Franco.
Estas experiencias muestran que los mercados de valores latino—

americanos están sujetos & altibajos y que no es de esperar un
crecimiento sostenido a las tasas observadas en los últimos dos
años: aun deberán pasar por momentos de sobresalto y ajuste,
respondiendo a diferentes razones: 1) perturbaciones de origen
11- Cuyas acciones explican más del 40% del índice BOVESPA



externo, dada la mayor integración con los mercados mundiales; 2)
crisis de confianza de los inversionistas que están dispuestos a
cambiar sus decisiones ante la menor señal de alarma, con el
agravante de que las dificultades coyunturales de un país
latinoamericano pueden llevar a una generalización del pánico
entre los inversionistas en valores de cualquier otra nación de la
región: la información no es perfecta; y 3) estabilización de los
precios de las acciones después de una fase de crecimiento vertical
y de beneficios espectaculares para los inversionistas.

2.5 Perspectivas de la afluencia de capitales en
América Latina

La cuenta de capital de algunos países latinoamericanos ha
registrado en los últimos tres años un importante incremento,
asociado con las inversiones de cartera y directa fundamental—
mente .

En sólo tres años, el saldo de la cuenta de capitales de la región
se triplicó, pasando de US$ 12.500 millones en 1989 a US$ 20 mil
millones en 1990 y a US$ 40.500 millones en 1991. El balance de
la cuenta de capital de México explicó el valor de 1990 en más de
un 40% y el de 1991 en más de un 50%.

Las causas de la reciente afluencia de capitales & América Latina
han sido tanto de origen externo como interno. La caída de las tasas
internacionales de interés ha producido en parte un reflujo del
capital que había salido durante los ochentas. Cálculos aproxi-
mados estiman que los recursos de latinoamericanos depositados
en el exterior suman entre 200 y 300 mil millones de dólares
(Kuczynski, abril de 1992). La desregulación de la economía, la
apertura comercial y de capitales y los programas de privatización
emprendidos por las naciones latinoamericanas desde finales de los
ochentas son las razones de origen interno que explican los mayores
flujos de capitales desde 1989.

12. Los préstamos bancarios internacionales para financiar proyectos de inversión no han
mcido y tienen pocas probabilidades de hacerlo en el inmediato futuro debido al estado
de sobresndeudamiento que aun pesa sobre la mayoría de los países latinoamericanos.
La región podra seguir contando con empréstitos para el coniercio exterior, de corto plazo,
y con el componente de financiamiento externo que están apartando los proyectos de
inversión extranjera, mientras el diferencial de los costos del endeudamiento externo y
doméstico continúen induciendo ¡ las empresas extranjeras a tomar esa decisión.
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En varios países latinoamericanos13 la repentina entrada de
capital se ha traducido en una importante acumulación de reservasinternacionales que desestabiliza las economías. Las autoridades
monetarias, que no tienen la política fiscal bajo su control, han
seguido en todos los casos una secuencia parecida; restringen la
expansión de los medios de pago, lo cual lleva a una elevación de
las tasas de interés y, en consecuencia, dado el fortalecimiento de
las monedas locales, se generan altos rendimientos en dólares, lo
cual, a su vez, atrae más capitales extranjeros.

La estabilidad de la afluencia de capitales en el futuro depende
de factores externos e internos. Puede haber reversión de los flujos
de capital, como ocurrió a finales de los setentas hasta mediados de
los ochentas, si aumentan las tasas de interés internacionales, si
las restrictivas políticas fiscales entorpeoen la reconversión produc-tiva - haciendo insostenible la tasa de cambio-, y si los nuevos
recursos externos no se utilizan en proyectos de inversión y en
mejorar las condiciones de vida de la población.
Una situación de inestabilidad política y social, en un escenario

de recuperación de la economía mundial, podrá producir una súbita
retirada de fondos de América Latina. El efecto sobre el nivel de las
reservas internacionales dependerá de si la balanza comercial
contrarresta el descenso de capitales, gracias a una reanimación de
la demanda externa resultante del mejor desempeño de los paises
industriales y de una elevación de los hoy deprimidos términos de
intercambio.
3. UNA NOTA SOBRE COLOMBIA

3.1 El proceso de ajuste macro—económico
En Colombia, las políticas de estabilización han sido aplicadas

desde mediados de los años ochentas, para reducir los déficits fiscal
y corriente, y en el periodo reciente, para reducir la inflación; ambas
situaciones han sido acompañadas de programas de ajuste y en elúltimo caso de reformas estructurales.
El proceso de endeudamiento externo colombiano fue un tantodiferente al de las economías latinoamericanas, de forma que enel

13. En particular, en Argentina. Chile, México, Colombia y Perú.
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momento del desencadenamiento de la crisis que llevó al cierre de
las fuentes de financiamiento externo para la región, el déficit fiscal

era de proporciones manejables y lo comprometido con la banca
internacional a tasas flotantes era relativamente pequeño, por lo
que el servicio de la deuda externa creció moderadamente.

Sin embargo, el marcado descenso de los precios externos del
café durante la primera mitad del decenio de los ochentas y la fuga
de capitales se empezaron a reflejar en una rápida reducción de las
reservas internacionales cuyo nivel se había logrado sostener hasta
1982 mediante un acelerado endeudamiento externo para financiar
las obras de infraestructura del plan de desarrollo, 1978- 1982
(PIN).

En 1984, ante la inminencia de una crisis cambiaria, se optó por
un ajuste que, sumado al efecto de una minibonanza del café, llevó

a la superación del déficit del sector externo; en este programa fue

importante el ajuste del tipo de cambio real para eliminar el retraso
originado en la bonanza cafetera de mediados de los setentas.

En el gobierno de Belisario Betancur (1982- 1986) se inició el

programa de estabilización y ajuste, bajo la monitoria del FMI, con
el fin de reducir la magnitud del déficit fiscal, eliminar el déficit de
la cuenta corriente, recuperar el atraso cambiario heredado de la
bonanza cafetera del decenio anterior y eliminar las barreras
proteccionistas al comercio exterior.

Se llevó a cabo una reforma tributaria y se frenó el crecimiento
de la inversión y especialmente de la inversión pública. Desde
finales de los setentas había crecido la participación de la inversión

pública en el PIB; pero, a partir de 1983, esta participación se
estabilizó alrededor del 9 por ciento. El crecimiento de la inversión

privada venía observando desde comienzos de los setentas una
continua reducción, que se prolongó hasta mediados del decenio de

los ochentas. La inversión total (pública, privada y variación de
inventarios) redujo su participación en el PIB del 20.5 por ciento
en 1981 al 18 por ciento en 1985.

El resultado en términos del déficit fiscal en los últimos años es
satisfactorio y su nivel está dentro de rangos aceptables. El déficit
proyectado para este año es del uno por ciento del PIB (Ver Gráfico
1). La eficiencia en el recaudo ha mejorado y la estructura de los



93

. GRAFICO 1

DEFICIT FISCAL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
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ingresos se ha adecuado a los diversos cambios institucionales del
país. El mantenimiento de este resultado depende de la disciplina
del gobierno que puede enfrentar presiones a aumentar el gasto
debido a la difícil situación política y social.

En el frente cambiario no es tan claro que se haya logrado cerrar
la brecha de una manera permanente. El déficit de comienzos de
los ochentas se superó en parte por la recuperación del nivel real
de la tasa de cambio y en parte por la bonanza del café de 1986, la
reinserción de Colombia en el mercado mundial como exportador
de petróleo y el desarrollo de laspexportaciones de carbón; sin
embargo, esa estructura de exportación sigue siendo vulnerable
como lo muestra la reaparición del déficit en los años 1988 y 1989.



Adicionalmente, el servicio de la deuda externa sigue ganando
importancia en la generación del déñcit con el creciente saldo
negativo de la balanza de servicios de la balanza de pagos, como se
puede observar en el Gráfico 2 de componentes de la cuenta co-
rriente. Los abultados superávits corrientes de 1990 y 1991 fueron
el resultado del neto de transferencias y de la balanza comercial.
El superávit proyectado para 1992 se explica por la evolución del
saldo de las transferencias.

. GRAFICO 2

COMPONENTES DE LA CUENTA CORRIENTE '
Saldos netos según balanza de pagos
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El superávit corriente puede disminuir con el crecimiento del
déficit comercial y con las medidas que se han tomado para deses-
timular los ingresos externos no asociados a la actividad expor-
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tadora y a la inversión extranjera. Ya se ha empezado a observar
una reacción importante de las importaciones a todos los cambios
de la política comercial del año anterior y algunas exportaciones
muestran deterioro por diversas circunstancias que van desde las
dificultades que enfrentan sectores tradicionalmente exportadores
ante el desmonte de la protección en Colombia hasta la reducción
de la demanda mundial y el recrudecimiento del proteccionismo en
los países desarrollados.

3.2 Mercado de valores
Durante las últimas décadas se deterioró la financiación

empresarial mediante la emisión de acciones, lo cual se refleja no
sólo en la pérdida de importancia relativa en las transacciones de
bolsa sino también en la financiación de la acumulación de capital.
El volumen de acciones transado en bolsa pasó de representar el
49.5 por ciento de la formación bruta de capital fijo de la industria
en 1959 al 2.0 por ciento en 1985. Además, las acciones perdieron
participación en el total de negocios de bolsa; después de repre-
sentar el 60 por ciento durante la década del 60, cayó al 0.9 por
ciento en 1985 (Hommes, 1989). Cuadro 5.

A partir de ese año, la transacción de acciones ha vuelto a ganar
participación, y especialmente desde el año anterior se ha
registrado un notable dinamismo, al punto de lograr un peso del
4.7 por ciento del total transacciones en bolsa en 1991; más notable
aún es el crecimiento del valor transado en acciones; después de
crecer el 7 por ciento en 1990, en el año siguiente se registró un
aumento sin precedentes del 193 por ciento.
La participación de las transacciones con acciones en el PIB, que

también venía reflejando la anotada pérdida de dinamismo, regis—
tró ese auge multiplicando por tres el coeficiente de participación:
de 0.22 por ciento en 1990 pasó a 0.58 por ciento del PIB en 1991.

En el presente año, la negociación de acciones mostró un com-
portamiento excepcional hasta agosto. A final de ese mes, las

' transacciones acumuladas desde enero ascendieron a $354.815
millones, con un crecimiento real del 571.4%, si se les compara con
el acumulado de 1991 ($41.382 millones). Desde mediados de oc-
tubre de 1992, los índices bursátiles comenzaron a caer en un



' CUADRO 5 '

VOLUMEN DE TRANSACCIONES EN BOLSA EN COLOMBIA 1980—1981

Millones de dólares y porcentajes

Ano Acción y Papeles Papele5 Papeles TOTAL Coeficiente Coeficiente

derechos Banco de sector sector Acciones TOTAL
la República oficial privado PIB % PIB 96

1981 331.5 1234.9 80.8 3547 1683.0 0.91 4.63

1982 93.1 986.2 2048 44.2 13284 0.24 3.41

1983 68.9 625.7 445.6 5840 1198.33 0.15 3,09

1984 52.9 712.3 626.2 115.3 1506.7 0.14 3.94

1985 33.6 17730 282.7 210.6 2299.8 0.10 6.59

1986 53.5 1091.1 158.6 508.0 1841.2 0.15 5.27

1987 84.6 1.2557 223.3 676.7 2270.3 0.23 6.24

1988 70.5 735.8 142.8 766.0 1715.2 0.18 4.37

1989 82.5 352.9 133.2 1133.2 1701.6 0.21 4.30

1990 88.3 713.1 84.1 13929 2278.4 0.22 5.55

1991 258.5 3013.0 792.7 1407.7 54720 0.58 12.35

Fuenre: Bolelrnes de las bolsas de valores y DNP. Tomado de DNP y Corredores Asociados.

Foreign Porrfollo lnvesrmenl … Colombra; marzo 1992.

movimiento que ha sido atribuido a diferentes causas que van desde
la crisis de liquidez que sufre la economía hasta el impacto en los
indicadores del deterioro del ambiente social y político en Colombia.
El índice de la Bolsa de Bogotá ha pasado de 412 puntos al comenzar
junio a 529 puntos al final de julio para caer nuevamente a 497

y puntos a final de octubre.
El crecimiento de las transacciones en bolsa no sólo corresponde

a la mayor demanda de acciones, sino que otros títulos también han
registrado un comportamiento excepcional. Tal es el caso, por
ejemplo de los títulos del Banco de la República que han sido
colocados con fines de control monetario y de los papeles oficiales;
en 1991, el volumen colocado se multiplicó por cuatro con respecto
al de 1990; las transacciones con papeles oficiales se multiplicaron
por 9 en el mismo período (Ver Cuadro 6).

Otro indicador del crecimiento de la actividad del mercado de
valores en el país es el de la capitalización bursátil; con este
indicador se mide el valor que tienen el total de acciones inscritas
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. CUADRO 6

TOTAL OFERTAS PUBLICAS AUTORIZADAS

1992 (Acumulado enero-agosto)

TITULOS NUMERO 1991 PART. 1991 PART.
SOCIEDADES HILL. S % MILL. S 96

Acciones 29 65427 47.2 28776 49.7

B. o. C. A. 5 2 10318 7.1 0 0

Papeles comerciales 5 21400 14.5 14500 25.1

Bonos ordinarios 12 42683 294 600 1.0

Bonos deuda pública 2 3200 1.5 14000 24.2

TOTAL 53 145025 100.0 57876 100.0

Fuente: Superintendencna de Valores

en bolsa cotizadas a los precios del mercado. Según la International
Finance Corporation (IFC) la capitalización bursátil registró en
1991 uno de los mayores crecimientos de los últimos años al pasarde 1416 millones de dólares en 1990 a 4036 millones en 1991 4; en
el presente año se sigue registrando un importante aumento de este
indicador: entre junio de 1991 y junio de 1992 pasó de 1542 millones
de dólares a 5119 millones1

.

Como porcentaje del PIB, la capitalización bursátil refleja los
cambios mencionados: en 1985 era el 1.2 por ciento del PIB, en 1990
fue el 3.45 por ciento y en 1991 el 9.1 por ciento, en dólares.

A raíz del notable aumento de la demanda de títulos en las
bolsas, los precios han registrado una marcada tendencia alcista,
como lo registran los índices de las Bolsas de Bogotá y Medellín.
Según la IFC, que toma como referencia el Indice de la Bolsa de
Bogotá, el crecimiento de los precios de las acciones durante 1991
(173.7 por ciento) en Colombia fue el segundo más alto del mundo;
lo superó Argentina (392.1 por ciento)1 . El índice de la Bolsa de
Bogotá (IBB) creció 43.8 por ciento entre el primero de enero y
finales de septiembre del presente año. El índice de la Bolsa de

14. International Finance Corporation, mayo 1992; p. 53
15- Bolsa de Bogotá Resumen Semanal; No. 671; 28 de septiembre de 1992.
16- IFC, 1992, p. 48
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Medellín registró un aumento del 37.5 por ciento entre diciembre
de 1991 y junio de 1992, y la variación anual fue de 289 por ciento
en el mismo mes de junio.

El crecimiento de los precios debe atribuirse no sólo a la mayor
demanda sino al tamaño relativamente pequeño del mercado ac-
cionario y a su elevada concentración.

El resultado del desestímulo a la financiación con emisión de
acciones repercutió en la concentración de la propiedad accionaria
de las empresas y en un aumento importante de su endeudamiento,
lo que se haría evidente en la crisis de comienzos de los ochentas.
Según Antonio Urdinola, "entre 1953, cuando se establece la doble
tributación, y 1985, el nivel de endeudamiento de las sociedades
organizadas en el país pasó de un 25% a un 85%; la concentración
accionaria lógicamente aumentó enormemente y se fueron cerran-
do gradualmente las sociedades... No era conveniente ni útil finan-
ciar las sociedades a través de la capitalización..."17.

Con respecto a la concentración, más elocuentes son los resul-
tados de un estudio adelantado por la Superintendencia de Valores
sobre la distribución de la propiedad de 307 sociedades: "a
diciembre 31 de 1990, el 0.31% de los accionistas (2280 entre
745645), poseía el 92.9 por ciento del total de acciones. Las cifras
indicaban que la concentración de la propiedad accionaria man-
tenía una tendencia creciente, pues un análisis similar realizado
para 1987 reveló que el 0.2% de los accionistas era dueño del 81 por
ciento de las acciones .....En la industria manufacturera, el 0.17%
de los accionistas controla el 88% del total de las acciones; en el
sector transporte, el 91% de las acciones es poseído por el 0.66% de
los accionistas; en los establecimientos financieros, el 2.5 por ciento
de los accionistas es propietario del 97.9% del total de las ac-
ciones" .

Además de la concentración en la propiedad, también se registra
una concentración de los montos transados en un número limitado
de acciones. Las 10 acciones con mayor capitalización concentran

17. Citado por McLure y Zodrow, 1989. p. 307.
18. Citado en Contraloría General de la República “Bolsas de valores, concentración de la

propiedad y privatización de la banca oficializada". En Informe Financiero Mensual,
Contraloría General de la República, Bogotá, noviembre de 1991, p. 48.



99

el 82.5 por ciento del total de la capitalización bursátil en Colombia,
que es uno de los niveles más altos en el contexto de los mercados
emergentes.
Es de esperar que esos indicadores de concentración vayanevolucionando a medida que el mercado de valores se desarrolle

estimulado por su vinculación a los mercados internacionales, por
la eliminación de los desincentivos a la emisión de acciones y por el
importante crecimiento de la demanda.

Medidas recientes de la Superintendencia de Valores buscan
crear las condiciones para la ampliación del mercado de valores y
a ampliar los nexos con mercados extranjeros. La Resolución 794
de septiembre de 1992 tiene por objeto contribuir a ampliar el
mercado de valores de Colombia; reglamentó la inscripción de
valores emitidos por gobiernos extranjeros o por entidades públicas
extranjeras con garantía de su gobierno en el Registro Nacional de
Valores, 10 cual les permite adelantar su oferta pública en Colom-
bía.

Como efecto de esta medida, el gobierno venezolano adelanta
gestiones para colocar una emisión de bonos por un monto
aproximado a 120 millones de dólares y se ha manifestado el interés
del gobierno mexicano por ingresar al mercado de capitales colom-
biano.

3.3 Inversión extranjera
La inversión extranjera se considera de gran importancia en el

proceso de apertura y modernización en que se halla comprometido
el país. Con el objetivo de crear las mejores condiciones para atraeral inversionista extranjero, las autoridades económicas vienen
trabajando en tres frentes específicos: a) la adecuación de la
legislación, orientándola básicamente a la eliminación de las trabas
existentes; b) la creación de un ente especializado con el objetivo de
"vender" a los inversionistas extranjeros una imagen positiva de
los negocios en Colombia; y, c) la adhesión a acuerdos inter-
nacionales que garanticen una disminución de riesgos para los
capitales del extranjero que vengan al país.

Al igual que en otros países latinoamericanos, se han creado
fondos de inversionistas extranjeros para actuar en Colombia.
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Hasta mediados de agosto de 1992, contaban con aprobación de la
Superintendencia de valores 24 fondos extranjeros con autorización
para invertir un máximo de 985 millones de dólares. De los 985
millones de dólares autorizados a los 24 fondos extranjeros apenas
se han invertido 72 millones. Sin embargo, el reducido tamaño del
mercado no ha absorbido esa inversión sin traumatismos: entre
junio y julio del presente año, esos fondos hicieron inversiones del
orden de los 30 millones de dólares en la capital del país y ello bastó
para disparar el mercado. El Indice de la Bolsa de Bogotá registró
un aumento cercano al 30 por ciento en menos de 60 días.

A comienzos del decenio de los ochentas, la mayor parte de la
inversión extranjera se dirigía al sector manufacturero. Con el
despegue de los grandes proyectos mineros, en el transcurso de ese
decenio, la distribución se fue modificando al punto de que el sector
minero alcanzó a representar el 48 por ciento del total. Para 1991
la minería y la manufactura concentran cerca del 90 por ciento de
la inversión extranjera (42.8 y 44.9 por ciento, respectivamente);
les siguen en importancia el sector financiero y el comercio con cerca
del 5 por ciento cada uno.

Por países de origen de la inversión también se aprecia una
notable concentración; en promedio, cerca del 70 por ciento de los
recursos provienen de los Estados Unidos en los años recientes. Le
sigue en importancia Europa con un 17 por ciento.

3.4 Endeudamiento privado en el exterior

En lo corrido del año se aprecia un crecimiento notable del
endeudamiento privado en el extranjero como un efecto de la
medida de comienzos del presente año que facilitó el acceso directo
de las empresas al sistema financiero internacional. Hasta sep- '

tiembre 25 de 1992 el monto de desembolsos ascendió a 351.2
millones de dólares, mientras que en igual fecha del año anterior
apenas fue de 41.6 millones de dólares.

Simultáneamente hay un notable aumento, aunque de menor
proporción, en los pagos de deuda privada externa; a septiembre
25, esos pagos ascendieron a 312 millones de dólares frente a 120.4
millones de dólares, registrados un año antes.



101

De esta forma el saldo de crédito del sector privado en la balanza
de capitales es positivo en 38.6 millones de dólares que contrasta
con el saldo negativo de igual fecha de 1991 (-78.8 por ciento). Si
ello no hubiera ocurrido, el saldo negativo de la cuenta de capital
del sector privado sería más abultado.

El crecimiento de la cartera de los intermediarios nacionales ha
dejado de explicar el dinamismo de la demanda de crédito del sector
privado. Las empresas han diversificado sus fuentes de finan-
ciación: cuentan ahora con la posibilidad de financiamiento externo
(por menores costos financieros), o la de financiación mediante la
emisión de bonos ordinarios (que en el presente año registran un
notable crecimiento) o la del recurso a fondos propios y préstamos
interempresas.

3.5 Conclusión

En conclusión, Colombia ha creado unas condiciones mínimas
de estabilidad macroeconómica para atraer capitales extranjeros y
ofrecer un ambiente favorable a la inversión doméstica. El sos—
tenimiento de estas perspectivas en el mediano plazo requiere la
profundización de las reformas estructurales, el crecimiento del
mercado doméstico de capitales y un manejo prudente de las
políticas macroeconómicas.

La existencia de opciones de financiamiento externo no debe
conducir al abandono del esfuerzo de generar ahorro interno y de
fortalecer la capacidad competitiva de la economía. La experiencia
de América Latina en el pasado ha demostrado que los mayores
episodios de afluencia de capitales extranjeros, como en los veintes
y en 1978- 1982 , vinieron seguidos de traumáticas crisis y salidas
de capital como durante los treintas y durante la crisis de la deuda
externa . Los choques externos de naturaleza financiera producen
apreciaciones de los tipos de cambio y deterioro dela estrategia
exportadora y de la balanza comercial. Las economías quedan más
expuestas en su frente externo si no se toman las medidas para
preservar los programas y objetivos de mediano plazo en el terreno
comercial.

19. Como lo destaca un reciente trabajo del FMI (Calvo et. al. junio de 1992).
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En una economía mundial globalizada, un país que se abre debe
ganar habilidad para entender la coyuntura y las tendencias inter-
nacionales comerciales y financieras que le permitan formular
políticas acordes con la evolución esperada de esa economía. En
Colombia apenas comienza a haber algún interés en ganar esa
habilidad y este es un campo en que habrá que avanzar rápi-
damente.
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BASES PARA UNA NEGOCIACION
DE COLOMBIA EN UNA AGENDA
DE INTEGRACION FINANCIERA*

Luis Alberto Zuleta J."
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1. LECCIONES DERIVADAS DE EXPERIENCIAS DE
NEGOCIACION EN MATERIA DE SERVICIOS
FINANCIEROS

periencias internacionales de negociaciones en materia de
servicios financieros, de manera que sirvan de base para

diferenciar modelos de integración financiera y diseñar una
estrategia colombiana de negociación sobre el mismo tema, en el

'

seno del Pacto Andino.
Es importante anotar que las experiencias seleccionadas tienen

diferentes niveles de complejidad tanto por la diversidad de las
partes involucradas como por el hecho de que algunas de esas
negociaciones están aún en proceso, como es el caso del Acuerdo
General sobre el Comercio de Servicios (GATS) y la negociación del
Tratado de Libre Comercio entre México, Canadá y Estados Unidos
(concluida ya en materia de bienes y sujeta a las aprobaciones de
los respectivos Congresos). Están concluidas las negociaciones en
la Comunidad Europea (CE), y entre Canadá y Estados Unidos. No
obstante, en la CE se continúa aún con un proceso de armonización
de normas y estándares.

En este capítulo se busca sistematizar en lo posible las ex-

' Versión parcial del trabajo auspiciado por la Asobancaría y publicado como libro bajo el
título "Hacia la Integración Financiera”

" Ex-director Fondo de Garantías de Instituciones Financieras
“' Consultor
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Sin embargo, en términos muy amplios, puede advertirse que el
elemento más importante en el caso del GATS es el de la definición
de principios de negociación, en buena medida aplicables al caso
que nos ocupa, como se verá. En los otros casos se tratará de seguir
un derrotero común que permita comparaciones.

Los temas comunes que se desarrollarán para cada caso son los
siguientes:
-Bases y antecedentes de la negociación.

-Estrategia de negociación.
—Temas centrales de discusión.
-Instrumentos adoptados.
-Conclusiones principales.
No sobra advertir que los temas que aquí se desarrollan tienen

que ver principalmente con la negociación en materia de servicios
financieros y no con otros aspectos de la negociación.

1.1 LA EXPERIENCIA DE NEGOCIACION EN EL
GATS

1.1.1 Antecedentes
Impulsado sobre todo por los Estados Unidos, el tema del co-

mercio de los servicios comenzó a ser discutido en el seno del GATT
en la pasada Ronda Uruguay]. Con el objeto de discutir las posibles
formas de inclusión del comercio de servicios en el GATT, se
constituyó un Grupo de Negociaciones sobre Servicios (GNS),
dependiente del Comité de Negociaciones Comerciales. La meta del
GNS era establecer un marco multilateral de principios y normas
para el comercio de servicios, aplicando las reglas del GATT2.

1- Debe recordarse que por servicios se entiende un agregado muy heterogéneo que incluye
entre otros telecomunicacíones turismo construcción y los servicios financieros.

2. Para las diferentes rondas del GATT véase Winters (1990)… Ocampo (1992) analiza la
Ronda de uruguay desde el punto de vista de los países en vía de desarrollo. Varona
(1991), estudia el GATS en más detalle y Rocha (1992), estudia la situación de la Ronda
de Uruguay al principio del año 1992. Moncayo y Salazar (1991), describe la primera
parte de la Ronda de servicios.
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1.1.2 Estrategia de la negociación

El acta final contiene un acuerdo sobre el comercio de servicios
que se basa en tres pilares básicos:

-Un marco de acuerdo que contiene la cláusula del principio de
la Nación Más Favorecida, la transparencia de las regulaciones y
las condiciones con respecto al reconocimiento de estándares y
calificaciones. También reglamenta excepciones y el reconocimien-
to de los espacios económicos regionales.

-Un conjunto detallado de normas aplicables al sector financiero
y al libre movimiento de personas, especifica cuáles son los servicios
financieros regulados por el GATS y reconoce el derecho de los
países a establecer estándares propios con respecto a la prestación
de servicios.

-El tercer pilar regula el acceso al mercado y el trato nacional.
Se prohíben las restricciones cuantitativas y las violaciones de
dicho trat03, a no ser que se hable de sectores para los cuales haya
reservas específicas.

Los aspectos más importantes son las excepciones del principio
de la Nación Más Favorecida, un período de ajuste de diez años para
implementar este principio y la posibilidad de negociar el trato
nacional.
Este último punto merece especial atención pues difiere de lo

estipulado en el marco del GATT. El trato nacional es, en el seno
del GATS, parte de negociaciones bilaterales entre los países y no
un principio fundamental como en el GATT. Hay dos posibles
estrategias en las negociaciones del trato nacional. Primero, los
países incluyen en sus ofertas condiciones con respecto al acceso al
mercado y al trato nacional. Segundo, los países firman el "Under-
standing on Commitments in Financial Services" que implica la
congelación de todas las regulaciones nacionales previas a la firma
del mismo (Ocampo, 1992).

3- El trato nacional significa que, en los aspectos regulados por el GATT. la oferta extranjera
no puede ser tratada de forma menos favorable que la oferta doméstica.
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1.1.3 Los principios del GATS: la discusión
Aunque la Ronda de Uruguay no se ha concluido, para efectos

de este trabajo es posible derivar ya los principios claves que ésta
involucra, así como lecciones relevantes para el Pacto Andino. De
hecho, las diferencias actuales en el GATT se dan entre los países
desarrollados -principalmente los EU- y los países en vía de desar-
rollo, y no tanto entre éstos. Por esta razón, los principios
reconocidos por los países del Pacto Andino se podrían aplicar
también entre ellos, independientemente del resultado del GATS.
Inicialmente se trató de incluir los principios del GATT en el

GATS. Sin embargo, las características de los servicios y las distor-
siones de estos mercados exigieron ajustes y cambios sustanciales.
Los principios claves son: '

Transparencia: los países tienen que anunciar y publicar
todas las leyes, restricciones, legislaciones, etc., relativas al co-
mercio y la oferta de servicios. La disponibilidad de la información
tiene que ser tal que no discrimine entre extranjeros y nacionales.
Con este fin, se necesita una clara definición de servicios, que no es
fácil. El texto se basa en la concepción de que el comercio de
servicios se define como el suministro de un servicio . Este
suministro incluye los siguientes aspectos:

a. Suministro transfronterizo.

b. Movimiento transfronterizo de los consumidores.

c. Movimiento de personas indispensable para el suministro
del comervicio.

d. Presencia comercial.

-Acceso al mercado: implica que lbs países no pueden restrin-
'

gir el ingreso al sistema de telecomunicaciones, ni el movimiento
de factorespde producción necesarios para la oferta del servicio. Esto

4. Para una discusión sobre los principios del GATS, véase Marconii1i (1990), y Varona
(1991). El principio de la participación reciente de los países en desarrollo no se incluye
en la siguiente discusión por no ser relevante para un pacto entre los países del Pacto
Andino.

5 . Para una lista de los servicios que incluye el GATS. véase Correa, 1989.
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tiene importantes implicaciones sobre las reglas de inmigración, de
inversiones directas o del libre comercio de servicios de
telecomunicaciones. Sobre esos derechos, y particularmente el
último, no hay una opinión unánime.

-Trato nacional: significa que las regulaciones de un país no
pueden prohibir a un extranjero el acceso a la infraestructura
necesaria para la producción de su servicio. Esto es relevante, por
ejemplo, en los casos del acceso a la bolsa de valores.

-Nación Más Favorecida (NMF): no-discriminación incon-
dicional: es el fundamento del GATT. Un país que garantiza reglas
más favorables a otro —un favor, privilegio, inmunidad, etc.,- tiene
que aplicar la misma preferencia a todas las naciones del acuerdo.
Los otros países, en turno, no están obligados a aplicar reglas
similares para los productos del primero.
Este principio generó siempre graves problemas, pues en virtud

de él los países no tenían ningún incentivo para acordar condiciones
favorables a otro. De hecho, ello equivalía a conceder condiciones
favorables al resto del mundo sin esperar un trato recíproco .

En la práctica, la incondicionalidad del principio nunca fue
aplicada y el trato de Nación Más Favorecida siempre se otorgó con
la condición de que los favores no cubrieran sino a un número
limitado de naciones beneficiarias. En el GATS se espera aplicar el
principio incondicional, pero se consagra al país que lo otorgue el
derecho de excluir de éste sectores específicos.

Liberalización progresiva: esta liberalización se llevará a
cabo gradualmente, teniendo en cuenta la situación inicial del
sector y el grado de desarrollo de la economía.

-Salvaguardias y excepciones: el GATT permite suspensión
de obligaciones o modificaciones de concesiones cuando las fluc-
tuaciones de las importaciones amenacen la economía nacional.
Esas excepciones deberían ser temporales. Sin embargo, como en
el caso de las restricciones cuantitativas por crisis en la balanza de
pagos, hay el peligro de que las excepciones se utilicen para limitar
el comercio de manera permanente.

6- Una excelente discusión del problema del principio de la nación más favorecida se
encuentra en Snape (1988).
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-Situación en materia de regiamentación: las regulaciones
en los servicios son muy diferentes entre países. Por razones de
prudencia o de seguridad, se reglamentan en el sector financiero la
protección de consumidores, ahorradores y acreedores, etc. Esas
reglas no van contra el acuerdo GATS. Este acuerdo tampoco
prohíbe el establecimiento de nuevas reglas prudenciales paradisminuir la asimetría en el sistema de regulaciones. Prevé con-
sultas a nivel de gobierno entre países que comercien. En caso de
abuso, se puede recurrir a medidas de retaliación.

1.1.4 Conclusiones: los temas centrales
La revisión de los principios centrales del GATS permite iden-

tificar los problemas fundamentales que enfrenta un acuerdo para
el libre comercio de servicios. Estos principios en un pacto regional
pueden ser más amplios que los consagrados por el GATS, pero en
ningún caso pueden imponer mayores restricciones que las que allí
se acepten. Por eso se puede pensar en el GATS como una referencia
mínima para la integración regional.

Según esto, los países del Pacto Andino deberían considerar los
siguientes puntos:

1. Para comenzar, la definición que hace el GATS de servicios
parecería también útil para el Pacto Andino.

2. La necesidad de transparencia implica el desarrollo de un
sistema de información confiable entre los países miembros del
acuerdo. Es posible que entre los países del Pacto Andino la
consolidación de tal sistema requiera de esfuerzos adicionales a los
realizados para el GATT.

3. Los principios de la Nación Más Favorecida y del trato
nacional surgen del espíritu mismo de la integración. De hecho, la
intención de un pacto debería implicar el deseo de los países porhacer generales los acuerdos bilaterales en la región . En el caso
del Pacto Andino, estos principios no deberían ofrecer tantos
problemas como presentaron a nivel mundial en el GA'IT, dada la

7. Sin embargo, se podría pensar en un "sub—pacto entre países miembros que avancen más
rápido con la integración. Esta era la idea de la integración europea a dos velocidades.
Pero los "sub—pactos” no pueden constituir acuerdos para tratar de modo menos favorable
los otros miembros del pacto.
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mayor similitud en las estructuras económicas de los miembros del
acuerdo. Esto si se restringe los mismos al concierto de integrantes
del pacto.
Resta, sin embargo, el problema de las relaciones de los países

miembros con terceros países. En este caso, el Pacto Andino debería
aplicar y regular dichos principios de manera condicional.
Los otros tres principios (gradualismo, salvaguardias y excep-

ciones y reglas prudenciales) tratan de ajustar el proceso de
integración a los diferentes grados de desarrollo de los países.
Aunque el nivel de progreso en el Pacto Andino es más homogéneo,
es necesario diseñar un cronograma de integración. En línea con
esto, si bien las salvaguardias y excepciones tienen una aplicación
útil, es importante prevenir que éstas se conviertan en barreras
permanentes de entrada. Finalmente, es preciso destacar la impor-
tancia del marco institucional que garantice el funcionamiento del
Pacto Andino para que tenga viabilidad un acuerdo en materia de
servicios.

1.2 INTEGRACION DE LA COMUNIDAD EUROPEA
1.2.1 El mercado común para los servicios

financieros La libertad de pago, el libre
comercio de servicios y de los flujos de
capital

Con respecto a los servicios financieros hay tres libertades
relevantes:

-La libertad de pagos;
-la libertad de movimientos de capital, y
-la libertad de movimientos de servicios fmancieros.
La primera obliga a los países miembros a aceptar pagos en la

moneda donde vive el acreedor. Esa ley constituye una de las más
viejas regulaciones en la CE y se encontraba ya en la legislación de
la CEE. Esa libertad es más relevante para servicios que para
bienes, ya que implica un libre cambio de monedas.

Con una directiva reciente se concreta un parágrafo en el Acuer-
do de Roma que pide la liberalización de los flujos de capital. En la
legislación actual se incluyen la inversión directa, los negocios en
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bolsas de valores, el negocio inmobiliario, las inversiones en fondos
mutuos, los negocios a término, los préstamos, etc., y se exige a los
países miembros ajustar sus legislaciones para fines de 1992.

Dos restricciones se han incluido en la legislación: en caso de un
desequilibrio en el mercado de capitales y cuando haya fluc-
tuaciones anormales de las tasas de interés o de cambio el país
puede —con el permiso de la comisión de la CE— controlar los flujos
de capital. Segunda, una nación con un mercado de capitales débil
puede protegerse contra el endeudamiento del gobierno de otro con
un mercado de capitales fuerte.

Con el libre comercio de servidos se establece la igualdad de toda
la oferta -ñnancieros y otros- proveniente de un país en los otros
países miembros.

Como el GATS, la CE reconoce que la particularidad de los
servicios exige que no solamente se libere dicho comercio, sino
también el derecho de abrir y sostener sucursales. El libre
movimiento de personas garantiza que la transferencia y el comer-
cio de servicios no se pueda impedir.

1.2.1.1 Las normas de control y supervisión
Hay al menos dos argumentos que explican la necesidad de un

sistema general de control y supervisión. Primero, la filosofía de
aceptar diferentes legislaciones nacionales, que tienen que cumplir
con estándares mínimos, implica que se controle si las normas
nacionales observan la legislación de la CE y si el principio de la
igualdad se aplica. Las consideraciones institucionales son, por eso,
de máxima importancia. Segundo, y particularmente relevante
para los servicios financieros, las externalidades de las fluc-
tuaciones en el mercado de un país sobre el otro exigen una
cooperación y un sistema de control…

Tres principios regulan el libre comercio de servicios y el libre
movimiento de capital. La directiva clave es la segunda sobre la
coordinación bancaria. Allí se condensa -para el sector bancario— el
principio de la aceptación general de las diferentes legislaciones
nacionales, bajo la condición de que éstas cumplan con los
estándares mínimos de la legislación de la CE. Con respecto a las
normas de control y supervisión, esa directiva regula:
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-La armonización de las condiciones para la oferta del servicio
(coeficientes de solvencia, de liquidez, etc.). Esto es muy similar a
los Acuerdos de Basilea dentro del BIS, o a los términos de compor-
tamiento de las OECD.

-El principio del control de la superintendencia del país en donde
se encuentra la casa matriz (home-land control).

-La obligación de las diferentes superintendencias e instancias
de control de cooperar y prestar la información relevante a las
administraciones de los otros países. Se excluye de este principio
información por razón de impuestos, puesto que las leyes
tributarias no son parte del programa de integración.
Para los diferentes participantes del mercado financiero existen

reglas que piden información muy detallada con respeto a balances,
ingreso-egreso, cambio en la propiedad, etc.

1.3 LA EXPERIENCIA DE LA NEGOCIACION ENTRE
CANADA Y ESTADOS UNIDOS

1.3.1 Temas y principios de negociación
Los canadienses hicieron énfasis en que para lograr el objetivo

de un efectivo acceso al mercado es necesaria la igualdad de
oportunidades competitivas, basándose en los siguientes principios
básicos:

-El Principio del trato nacional: busca darle a los nacionales
del otro país lo que se le da a los propios nacionales. Este principio
actúa aquí como una especie de elemento proteccionista frente a
terceros países 0 bloques.

-El Principio de reciprocidad relativa: los bancos de Canadá
reciben en USA como mínimo facilidades similares a las que obten-
gan bancos extranjeros en ese país, eliminando regulaciones dis-
criminatorias. A ello se añade el trato de Nación Más
Favorecida, mediante el cual cada parte otorga a los servicios
financieros y proveedores de servicios de la otra parte un trato no
más favorable que el que concede a los servicios y proveedores de
cualquier otro país.
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-Evitar aplicaciones normativas de carácter extraterriborial.
1.3.2 Concesiones logradas por las partes

1.3.2.1 Concesiones de Canadá a
Estados Unidos:

-Derecho de establecimiento: libre constitución de sucursales
bancarias en el territorio canadiense.

-Se eliminó el límite máximo del 25% para realizar inversión
extranjera en un banco.

—Se permitió el control mayoritario por parte de extranjeros, al
suprimir el extremo máximo del 10% de inversión en un banco por
parte de una persona natural o jurídica.

-Se elimina el tope máximo del 16% de los_activos totales en el
sistema financiero como posibilidad de inversión extranjera.

1.3.2. Concesiones de Estados Unidos a Canadá:
-La posibilidad de que la banca canadiense participe más activa-

mente en la negociación de la deuda de Canadá en el mercado
americano.
-La expectativa de que, si se aprueba una nueva legalización

bancaria, la banca canadiense tendría un acceso más libre, supe-
rando barreras entre estados, y entre banca comercial y de
inversión.

1.3. Conclusiones principales
Esta es una negociación entre un país pequeño y una grande con

estructuras financieras y normas bancarias bien diferentes, que
permite derivar algunas lecciones importantes para el caso del
Pacto Andino y que se desarrollarán en el Capítulo 3 en lo referente
a negociaciones bilaterales.
Ante todo, es preciso identificar con claridad cuál es la posible

ventaja comparativa con la apertura del comercio de servicios
financieros en términos de segmentos de mercado de un país con
respecto al otro. Esta ventaja debe asegurarse con el proceso de
integración.
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1.4 EL PROCESO DE NEGOCIACIÓN MEXICO—
ESTADOS UNU)OS

1.4.1 Bases y antecedentes de la negociación
Como ya se indicó, esta es una negociación que está en curso y

que en lo posible se espera concluir en 1992.
México ha venido efectuando un análisis interno sobre las

posibilidades de competir con la apertura de los servicios finan-
cieros e identificando con claridad sus ventajas y desventajas,
dentro del objetivo de tener acceso a un mercado financiero más
amplio.

Los banqueros y analistas coinciden en términos generales en el
siguiente análisis.

1.4.1.1 Ventajas competitivas del sistema
financiero mexicano

-Estructura competitiva del sistema financiero:
Un proceso de liberación de los servicios financieros es jus-
tificable si el marco regulatorio otorga la misma ventaja com-
petitiva a los intermediarios de ambos países.
El sistema financiero mexicano está basado en pocos bancos
universales con alta cobertura nacional (20 instituciones).
Por su parte, los bancos pueden realizar operaciones de bolsa
e invertir en acciones del sector industrial.
El sistema americano es especializado y regional, no puede in-
vertir en el sector industrial, ni realizar operaciones de bolsa.
-Nivel prudente de desregulación:
La desregulación del sistema financiero mexicano busca
asegurar el funcionamiento del mercado, de manera com-
petitiva y eficiente, con el fin de que los ahorradores tengan
acceso a la tecnología financiera más avanzada.
-Adecuados niveles de solvencia, capitalización y rentabilidad
-Exposición actual a la competencia internacional:
En la práctica los bancos mexicanos están compitiendo con la

banca extranjera que capta y coloca a través de oficinas de repre-
sentación.
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Así las cosas, se considera que el sistema financiero mexicano
tiene suficiente solidez interna como para competir en los segmen-
tos de mercado que son de interés de la banca extranjera, siempre
y cuando se adopte la estrategia que se menciona adelante.

1.4.2 Estrategia de negociación
En las intervenciones oficiales sobre la negociación se ha hecho

hincapié en los siguientes objetivos:
-Beneficiar en primer lugar a los usuarios del sistema financiero.
-Beneficiar en segundo lugar a quienes prestan el servicio.
Los aspectos centrales de la estrategia de negociación pueden

compendiarse como sigue:
-Con el tratado se busca conformar un bloque proteccionista

regional que le haga frente eficazmente a otros bloques inter—
nacionales de comercio: Norteamérica vs. Comunidad Económica
Europea, o Japón, por ejemplo. Esto es posible restringiendo las
operaciones de bancos extranjeros provenientes de otros bloques.

-Deben establecerse con precisión los tiempos de ajuste de la
estructura del sistema financiero, asegurando una apertura
gradual. Mientras el sistema financiero de USA está en un
proceso de reestructuración legal que aún no ha concluido, el
mexicano está en proceso de privatización.

-Dado que México es un país de menor desarrollo relativo que
Estados Unidos y Canadá, se busca establecer criterios e ins-
trumentos que permitan reconocer esta situación. Para ilustrar
esta “asimetría”, del total de activos financieros de América del
Norte el 85% correspondía a USA en 1990, el 14% al Canadá y sólo
el 1% a México.

-Debe asegurarse una negociación que garantice la autonomía
mexicana en lo que se refiere a política monetaria y financiera.

-Deben aprovecharse al máximo las ventajas relativas del sis—

tema financiero mexicano, ya comentadas.
-Debe asegurarse que dentro del convenio de libre comercio se

hagan concesiones relativas al grupo financiero para obtener
privilegios en otros sectores. Por eso la negociación sobre serviciosfinancieros debe ser completamente independiente.
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1.4.3 Temas y principios básicos

La negociación se ha basado en los siguientes principios básicos:

-Principio del Trato Nacional: se hace mucho énfasis en el
concepto de "interés nacional" para limitar, por ejemplo, fusiones y
adquisiciones.
-Reciprocidad Relativa: se interpreta como una manera de

asegurar el reconocimiento del menor desarrollo relativo de México.

-Selectividadz busca predeterminar los servicios que las en-
tidades financieras pueden ofrecer.

2. ALGUNOS ANTECEDENTES DE LOS SECTORES
FINANCIEROS DE LOS PAISES DEL PACTO ANDINO
QUE DEBEN CONSIDERARSE PARA UNA
NEGOCIACION DE LIBRE COMERCIO EN MATERIA
DE SERVICIOS FINANCIEROS

En este capítulo se presentan los principales rasgos com-
parativos de los sectores financieros de los países miembros del
Pacto Andino.

Inicialmente se consideran algunos aspectos cuantitativos que
permitan obtener una visión global sobre el tamaño relativo de los
distintos sectores en el conjunto del Grupo Andino, así como la
estimación de algunos indicadores financieros agregados para cada
país de los cuales puedan derivarse elementos comparativos.

Igualmente se presenta una relación de la estructura insti-
tucional y fundamentos predominantes de la regulación financiera
en los cinco países.

Finalmente, con base en los elementos comparativos anteriores
y algunos adicionales de la historia reciente del sector financiero
de cada país, se llega a unas conclusiones preliminares sobre el
nivel de homogeneidad de los sectores financieros que se
integrarían y las posibles ventajas y desventajas relativas iden-
tiñcadas.
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2.1 ELEMENTOS CUANTITATIVOS
COMPARATIVOS

2.1.1. Introducción
Como se puede deducir del análisis de las experiencias de los

países de la CE y de los tres países del norte del continente
americano (Canadá, Estados Unidos y México), la integración de
mercados bancarios no depende principalmente del tamaño de los
diferentes sistemas. Más importantes son las estructuras de los
mercados, las características de los bancos y los servicios que ofrece
la banca de cada país.

Con respecto al último punto, las experiencias mencionadas
señalan que las consecuencias de la integración varían según los
servicios ofrecidos. La integración afecta al retail banking, por
ejemplo, más por sus efectos indirectos sobre la tasa de interés y
sobre las regulaciones nacionales, que por vía una mayor competen-
cia directa. Por lo tanto, muy pocos bancos extranjeros tratan de
abrir una red de sucursales en otro país tras un proceso de
integración. Este ha sido el caso, tanto en Norteamérica, como en
la CE. Sin embargo, en el Investment banking se espera una
intensificación de la competencia directa, para la financiación de
exportaciones y otros servicios bancarios.
Esta consideración produce evidentemente resultados diferen-

tes en la banca universal, más no en la banca especializada. Si se
incluyen las corporaciones financieras en el proceso de integración,
estos efectos esperados son distintos y muy probablemente más
fuertes. El análisis que sigue se centra en el sistema bancario. Sus
conclusiones, por lo tanto, no deben aplicarse al caso de otras
entidades financieras.

2.1.2 El mercado bancario del Pacto Andino (PA)
En 1985 el mercado bancario consistía en un total de activos de

29.000 millones de dólares. Entre este año y 1990 su tasa de
crecimiento anual fue del 4%, para alcanzar, en esta última fecha,
un tamaño de 36.000 millones de dólares (Cuadro De. Sin embargo,

8- Las cifras presentadas están en dólares corrientes. Los cálculos de tasa de crecimiento
en consecuencia incluyen la tasa de inflación en Estados Unidos (35% anual entre 1985
y 1990). La comparación entre países del pacto, o entre componentes del mercado
monetario del mismo, sin embargo no debe afectarse por ello.
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CUADRO 1

MERCADO BANCARIO ANDINO

(1985)

BOLIVIA COLOMBIA ECUADOR PERU VENEZUELA TOTAL

ACTIVOS 313 9.031 2.147 1351 16.495 29338
CAPITAL &“ RESERVAS 41 262 94 129 847 139:
PRESTAMOS Y DESCUENTOS 91 5.275 1.121 515 9.604 16.608
UTILIDADES 2 40 11 23 53 131

(1990)

BOLIV1A COLOMBIA ECUADOR PERU VENEZUELA TOTAL

ACTIVOS 1.474 935: 1.789 5.270 18.199 35…o94
CAPITAL '1' RESERVAS 125 516 131 375 953 2.101
PRESTAMOS Y DESCUENTOS 1,014 4.906 775 2.421 8.107 17.122
L'TTLIDADES 2 ¡es 28 35 97 329

FUENTE: Calculns con base en cifras de FELABAN.

los préstamos y descuentos se desarrollaron más lentamente: en
1985 la banca del PA prestó 16.800 millones de dólares; en 1990
17.200 millones de dólares. La tasa anual de crecimiento fue de
0.5%.

Los países miembros actuaran de manera diferente en el volu-
men de activos, depósitos y préstamos de la banca del PA. En los
dos años considerados, Venezuela era el más importante mercado
bancario nacional, con una participación de 50% en activos y
préstamos (Gráficos 1 y 2). Colombia, el segundo mercado en
importancia, colaboraba en la cartera fatal con 31.4% (1985) y 25%
(1990). Los mercados de los otros países son mucho más pequeños
pero vale la pena destacar el crecimiento de los mercados de Bolivia
y de Perú en el período considerado. Bolivia aumentó su
participación en el total de los activos de 1.1% en 1985 a 4.1% en
1990 y Perú de 4.6% a 14.6%.
Es interesante notar que esta distribución de las participaciones

nacionales no se refleja en el número de bancos por país (Gráfico
3). Tanto Venezuela, con el mayor número absoluto de bancos, como
Colombia, contribuyen con un número de bancos menor que el que
se esperaría, dada su participación en los activos y la cartera.
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GRAFICO 1

PAISES PACTO ANDINO — VOLUMEN DE ACTIVOS DE LOS
BANCOS - 1985
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GRAFICO 2

PAISES PACTO ANDINO - VOLUMEN DE CARTERA
BANCARIA —1985
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GRAFICO 3

PAISES PACTO ANDINO - NUMERO DE BANCOS -1985
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Ecuador y Bolivia, mercados bancarios pequeños, tienen un mayor
número de bancos; en Ecuador hay más instituciones bancarias que
en Colombia y en Bolivia.

Esta breve revisión de algunos indicadores de la banca del PA
sugiere la siguiente consideraciónl:

-La banca venezolana es la más grande en términos de volumen
y de número de bancos. Perú, Bolivia y Ecuador tienen un sistema
bancario mucho más pequeño. Sin embargo, los primeros dos
crecieron de manera importante en los últimos cinco años. Notable
en el caso de Ecuador es su alto número de bancos, relativo a su
tamaño.

2.1.3 El marco macroeconómico
Una hipótesis que se base en la experiencia de la unión europea

consiste en que una asociación económica, más avanzada que una
unión aduanera, presupone la coordinación de la política mone-
taria. Esa coordinación depende a su vez de una homogeneidad
mínima entre los diferentes países del acuerdo de integración.
El PIB sumado de los cinco países del PA era de 76.3 mil millones

de dólares en 1985 y creció a una tasa anual de 8% (incluye la tasa
de inflación de Estados Unidos, para llegar a 111.5 mil millones de
dólares en 1990. Así, las economías del PA crecieron más rápi-
damente que sus mercados bancarios, expresados éstos en el creci—
miento de activos y préstamos.

Venezuela y Colombia sumados conforman el 70% del PIB
regional en 1985 y el 72% en 1992.

La tasa de crecimiento agregada oculta diferencias marcadas en
las tasas de crecimiento nacionales. Colombia y Ecuador tuvieron
tasas relativamente más estables y altas; en el otro extremo, Boli-
via, en 1985, y Perú en 1990, mostraron tasas de crecimiento
negativas y Venezuela se recuperó de una aguda crisis solamente
en 1990.
Pero de una mayor importancia es la heterogeneidad de los

países en términos del comportamiento de las variables macro-
económicas. Como sugieren los datos del Cuadro 2, hay grandes
desigualdades en los grados de estabilidad de las cinco economías.
Las variaciones en las tasas de inflación son considerables--



CUADRO 2
PAISES DEL PACTO ANDINO
MARCO MACROECONOMICO

BOLIVIA COLOMBIA ECUADOR PERU VENEZUELA

1985 1990 1985 1990 1985 1990 1985 1990 1985 1990

PIB (ES precio! de1985 - MII Millºnes MIL) 2.87 3,12 4,965.00 6,294.40 1.110,00 1,125.00 159,00 172.00 449,03 5l6.13

PIB (MII Millones US $) 1.59 S.I6 22.68 35.58 7.58 9.5] 13.52 16.35 30.97 44.94

Tzu del :rttlmlzllo del PIII (%) (0,20) 0.02(I) 3.l0 4.10 4.30 200(l) 2,20 (130) 1,40 5,70

Tu: de (:…qu (MIL pnr US $ - Flu de año) 1.692.000 3,40 119,00 568.73 145.50 373.20 11.94 516,923.00 14.50 50.38

Tan ¡k Inlerés pulv¡ (%) n. a. n. :. 29.5(2) 25,50 21.39 43.55 u. a. n. :. 3.93 27.78

Tan de lnleré! ¡cdvn (%) n. a. n. a. n. 2. 29.15 13.00 37.50 40,50 4.790,10 11.49 23.2]

Tzu deluí1ulón (IPC)('/-) 11.750 17.30 24.00 Z').I0 28.00 “,50 161.10 7.458,00 ll.… 40.50

Tus: LI: Iu(1nclón (Prulns nl produuor) ("/.) I0.l-l7 10.00 14.90 11.20 26.10 u. a. n, 2. n. a. [5.20 27.20

(l) Calculo; de los :ulnru.
(Z) Banu) ¡ie |: República.
FUENTE: IMF. Iulmnllnnl Flnan:lzl Sl:mlln. Yur Bank 199! ¡ml Muy l99l.

VZI
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hiperinflación en Bolivia en 1985 y en Perú en 1990- y grandes
diferencias de las tasas de inflación en cada país entre 1985 y 1990.
La devaluación de la moneda se refleja en las disparidades de las
tasas de interés y en el desarrollo de la tasa de cambio.

Una unión que presuponga una alta homogeneidad del marco
monetario no parece una opción viable en un mediano plazo. Ello
no implica, sin embargo, que una participación más avanzada de
los mercados bancarios sea imposible. Los datos sugieren la
necesidad de una estrategia más pragmática que la seguida por la
CE. Por ejemplo, dada la mayor similitud entre algunos de los
mercados considerados, se podría pensar en una integración y una
coordinación monetaria entre Colombia, Venezuela y quizás
Ecuador. En el capítulo 3 se discuten diferentes posibilidades de
procesos de unión que tengan en cuenta las asimetrías men-
cionadas. ( Ver cuadro 2)

2.1.4 Caracterización de la bancade los países
miembros

Las diferencias macroeconómicas no hacen imposible una
integración, pero imponen límites al grado de la unificación de los
diferentes países. En el Cuadro 3 se presenta la estructura global
del sector bancario de los países miembros.

Para analizar el grado de concentración -una aproximación al
poder en el mercado- se calculó el índice de Herfindahl. Una
comparación de los valores del índice muestra que en 1985 la
estructura del mercado bancario estaba altamente concentrada en
Perú y muy poco en Venezuela. Los mercados de Colombia, Bolivia
y Ecuador eran muy similares, con la excepción del mercado para
captaciones en Bolivia. Los valores para 1990 sugieren una tenden-
cia de convergencia; la concentración en Venezuela ha aumentado
haciéndose más similar a la presentada por los otros tres países.
La concentración en Perú sigue siendo especialmente alta, pero
mucho menor que en 1985. Dada la situación económica en Perú no
es sorprendente que no se registren entradas de nuevos bancos en
el mercado en todo el período considerado. Esto, sin embargo,
deberá cambiar una vez se recupere la economía.



CUAD RO 3
CARACTERIZACION DE LA BANCA

DE LOS "PAISES ANDINOS

BOLIVIA COLOMBIA ECUADOR PERU VENEZUELA

1985 1990 [985 1990 1985 1990 1985 1990 1985 1990

Concentración (1.4… a. Iler0ndnhl)(l)(')

Activo: 0.1085 0.0759 0.0818 0.0824 0.0799 0.0718 0.3110 0.1716 0.0484 0.0639
Depó!llai 0.20") 0.1017 0.0765 0.0770 0.0838 0.0777 0.1823 0.1755 0.0480 0.0840
Prestamos 0.1061 0.0758 0.100l 0.0876 0.0629 0.0682 0.2314 0.1610 0.0479 0.0691

Am… como % del vm 0.02 0.29 0.40 0.26 0.15 0.19 0,10 0.03 0.53 0,41

Pruumos como % del PIB 0.0l 0.20 0.1] 0.11 º.l7 0.08 0.04 0.01 0.32 0.1!
Depóxllo como 'I. del PIB 0.09 0.14 0.22 0.IJ 0.l5 0.0! 0.07 0.01 0.45 0.27

(l) Calculos de los autores.

' Se defme coma: £(xi/x1)'
Donde
xi : vmaqu banco¡
¡1 : valor vamblu para el (aval de Bancos
FUENTE: Cºn base en FELABAN, Guin Bancan'z Lamo¡mcricanz 1987 y l992, Bugolá.

9ZI
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El proceso de convergencia, aunque menos obvio, se manifiesta
también en la profundización del mercado. Las razones Ac-
tivos/PIB, Depósitos/PIB y Préstamos/PIB reflejan el uso de ser-vicios bancarios por unidad de PIB. En 1985, las diferencias entre
países eran importantes: Venezuela con una razón de 53% y Colom-
bia con una de 40% de activos por unidad de PIB mostraban unaintensidad de servicios bancarios por unidad de producto real
mucho más alta que Bolivia con 2% y Perú con 10%. En 1990 senota una convergencia de los valores (con la excepción de Perú con
3%). Colombia, Bolivia y Ecuador tienen activos entre 19 (Ver
cuadro 3) y 29% del PIB, mientras Venezuela posee 41%. Un hecho
interesante es la disminución en la profundización financiera enlos tres países estables (Colombia, Ecuador, Venezuela). La misma
tendencia se observa con respecto a los préstamos y depósitos.
La disminución en la profundización no necesariamente es

negativa. Esta podría explicarse por un uso más eficiente del
sistema financiero, el desarrollo de nuevos servicios, y de otras
instituciones financieras, cambios en los patrones de ahorro e
inversión de los hogares, etc.
Uno de los aspectos más interesantes de la estructura de la

banca en los países del PA se presenta en los Gráficos 4, 5 y 6. En
el Gráfico 4 se muestran los activos de todos los bancos de los países
miembros ordenados según tamaño. Se nota que los bancos boli-
vianos y ecuatorianos son pequeños en relación con los grandes
bancos venezolanos, peruanos y colombianos. En el Gráfico 5 se
presentan los 20 bancos más pequeños de cada país. Se destaca quelos pequeños bancos colombianos son grandes con respecto a los
pequeños bancos de los otros países.

En el Gráfico 6 se muestran los 20 bancos más grandesº. Es claro
según este gráfico que las grandes instituciones venezolanas (y un
banco peruano) son más grandes que las instituciones colombianas.
Pero la diferencia no es tan grande y, con respecto a la banca
boliviana, ecuatoriana y peruana (con una sola excepción), la
posición colombiana es confortable.
9- La comparación no se invalida por el hecho de que salvo en Venezuela algunos delosbancos pequeños también entran en la lista de los veinte más grandes.
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GRAFICO 4

ACTIVOS 1990 (TODOS LOS BANCOS)
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GRAFICO 5

ACTIVOS 1990 (20 BANCOS MAS PEQUENOS)
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GRAFICO 6

ACTIVOS 1990 (20 BANCOS MAS GRANDES)
3

%

%%

EE

?
5

Bancos (aogun tamano)
U mLIVIA + CCLDKEIA o M" A PERU )( VEhEZLELA

Tres conclusiones se siguen de este análisis:

-Venezuela presenta la mayor profundización del mercado. En
el otro extremo, el sistema bancario peruano muestra una profun—
dización más baja. Si se acepta usar la profundización como una
aproximación a la experiencia y diferenciación de productos de un
sistema bancario, se puede concluir que en este aspecto la banca
venezolana tiene una ventaja comparativa.

-Colombia no posee el sistema bancario más fuerte, pero sí tiene
una posición confortable frente a la competencia extranjera en
términos de tamaño. Sus pequeños bancos son relativamente gran-
des; sólamente los grandes bancos venezolanos (y un banco
peruano) son más fuertes en términos de activos, depósitos y
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préstamos. Los grandes bancos colombianos son más fuertes que la
mayoría de las instituciones en otros países miembros.

-Los índices de concentración sugieren un alto poder de mercado

para los más grandes bancos peruanos. Ellos se pudieron defender
con una política agresiva contra la entrada de bancos extranjeros.
Los otros mercados muestran una concentración menor. En el caso
peruano, no se puede deducir de la información estadística si la
concentración resulta de la regulación vigente. Con una integración
de los mercados bancarios la banca peruana podría perder su
posición altamente oligopolística.
En la introducción a este aparte se propuso la hipótesis de que

la banca extranjera no entra en el segmento del retail banking, pero
el caso colombiano tiene algunos ejemplos de ello. También hay que
considerar que la fusión o la compra de un banco nacional son
formas más probables de competencia extranjera en el retail ban-
king. Aunque no se puede excluir que un banco pequeño compre un
banco más grande esa situación parece menos probable que la
compra de un banco pequeño por uno grande. Además, si la
integración aumenta la competencia en los mercados bancarios, los
pequeños bancos serán muy probablemente los primeros en buscar
una fusión con un banco más grande.

El anterior argumento señala una posición favorable de la banca
colombiana en el PA. Los pequeños y los grandes bancos colom-
bianos parecen estar en condiciones de comprar un banco en otro
país del PA, incluido Venezuela, el mercado más atractivo. De otra
parte, la única banca que parece capaz e interesada en entrar en el
mercado colombiano es la venezolana (como de hecho ya se está
haciendo). Pero también, frente a la banca venezolana, Colombia
nuevamente debería estar en condiciones de competir sin desven-
taja en términos de tamaño.

La situación en Ecuador y Bolivia es diferente. El gran número
de instituciones bancarias hace frágil -al menos en términos de
tamaño- el sistema a la competencia extranjera. La banca del Perú
tiene un segmento pequeño que puede buscar la fusión si la com-
petencia aumenta.
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2.1.5. Conclusiones
La homogeneidad de los índices de los balances de los bancos

señ1%lan un sistema bancario altamente oligopolístico en Colom-
bia '

Todos los indicadores muestran un mayor grado de competencia
para el sistema boliviano. Pero su sector bancario es pequeño: no
es de esperar una tendencia a la intemacionalización de los bancos
bolivianos. El caso venezolano es diferente; algunos bancos son
capaces de entrar a los mercados de los otros países del PA, aunqueen términos de eficiencia no los superen. De otra parte, parecería
que los bancos más pequeños de la banca venezolana no son ni
suficientemente eficientes, ni fuertes para defender su segmentodel mercado contra la entrada de bancos extranjeros.
El caso de Ecuador y Perú es más difícil de evaluar. Ecuador

tiene un alto número de bancos pequeños. Pero la mayoría de los
indicadores están al nivel de los demás países. La situación en Perú
se mejoró mucho en los últimos cinco años, pero el aspectomacroeconómico del país sitúa a la banca peruana en posición de
desventaja. El sistema peruano está dominado por un banco; losrestantes no son más fuertes que los bancos ecuatorianos y bo-
livianos.

Qué se concluye de lo anterior para la banca colombiana? Los
mercados bancarios de los países no varían mucho -seguramente
menos que en el caso de los países europeos o norteamericanos—. Por
esta razón, no se debería encontrar resistencias demasiado fuertes
a la armonización de las regulaciones del sector bancario.

Las diferencias entre los sistemas, sin embargo, son relativa—
mente altas. La posibilidad de entrada a los mercados nacionales
sí puede encontrar grandes resistencias de parte de los bancos más
pequeños de cada país. No obstante, a este respecto Colombia sehalla en posición de ventaja: en primer lugar, sus bancos pequeños
10. La evidencia sugiere que la competencia olipolíatica en el país del tipo 'Stackelber' esdecir que uno o unos pocos bancos asumen la posición de líderes (determinan precios ycantidades) y los otros son "seguidores" que toman las decisiones delos "líderes" comoun hecho y acomodan a ellos su oferta de servicios.
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son relativamente fuertes con respecto al universo bancario de la
región; en segundo lugar, los grandes bancos colombianos se en-
cuentran entre los mayores de la región; finalmente, la estructura
oligopolística del sistema bancario nacional deberá permitirle
defender sus segmentos de mercado de la competencia de bancos
extranjeros. En cualquier caso, Colombia sólo debe esperar com-
petencia de algunos de los bancos venezolanos.

En cuanto a la posibilidad de internacionalización de la banca
colombiana, ésta dependerá del desarrollo de la oferta de servicios

tales como seguros de exportaciones, inversiones en bolsa, etc., y
probablemente, en consecuencia, la misma se vuelque preferencial-
mente hacia Venezuela (recuérdese que la experiencia inter-
nacional señala una baja tendencia de incursión bancaria en ter-
ceros mercados a través del retail banking).

2.2 ESTRUCTURA INSTITUCIONAL Y MARCO
REGULATORIO DE LA BANCA ANDINA

Como parte de la investigación de este tema, se realizó un
ejercicio comparativo de la legislación relevante de cada país en
materia bancaria, junto con la revisión de análisis autorizados por
parte de expertos de cada país. Las leyes más importantes son las

siguientes:
— Bolivia: "Régimen bancario y financiero."

— Colombia: Ley 45 de diciembre de 1990.
— Ecuador: Codificación de la Ley General de Bancos (mayo de

1991).

- Perú: Ley General de Instituciones Bancarias, Financieras y
de Seguros, Decreto Legislativo No. 637 (abril de 1991).

— Venezuela: Ley General de Bancos y otros Institutos de Cré-
dito (1991).
Como puede advertirse, los países vinculados al Pacto Andino

han ejecutado reformas recientes de su legislación bancaria y
financiera. Intentaremos ver si estas reformas van en una dirección

común. Por su parte, el gobierno venezolano tramita una nueva
reforma financiera en el Congreso Nacional.
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2.2.1 Algimos elementos comunes
De los cinco países, dos de ellos (Bolivia y Colombia) tuvieroncrisis financieras fuertes durante la década de los años ochentas yello les exigió Ií_fnpulsar medidas dirigidas hacia una reforma finan—ciera integral .

Adicionalmente, en los otros países pueden encontrarse diag—nósticos de la década de los años 805 realizados por autorizados pro-fesionales en el sentido de que los sistemas financieros re queríanun proceso importante de modernización y adecuación a una situa-
ción iq5ernacional más abierta y a políticas macroeconómicas de
agus .

Aún superadas las situaciones de crisis, hay varios elementos
comunes a los Sistemas financieros de los cmco países dignºs deresaltar:

- El primer elemento es la tendencia generalizada hacia unproceso de liberación financiera, aunque las propuestas de cambiotienen diferente grado. Esto significa que hay un consenso en el
11.Ver: The World Bank: Financia Systens and Development. An Over view, Oxford—
University Press, (1989).
También:
- G. Afcha: Desintermedíación y liberación financiera en Bolivia (1980-88). En "Ahorro yAsignación de Recursos Financieros, Experiencias Latinoamericanas Ed. Gfmther Held,CEPAL, 1990.
- J. Fernández: 'Un marco para el desarrollo del Sector Financiero". LA. Zuleta: 'UnaReforma Financiera para la Década del Noventa". En ”Apertura y modernización. LasReformas de los noventa". Ed. E, Lora. Tercer Mundo, Fedesarrollo 1991).

12. Véase por ejemplo:
- R. Hausmann y C. Stark: "Algunas consideraciones para la modernización del SistemaFinanciero Venezolano”. Revista Banco Central de Venezuela, V. 2 No. 3, (1987).
- C. Rodríguez: "De la banca especializada a al banca múltiple: ConsideracionesGenerales". En "Crecimiento Económico con Estabilidad Financiera "Banco Central deVenezuela (mayo 1990).
- B. Losada: "Aspectos Institucionales y Funcionales del sistema Financiero Venezolano”.En ”Memorias Felabán". (marzo 1991).
- R. Rosales: "Importancia del Sistema Financiero para movilización y canalización delAhorro interno“. J. Valderrama y M. Choy: 'El Ahorro Interno y el Sistema Financiero.La Experiencia Peruana". En: "Ahorro Interno y Sistema Financiero. FundaciónFriedrich Ebert, Perú, (1985).
— A. Arizaga y S. Bayas: "El Sistema Financiero Ecuatoriano de los Ochenta". En: "Ahorro
y Asignación de Recursos Financieros. Experiencias Latinoamericanas Ed. GúntherHeld, CEPAL, 1990.
- F. Hidalgo, E. Peña Herrera". Nuevo enfoque de las políticas cambiaria y financiera delEcuador”. Monetaria, CEMLA, (Oct.-Dic. 1987).



134

sentido de que la represión financiera característica de una etapa
de la economía en la que predomina una intervención muy fuerte
del Estado y protección a los sectores productivos, ha evolucionado
hacia un papel más activo del mercado. Esto se refleja principal-
mente en una tendencia a liberar las tasas de interés y a permitir
que éstas sean predominantemente positivas con respecto a la tasa
de inflación. También se manifiesta en una tendencia a dar un
tratamiento igual a los distintos sectores económicos.

Sin embargo, algunos países como Bolivia (con los bancos
Agrícola y Minero) y Perú (con las asociaciones mutuales de vivien-
da) mantienen un tratamiento especial en su legislación bancaria
a algunos sectores económicos. Este es un elemento que segura-
mente aflorará en una negociación sobre integración financiera. De
la misma manera, habrá que considerar las reglas del juego vigen-
tes para la banca estatal, en comparación con la banca privada.

Por otra parte, hay también diferencias importantes en cuanto
a si los niveles de encajes se definen por ley, como en Bolivia y Perú,
y en los grados de liberación del mercado cambiario.

- El segundo elemento común digno de resaltar es la conciencia
de que el modelo de represión financiera ha producido un sistema
ineficiente y poco competitivo referente a costos de operación, un
nivel muy elevado de los márgenes financieros en términos inter-
nacionales y baja competencia interna entre los intermediarios
financieros. Sin embargo, pocas referencias explícitas se encuen-
tran en cuanto a competencia internacional.

En este contexto la modernización de los sectores financieros
busca sobre i8dº transformar esta situación de meñc1enc1a y baja
competenc1a .

13. Aunque no fue posible encontrar estadísticas que permitieran calcular indicadores sobre
cifras comparables para los cinco países, cálculos adicionales sobre eficiencia y márgenes
financieros se encuentran en los siguientes trabajos.
- Bolivia: Afcha (1990).
— Ecuador: Arizaga (1990).
- Colombia: 'The World Bank: The financial sector and industrial structure and perfor
mance'. En: “Colombia: Industrial Competition and Performance" (Dc. 1989). “Sistema
Financiero: Resultados y Perspectivas". Notas Editoriales Banco de la República, (mayo
1990).
- Perú: J. Pññckeret al: "Determinación de la tasa de interés y margen ñnanciero“. En:
“Moneda. Banco Central de Reservas del Perú (agosto 1991).
- Venezuela: E. Velásquez: “El Proceso de Asignación de Recursos en Venezuela". En:
"Sistema Financiero y Asignación de Recursos. Experiencias Latinoamericanas y del
Caribe". Ed. Carlos Masad. CEPAL (1990).
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- La banca de los cinco países tiene una experiencia histórica de
banca especializada. Es clara la influencia de las misiones Kem-
merer de comienzos del siglo en Bolivia, Colombia, Ecuador yPerú“. Sin embargo, las leyes bancarias últimas mantienen un
conflicto entre esta trayectoria histórica y la tendencia en muchos
otros países de ayudar al público con servicios múltiples (banca
universal o banca múltiple), ganando economías de escalal5.
Pese a que las propuestas de modernización van dirigidas con

frecuencia hacia la banca múltiple, la solución legal ha consistido
en mantener la banca especializada, permitiendo la constitución de
filiales o subsidiarias para servicios financieros tales como arren-damiento financiero, operaciones de fiducia, almacenes de depósito,
sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantías,
etc., y esto en los casos de Colombia y Perú. Ecuador, Bolivia yVenezuela mantienen una especialización más tradicional, pese a
que en los dos últimos países se ha insistido mucho en la banca
múltiple. El mencionado proyecto de reforma venezolana va diri-
gido hacia la banca universal.
Los principales argumentos en contra de la introducción de la

banca múltiple en nuestros países ha consistido enla dificultad de
controlar dentro de este esquema la concentración de crédito que
produce un grupo financiero fuerte y los problemas de solvencia que
se presentan en la banca americana comandada por Holdings de
inversión .

Este es un tema que tendrá evoluciones institucionales muyfuertes en el futuro, y probablemente será materia de discusión en
una negociación sobre integración de servicios financieros, sobre
todo si esta integración se mira como bloque frente a otros bloques.

Es conveniente recordar que en la negociación mexicana con los
Estados Unidos el tener un esquema de banca múltiple ha sido
considerado por los mexicanos como una ventaja comparativa.
14. R. N. Seidal: 'Reformadores Americanos en el exterior. Las misiones Kemmer enSuramérica (1923 - 1931)". Revista del Banco de la República. (Abril 1973).
15. Recordar el famoso artículo de Khatkhate D. R. y Ríechel K. W.: "Multipurpoeo Panking:Its nature, scope and relevance for less de papers veloped countries" Staff Paprs, IMF

(Sept. 1980).
16. Ver una discusión ampliada en L. A. Zuleta (1991), p. 181-183.
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También vale mencionar la influencia internacional del éxito
chileno con este esquema.

- Uno de los elementos más característicos de la banca universal
es la eventualidad de que la banca participe directamente en
operaciones en el mercado de capitales. Esta probabilidad sólo se
da en los casos de Perú y Venezuela (con ciertas limitaciones). En
el caso de Colombia quizás a través de la creación de filiales de
comisionistas de bolsa. En los casos de Bolivia y Ecuador no es
viable.
Todas estas diferencias dificultan un proceso de integración

cuando se define cuáles normas de operación rigen.

- Otro elemento común es el esfuerzo por modernizar la estruc-
tura de supervisión bancaria. En todos los casos se encuentran
modificaciones en este sentido, aunque evidentemente se viene
también de niveles diferentes. Colombia tiene una clara posición
de liderazgo regional en este sentido. En otros países es común
todavía la influencia de la política partidista en el nombramiento
del superintendente bancario.

- Con respecto a la estructura de solvencia de las entidades, en
todos los casos, excepto en Bolivia, se ha instaurado un esquema de

seguro de depósitos y hay exigencias de capitalización que van
desde el establecimiento de capitales mínimos para autorizar la
creación de una entidad financiera (de nuevo con la excepción de
Bolivia) hasta la instauración de algunos criterios de solvencia
basados en el espíritu del Acuerdo de Basilea: este punto es más
claro en lo referente a Colombia y Perú. Sin embargo, no en todos
los casos se especifican los topes máximos de endeudamiento con
un ente individual en función del patrimonio de la entidad finan-
c1era.

- Las barreras a la entrada al sector financiero para un nacional,
además de los capitales mínimos, son de diferente complejidad.
Sobresalen las formalidades exigidas en la legislación ecuatoriana
en cuanto a número y dificultad de los trámites. Estos en Bolivia,
Colombia y Perú parecen más sencillos.
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Aquí se debe garantizar solvencia financiera, profesional ymoral.

2.2.2 Los principales problemas comunes
Es importante resaltar que la evaluación de los problemas o

desventajas comparativas de los sistemas financieros del Pacto
Andino pueden tener dos enfoques diferentes:

- La posición relativa del sector financiero de un país específico
con respecto a otro o al resto de los sectores financieros de los demás
países.

- La posición relativa como bloque económico con respecto a otros
bloques económicos.

En el primer enfoque hay una gran diferencia entre los países y
es el tamaño relativo de los sectores financieros, llevando
Venezuela la mayor ventaja relativa, seguida de Colombia, como se
observó atrás.
Pero hay también dos importantes desventajas: altos costos

operativos y elevados márgenes financieros.
En el segundo enfoque, los anteriores problemas siguen siéndolo,

pero hay que resaltar, además, que en un entorno internacional de
desregulación, los niveles de regulación pueden seguir siendo muyelevados.
Pero quizá lo más grave consiste en que las normas sobre

inversión extranjera en el sector no parecen reflejar la importancia
que puede tener una integración como bloque para competir con
otras regiones. En otras palabras, lo fundamental no debería ser
integrarse para captar recursos financieros, de unos sectores con
tamaño limitado, sino de unirse logrando tamaños mayores paracolocar recursos en un mercado más amplio, y con mayores
posibilidades de diversificar riesgos compartiendo negocios“.
Estos aspectos serán profundizados en el próximo capítulo.
17- Ver: M. Reyna L: "Integración Financiera en el Mercado del Grupo Andino". Revista

Felabán, 3 Vol. 1 (1990).
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3. BASES PARA UNA NEGOCIACION DE COLOMBIA
CON LOS PAISES DEL PACTO ANDINO Y OTROS
PAISES

En esta parte del trabajo se recogen los principales resultados
de los capítulos anteriores. Se perfila la situación colombiana
dentro de una eventual negociación y se plantean estrategias
posibles en torno a la participación colombiana en una perspectiva
de integración financiera.

3.1 BASES DE NEGOCIACION DENTRO DE
ALGUNOS ESCENARIOS

En este estudio se han perfilado los siguientes escenarios
relevantes:
' Escenario No. 1: Negociaciones bilaterales entre los países in-

tegrantes del Pacto.
Escenario No. 2: Negociación multilateral.
Escenario No. 3: Negociación multilateral sobre principios
básicos y bilateral sobre normas de operación.
Escenario No. 4: Negociación multilateral para lograr una
posición común frente a terceros países.
Escenario No. 5: Mercado abierto (un camino solitario sin pac-
tos).
El escenario No. 5 -no mencionado aún- ha sido la estrategia de

aquellos países como Chile, que han consolidado su posición man-
teniendo en el largo plazo una economía abierta en condiciones
competitivas, sin neaociaciones, con estabilidad macroeconómica y
liberación financiera 8.

A continuación se trata de diferenciar cada uno de estos es-
cenarios y de calificar su viabilidad y conveniencia, examinando en
cada uno de ellos algunos de los aspectos que surgieron como
relevantes en las experiencias internacionales estudiadas.

Como punto de partida se evidencia que los países sólo entran
en un esquema de integración si éste les permite obtener beneficios

18. M. J. Fry: "Money, Interest and Bankingin Economic Development“ Johns Hospkings
(1988L
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superiores a los que podrían obtener siguiendo una estrategia
solitaria. Así las cosas, las ventajas que cada país puede obtener al
seguir una política sin negociaciones constituyen el límite inferior
que un contrato internacional de integración debe garantizar.

3.1.1 Los tres diferentes niveles de integración
El análisis de varias experiencias internacionales muestra no

solamente diferentes estrategias de negociación, sino también
diversos niveles de integración entre países. Con base en la
discusión del capítulo 1 se pueden distinguir tres de estos niveles.

1. Una integración pragmática: se permite la entrada y salida
de capital y servicios con un mínimo de formalidades. Esta forma
de integración aplica los principios equivalentes a los de una unión
aduanera para el caso de los servicios.

2. El acceso al mercado nacional sobre el principio del trato
nacional. En el capítulo 1 se analizó el tratado entre los Estados
Unidos y Canadá y las bases de negociación de estos dos países con
México. Se otorga a los productores de los otros países el derecho a
entrar en el mercado nacional en las mismas condiciones de los
productores nacionales. Se puede asimilar este nivel de integración
a un área de libre comercio.

3. El acceso al mercado nacional sobre el principio del
reconocimiento mutuo, tal y como está previsto en los acuerdos y
directivas de la CE. Esta es la forma más avanzada de integración.
En ella, cada país acepta las leyes y reglas de los demás. Este nivel
se conoce como la integración de los mercados nacionales.

El esquema siguiente se presenta como punto de referencia para
hacer énfasis en los temas centrales que son objeto de negociación
en cada uno de los tres niveles (cuadro 4).

3.1.2 Diferenciación de objetivos
Es necesario advertir que puede haber discrepancia de objetivos,

según la integración de servicios financieros se evalúe desde la
perspectiva de los gobiernos individualmente considerados (o in-
cluso entre entes oficiales del mismo gobierno), del bloque de países
en conjunto, de las entidades financieras o de los usuarios de los
servicios.
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CUADRO 4
PRINCIPIOS DE NEGOCIACION PARA
LOS TRES NIVELES DE INTEGRACION

INTEGRACION DE
UNION ADUANERA AREA LIBRE DE LOS MERCADOS

COMERCIO NACIONALES

- Principios de GATT — Los mismos puntos ' Segunda Directiva de
que el primer nivel la CE ¡va al

- Libertad de Flujo de
capitales, de ser—
vicios y de pagos - Legislaciones sobre el

mercado financiero

- No se incluyen el
reconocimiento mutuo
ni el control (home
country)

- Se aplica el principio
de la Nación Más
favorecida (NFM)
condicional para los
miembros del pacto.

reconocimiento mutuo

- El sistema de control
(home country)

Cooperación de las
autoridades nacionales

- Sistema común de
justicia

- Política monetaria
coordinada

- NFM incondicional
para los miembros del
pacto

El objetivo más importante para todos los agentes mencionados
es el acceso a un mercado más amplio. Esta meta es importante
para los usuarios porque se amplía la posibilidad del servicio y si
la reducción de costos proveniente de una escala mayor se traduce
en una reducción de los precios de los servicios.

Desde el punto de vista del mercado potencial será más deseable
el lugar de mayor mercado (escenarios 2, 4 y 5), pero esto se supedita
a la grande o pequeña probabilidad de estos escenarios.
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En alguna literatura sobre integración19 se nombran como ob-
jetivos alternativos el acceso al mercado o la eficiencia de factores.
Se menciona como ejemplo del segundo objetivo la presencia de
bancos americanos en Europa.

Los rasgos descritos en el capítulo 2 sobre los sistemas finan-
cieros del PA hacen pensar que las entidades financieras no tienen
en general unos niveles de eficiencia muy elevados y la razón
principal para integrarse no sería por ello una mayor eficacia en el
uso de factores, sino la ampliación del mercado.

Entre los objetivos generales enumerados en el capítulo 1 los
beneficios para los usuarios se consideran como los más importan-tes desde el punto de vista de la sociedad. Sin embargo, el óptimosocial no necesariamente corresponde con el interés particular del
sector financiero. El dilema entre interés general e interés par-ticular podría determinar qué estrategia seguirá un país.
Ahora bien, también podría haber un dilema entre los bancos

nacionales. Una posición única de la banca se presentaría sola-
mente si los diferentes bancos esperan las mismas ventajas o
desventajas de la integración. En este caso se podría esperar quela posición de la banca fuese lo suficientemente fuerte como parainfluir la decisión política, incluso si los intereses del sector finan-
ciero difieren de los intereses sociales.

En cambio, si los costos y beneficios de la apertura se distribuyende manera desigual entre los bancos, por ejemplo, si un granvolumen de los costos recae sobre los bancos pequeños y un mayor
peso de los beneficios sobre los grandes, será muy difícil que labanca nacional pueda formular una posición común.

Del análisis que se presentó en el capítulo 2 parece desprenderse
que este dilema se presentaría probablemente en la banca de
Venezuela, mientras que en los casos de Colombia y Bolivia, de un
lado, y Ecuador y Perú del otro, la homogeneidad bancaria debería
llevar a más rápidamente una posición común. En Colombia yBolivia el sector financiero debería apoyar la integración, pero por
razones diferentes: en el caso de Colombia, por la fuerte posición
que sus bancos tienen en la región, y en el caso boliviano por la alta
19- S. Thomson: '!ntegrationt Through Globalíaation' Quarterly Review, NationalWestminster Bank (feb. 1992).
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competitividad. En los casos de Perú y Ecuador, la debilidad de sus
bancos deberá favorecer una posición única en contra de la
integración. En lo que hace a Venezuela la heterogeneidad del
sector financiero hace difícil predecir qué posición (a favor o en
contra) deberá prevalecer. El tamaño del mercado y la importancia
relativa de los bancos venezolanos frente a terceros competidores,
sin embargo, deberán actuar en favor de la integración.

3.1.3 Restricciones a la integración de servicios

Si bien del análisis del capítulo 2 se deriva una alta homo-
geneidad entre los sistemas financieros de los cinco países del Pacto
Andino, lo cual hace pensar en la posibilidad de una mayor integra-
ción por menores asimetrías, es preciso resaltar algunas restriccio-

nes importantes:

Se destaca el interés colombiano de que la integración en el
PA no cierre las puertas a negociaciones con otros países,
tales como Chile y México. De la misma manera, las otras
naciones tienen interés en vincularse con otros Estados.
La segunda restricción está dada por el grado de apertura del
sector real. Se puede imaginar una unión aduanera sin inte-
gración del sector financiero, pero es más difícil de imaginar
un mercado financiero común sin un libre comercio, aunque es
teóricamente posible.
La tercera restricción está dada por la heterogeneidad del
marco macroeconómico y de la política monetaria. Esto dificul-
ta una integración de tercer nivel, y probablemente también
una inte— gración de primero o segundo nivel que incluya liber-
tad de pagos, libertad de flujo de capitales y libertad de inver-
siones directas.

Todo lo anterior hace pensar que en un escenario multilateral
de todas maneras tenderían a negociarse salvaguardas o excep-
ciones, lo cual hace pensar en una mayor viabilidad de las nego-
ciaciones bilaterales (escenario 1).
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3.1.4 Relación entre los niveles de integración ylos escenarios planteados para el PA
En el cuadro 5 se vinculan los niveles de integración con las cinco

estrategias, dados los objetivos de la integración para Colombia ylas restricciones a la misma.
Una negociación multilateral parece posible solamente si la

meta es el primer nivel de integración. El segundo nivel parece
menos viable porque los intereses y las estructuras económicas son
muy diferentes, aunque los sectores financieros y sus legislaciones
sean bastante similares. Se ve muy improbable una integración
avanzada del tipo del tercer nivel en negociaciones multilaterales.

La posibilidad de llegar a una forma de pacto más avanzado queel de primer nivel, pero sin pasar por negociaciones complicadas
para firmar un contrato multilateral del segundo tipo, podría
concretarse en una combinación entre negociaciones multi- ybilaterales. En este caso, puede pensarse en negociaciones multi-
laterales que se limiten a los principios del primer nivel -los prin-
cipios del GATT, las tres libertades (pagos, servicios, flujo de
capitales), y algunas reglas para armonizar el mercado financiero.
Si algunos países quieren avanzar más rápidamente con la
integración pueden negociar bilateralmente. Sin embargo, excep-ciones bilaterales sobre acuerdos al nivel multilateral no deben ser
permitidas.
Para el PA esta estrategia puede ser una forma atractiva de

avanzar. De este modo podría evitarse el proteccionismo por faltade compromiso entre los cinco países y al mismo tiempo permitir a
países como Colombia y Venezuela, 0 Perú y Bolivia, avanzar más
rápidamente en procesos de integración bilateral.
Las negociaciones bilaterales son la mejor alternativa cuando

una negociación multilateral sobre principios mínimos fracasa. En
esta situación es probable que algunos países busquen la
integración bilateral…

La estrategia de negociar respecto a terceros países se debeanalizar a un nivel diferente. Si la integración del PA framsa, esteaún podría ser utilizado como un foro para amenizar las posicionesde los países en discusiones supranacionales, o para definir una
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CUADRO 5
NIVELES Y ESCENARIOS DE INTEGRACION

UNION AREA DE LIBRE INTEGRACION
ADUANERA COMERCIO DE LOS MER-

CADOS
NACIONALES

Escenario No. 1
_ .

Bilateral ' P051b1º P051blº Improbable

Escenario No. 2 Posible

Multilateral Improbable Pºr Improbable por
falta de falta de

Escenario No. 3

Multi-Bilateral

Escenario No. 4

Posición común
frente a terceros
países

Probable; se acep-
ta la integración
pragmática a un
nivel
supranacional y
se definen otras
posiciones
bilateralmente

Opción muy
pragmática para
negociaciones
específicas con
otros bloques o
naciones, o para
un problema
común con
dimensión inter-
nacional (Lavado
de dinero)

homogeneidad en
el marco macro-
económico- En el
interés de un gran
mercado financiero

Probable;
El mismo
procedimiento que
en el caso de la
Unión aduanera
pero con los temas
definidos en el
cuadro 3.1

Imposible porque
por definición un
mercado común
necesita una
armonización
dentro de un pacto.

homogeneidad de:
- Las ín-
stituciones com-
unes
- Intereses

Imposible por
razones anteriores

Imposible por la
misma razón
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posición común frente a otros países u otros bloques en cuestiones
específicas.

3.1.5 Ventajas competitivas
Se ha explicado cómo predominan en los sistemas financieros de

los cinco países altos costos de administración, altos márgenes
financieros y se cuenta con una banca especializada. Estas desven-
tajas comunes hacen más homogéneas unas condiciones de
negociación multilateral o bilateral, excepto cuando se mira la
integración como un instrumento para hacer frente como bloque a
otros mercados más competitivos (escenario 4).

Sin embargo, hay unas ventajas comparativas de Venezuela
para cualquier negociación multilateral, en cuanto al grado de
internacionalización de su sector financiero, su tamaño, y aún la
modernización en términos de productos financieros e inversión de
sistemas.
Por su parte, Bolivia parece haber avanzado mucho en cuanto

al nivel de desregulación y algunos bancos peruanos tienen ventaja
de tamaño.

Hasta aquí se aprecia una serie de ventajas y desventajas noclaramente surgidas hacia alguno de los 5 escenarios.

3.2 ALGUNAS CONSIDERACIONES ADICIONALES
QUE HACEN INCLINAR EL ANALISIS HACIA EL
ESCENARIO DE NEGOCIACIONES
BILATERALES MERCADO ABIERTO

3.2.1 La situación actual del Pacto Andino
Hay que tener en cuenta las dificultades actuales por las queatraviesa el Pacto Andino para considerar la mayor viabilidad del

escenario bilateral:
' Perú y Venezuela tienen difíciles relaciones políticas después

de los sucesos políticos en Perú en abril de este año. Esto ha
trascendido & las negociaciones económicas en el seno del PA.
Perú ha mostrado este año una posición inestable con respec—
to a las decisiones conducentes a una zona de libre comercio
(cambiando con frecuencia de posición).
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Bolivia está muy inclinada & hacer parte de Mercosur (in-
tegrado por Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay).
Ecuador, a raíz del cambio de gobierno, ha manifestado
interés en dar nuevo impulso al PA.

Chile, anterior socio del Pacto, tiene un enfoque de libre com—

ercio hacia toda la región.

3.2.2 La participación de Colombia en Acuerdos
de Libre Comercio

Colombia y Venezuela han firmado un Acuerdo de Libre Co-
mercio y la existencia de una zona aduanera es una realidad
de gran dinamismo.
Colombia también está negociando un Acuerdo de Libre Com-
ercio con Chile.
Colombia hace parte del Grupo de los Tres (con México y
Venezuela), que también avanza en negociaciones sobre este
aspecto.
Con el nuevo gobierno ecuatoriano se perfila la posibilidad de
un acuerdo en este país.

3.2.3 Colombia tiene una legislación financiera
avanzada en materia de liberación financiera

Con la ley 45 de 1990 se excluyeron las barreras de entrada al
capital extranjero, después de los avances de la ley 74 de 1989.

Esta Ley también eliminó muchas de las barreras a la
entrada al sector financiero.

Este es un elemento favorable para el escenario 5.

De hecho, ya han iniciado operaciones en Colombia varios bancos
extranjeros y están en proceso de entrar otros, particularmente de
Venezuela.
En Colombia sólo hay oficinas de representación de bancos de

países del PA, procedentes del Perú y de Venezuela.
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3.2.4 Alg1mos bancos colombianos están
celebrando alianzas estratégicas con bancos
venezolanos para tener reciprocidad de
operaciones en los dos países.

Todas las consideraciones anteriores hacen pensar que, de
seguirse una estrategia de negociación (v no de mercado libre) en
materia de servicios financieros, el escenario bilateral es el más
conveniente para Colombia. Por otra parte, dicha táctica no debe
restringirse a los países del Pacto Andino, después de impulsar una
negociación con Venezuela, deberían seguir negociaciones con los
países en los que están celebrando Acuerdos de Libre Comercio
(Chile y México). Los otros países del PA podrían adoptar un plan
de "seguidores" cuando los acuerdos bilaterales muestren sus
buenos resultados.

Dentro de esta perspectiva se requiere de todas maneras man-
tener la consistencia entre las negociaciones bilaterales que se
adelantan simultáneamente.

3.3 BASES DE NEGOCIACION EN CUATRO
NIVELES DE RELACIONES TERRITORIALES

3.3.1 Condiciones que deberían cumplir las
entidades financieras de países miembros
del PA que aspiren a establecerse en
Colombia

La ley 45 de 1990 coloca en igualdad de condiciones al capital
nacional y al extranjero frente al sistema financiero colombiano.
De manera que se cumple el principio de trato nacional. Para ello
no se exige ninguna reciprocidad.
Así las cosas, las entidades financieras extranjeras deben cum-

plir los mismos requisitos de entrada y de operación que se exige a
las entidades colombianas, sin ninguna contraprestación.
Estas normas son válidas para el establecimiento de filiales de

entidades financieras extranjeras, no de sucursales. Se considera
razonable mantener esta situación, mientras no se negocie la liber—
tad de flujos de capital, pagos y servicios, y no se adopten patrones
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comunes para las normas de supervisión y control en materia de
coeficientes de solvencia y calidad de cartera.

3.3.2 Condiciones que aspirarían a exigir las
entidades financieras colombianas para
establecerse en países miembros

Como punto de partida, Colombia debería obtener en los otros
países el trato nacional que ofrece en su territorio.

Esto significaría que las entidades colombianas puedan estable-
cerse en el otro país si cumplen las condiciones que se exige a los
nacionales (incluyendo autorización de la inversión, montos de
capital, requisitos de profesionalismo y normas de operación y
supervisión).

En una etapa más avanzada se puede negociar la libertad de
cambios y la armonización de normas de operación y supervisión.

3.3.3 Condiciones para actuar en el espacio andino
Si algún país miembro del Pacto otorga una concesión especial

a otro (diferentes de las salvaguardias convenidas en la negociación
común), esta concesión debería aplicarse automáticamente a todos
los otros países del Pacto. En otras palabras, a nivel andino debería
regir el principio de la Nación Más Favorecida.

3.3.4 Condiciones frente a terceros países
Las relaciones bilaterales de un país miembro del Pacto con otro

no miembro, que signifiquen un tratamiento diferente y especial,
deberían hacer parte de las salvaguardias convenidas en la nego-
ciación.

3.4 SECUENCIA SUGERIDA PARA EL PROCESO DE
INTEGRACION FINANCIERA

A modo de conclusión, y de manera esquemática, se sugieren los
pasos previsibles en una negociación de esta naturaleza en la que
pueda participar Colombia.

1. Prerrequisitos mínimos para que un país pueda entrar
en un proceso de negociación de integración financiera

- Adoptar un modelo de liberación comercial
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- Programa de estabilización inflacionaria
— Programa de privatización (si es aplicable)
2. Etapa preparatoria de las negociaciones
Cada gobierno y el sector privado respectivo deben predefinir el

alcance y logros esperados del proceso de integración financiera,
que conduzca a una oferta específica por país.

Definiciones previas en cada país
- Objetivos y principios . Acceso al mercado
- Transparencia
- Trato nacional
- Reciprocidad relativa o reconocimiento mutuo
- Cuáles servicios son susceptibles de negociación
- Identificación de ventajas y desventajas comparativas nacio-
nales y regionales

- Nichos favorables para la banca nacional
- Predeñnir salvaguardias ' Excepciones

- Cronograma

Definiciones fundamentales
- Tipo de integración deseado en el período establecido:
Liberación de flujos de
- capitales
- cambios
- pagos
— oferta de servicios
Libre comercio: liberación de flujos de + Concertación de

capitales legislación sobre
cambios inversión extranjera
pagos
servicios

Integración mercados nacionales:
Liberación de flujos de + Armonización de legislación

capitales sobre inversión extranjera
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cambios
pagos + Libre establecimiento
servicios + Normas mínimas de operación

- Definición de una estrategia de negociación sobre un es-
cenario bilateral, multilateral o mixto

3. Etapas de negociación
- Pasos iniciales

' Conformar grupo de negociació sobre servicios financieros
— Sector público
- Sector privado

Congelación de regulaciones nacionales adicionales
- Temas

1' Fase: Negociación sobre la aplicación de los principios
- Armonización inicial de temas a partir de las posiciones co-

munes en GATTS
- Principios: Transparencia, Acceso al Mercado, Trato Nacional,

Nación Más Favorecida.
- Salvaguardias y excepciones, asimetrías
- Gradualismo: cronograma de integración, liberalización

progreswa
2' Fase: Negociación sobre las características del tipo de inte—

grac10n
- Armonización de legislación sobre sistemas financieros
Eficiencia y competencia
Banca universal
Fusiones, absorciones, transformaciones
Liberación financiera, cambiaria y de capitales
- Armonización de legislación sobre inversión extranjera
Apertura sucursales vs. filiales
Manejo extraterritorialidad
3' Fase: Profundización en el diseño del sistema financiero

comun
- Sistema de supervisión y garantías
Capital mínimo
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Coeñcientes de liquidez
Coeñcientes de solvencia

' Calidad de cartera
Seguro de depósitos
- Relaciones entre los distintos agentes del sector financiero
Intermediarios financieros
Bolsas de valores
Inversionistas institucionales
- Sistemas de coordinación entre las autoridades de control de

los países
- Armonización de políticas macroeconómicas
Monetaria
Cambiaria
Fiscal

4. Secuencia de ejecución de un programa
- Ejecución de pasos predefinidos en las negociaciones
- Evaluación y ajuste

Secuencia

A. Acuerdo entre los países del Grupo:
- Diseño de un sistema de información confiable sobre normas (y

su aplicación)
- Conformación de comisiones bilaterales y/o multilaterales

según la estrategia adoptada
- Modificaciones requeridas en las legislaciones
- Aplicación de normas mínimas de operación
- Armonización de políticas macroeconómicas

B. Acuerdos sobre terceros países
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COMENTARIO

Javier Gómez Restrepo*

a integración financiera es una consecuencia, un corolario de
a integración comercial. Por consiguiente, es preciso obser-
var que no tienen ningún efecto práctico una liberación de

servicios financieros entre países cuando no la ha antecedido unactivo y libre comercio entre los mismos, 0, por lo menos, se
requiere una simultaneidad en ambos procesos.
Existe un consenso histórico en que lo que se busca o pretende

con un tratado de libre comercio es no solamente la ampliación de
los mercados y la expansión económica que permita un uso eficiente
de los recursos, sino que el objetivo final es el de aumentar unbienestar económico por encima del que lograrían los países enforma individual. De ahí que la integración financiera, por lógica,además de la ampliación de los mercados, tiene el propósito de
encontrar para las empresas financieras individuales, involucra-
das en el proceso, un crecimiento, una mayor expansión en sus
actividades y naturalmente un mayor lucro.
Si miramos el hemisferio americano como un todo y pensamos

en los propósitos de una integración comercial y financiera, anota-
mos que se presentan de bulto obstáculos grandes que determman

' Presidente Banco Industrial Colombiano
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que dicha integración solo sea un objetivo a muy largo plazo:
existen, por ejemplo, grandes barreras geográficas entre países del
cono sur con los situados al norte; es poca su actividad comercial;
sus comunicaciones son muy deficientes; es marcada la diferencia
de desarrollo entre países; hay grandes fluctuaciones en su es-
tabilidad económica, en sus políticas monetarias, cambiarias y
fiscales, etc.
La experiencia ha demostrado que los acuerdos de integración

comercial han fracasado o se han estancado cuando existen notorias
diferencias de desarrollo entre los paises contratantes, y si para
compensar dichas diferencias se convienen cláusulas de restricción
o de salvaguardia, mientras éstas sean de mayor número y entidad,
la integración será más precaria y lenta. No olvidemos que la
antigua ALALC, hoy ALADI, creada en 1960, fracasó cuando los
países de menor desarrollo de la región comprobaron que sus
beneficios se concentraban en países más avanzados como México,
Argentina y Brasil.
Iguales tropiezos se han presentado cuando el proceso de inte-

gración ha sido realizado por el sector público sin el necesario
acompañamiento de la empresa privada, sin la colaboración y
conocimiento que de los mercados tienen los verdaderos agentes
económicos de los países. Basta recordar que, por esta razón, el
Pacto Andino fue, durante varios años, y hasta hace poco, un simple
esquema tecnocrático sin efectos benéficos reales.
Por consiguiente, no hay duda de que la integración comercial y

en consecuencia la financiera, debe hacerse en forma gradual y por
países que presenten circunstancias favorables homogéneas, acep-
tación de la economía de mercado y la competencia, intercambio
comercial de importancia, cercanía geográfica, buenos y oportunos
sistemas de comunicación, compatibilidad de sus esquemas polí-
ticos y, una vocación cierta de armonizar sus políticas macro-
económicas. Como la inestabilidad cambiaria juega un papel pre-
ponderante en contra del proceso de integración, es necesario en-
contrar procedimientos que minimicen este riesgo. Los ejemplos de
Venezuela y Ecuador con su reciente devaluación, mientras Colom-
bia realizó una revaluación, muestra a las claras los peligros que
es necesario evitar en la prestación de los servicios financieros o las
inversiones transfronterizas. Escollos como la libre conver-



157

tibilidad de las monedas y el libre flujo de capitales requieren de
armonización.
Por las razones anteriores y a pesar de las observaciones anota-

das, consideramos que marcha en forma satisfactoria la integración
con Venezuela, pero seguramente se presentarán más dificultades
en la que se pretende con México.

Por las condiciones propias de cada país latinoamericano y las
disparidades que se presentan actualmente en el tratamiento de
fenómenos tan complejos como el de la lucha contra la inflación, la
estabilidad monetaria, el control de los déficit fiscales, etc., estamos
muy lejos de alcanzar en el hemisferio desarrollos como los de la
Comunidad Europea que ha avanzado bastante en campos tan
difíciles como el de establecer una unidad monetaria común y en
crear tribunales de justicia con competencia para dirimir conflictos
de particulares de distintas nacionalidades.

Concretándonos a la integración financiera dentro de los cinco
escenarios de negociación posibles, propuestos por el doctor Zuleta,
la situación de Colombia es bien particular y en cierto sentido
desventajosa frente a cualquier acuerdo que se proponga. Porque
en virtud de la Ley 45 de 1990, cumplidos ciertos requisitos
mínimos de capital, coeficientes de liquidez, etc., cualquier inver-
sionista o entidad financiera de cualquier parte del mundo puede
realizar actividades financieras en Colombia; comprar parte o todo
un banco u otra institución financiera, o fundarla en el país, con el
ciento por ciento de capital extranjero. Dedicarse a banca especia-
lizada, corporativa 0 personal, o universal a través de filiales.

Mayor apertura de un pais en materia financiera es difícil de
encontrar. Por consiguiente, mal podemos hablar en Colombia de
negociar el grado de integración financiera con cualquier país ,
mediante acuerdos bilaterales, multilaterales o mixtos, cuando por
disposición legal ese país puede entrar a nuestro mercado sin que
por parte de Colombia se exija reciprocidad al respecto. Si ésto es
así, cabe la pregunta de, ¿Qué puede negociarse en el ámbito de la
integración financiera con México, cuando cualquier banco mexica-
no puede establecerse en Colombia o comprar parte o todo el capital
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de cualquiera de los bancos existentes, operación que ala inversa,
ningún banco colombiano está en condiciones de realizar?.

Yo abrigo mucho temor de que esta absoluta apertura de Colom—

bia, en un sector que como el financiero es de tamaño relativamente
reducido, pueda traer efectos nocivos en el futuro, cuando nuestra
banca tenga que enfrentarse a prácticas de dumping de precios de
servicios financieros de entidades poderosas que se establezcan en
el país y saquen del mercado buen número de nuestras institu-
ciones. México por lo menos, impuso cláusulas muy restrictivas en
la actividad financiera que regirán por un período de transición de
ocho años en el acuerdo suscrito con Canadá y los Estados Unidos,
preservando el antiguo principio de que el ahorro nacional no sea
usufructado, en su mayor parte, por el capital extranjero.
Pero no se crea que estamos abogando por la persistencia de un

mercado financiero cautivo, aprovechable solo por nacionales. La
amplia liberación de servicios financieros permitida por nuestra
normatividad, no es criticable "per-se"; ella es benéfica para nuestro
desarrollo, y demos por aceptado que es conveniente para mejorar
la eficiencia del sistema financiero colombiano. El error fue haberla
hecho, sin el gradualismo requerido en el tiempo y sin las res-
tricciones exigidas y conseguidas, por ejemplo, por los negociadores
mexicanos en su reciente convenio con Estados Unidos y Canadá.
Pero, sobretodo, lo más peligroso de nuestra apertura es haberla
concedido sin haber exigido reciprocidad en la vigencia del principio
de "trato nacional" con los países extranjeros. En síntesis, y en
materia financiera, entregamos todas nuestras cartas sin empezar
el juego.
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REFLEXIONES SOBRE EL
MANEJO MACROECONOMICO
EN COLOMBIA

Roberto Junguito Bonnet*

1. INTRODUCCION
al como el título lo indica, este informe busca hacer algunas| reflexiones sobre lo que ha sido la política macroeconómica
en el año en curso y los retos y dilemas que se visualizan enel futuro inmediato. En ningún caso pretende, ni podría ser, unaversión "oficial" de los elementos y justificaciones de la política

macroeconómica, tema que le corresponde al Ministro de Hacienda.
Tampoco es un estudio de tipo académico que fundamentándose enmodelos económicos y datos empíricos busque hacer aportes alconocimiento de la economía colombiana. Representa tan sólo una
interpretación personal de los elementos básicos de la política
macroeconómica vigente y el planteamiento de los dilemas futuros
tal como los visualiza uno de los economistas que ha tenido el
privilegio y el reto de desempeñarse como Miembro de la Junta
Directiva del Banco de la República.
2. ASPECTOS INSTITUCIONALES

Como marco de referencia para el análisis se debe destacar la
inmensa trascendencia que tiene para la formulación de la política
macroeconómica el nuevo entorno constitucional, que asigna a la

' Miembro de ll Junta Directiva del Banco de la República.
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Junta Directiva del Banco de la República la responsabilidad de
"defender el valor adquisitivo de la moneda" y que la consigna como
"autoridad monetaria, cambiaria y crediticia". Esta situación hace
que la política monetaria y cambiaria se adelante por parte de una
Junta Directiva independiente, en la que, sin embargo, participa y
preside el Ministro de Hacienda, mientras que otras áreas fun-
damentales de la política macroeconómica como la fiscal, comercial
y salarial queden en la órbita gubernamental, con el concurso del
Congreso de la República.

El nuevo entorno macroeconómico tiene la ventaja potencial que
brinda una banca central independiente. Dicha ventaja radica,
según la literatura económica, en la idea que al encontrarse más
libres de las presiones políticas, las autoridades están en capacidad
de ejecutar una política monetaria, sin los vaivenes que originan
los afanes del momento (i.e. el financiamiento al gobierno, o el apoyo
inmediato a empresas en dificultades) y que debe traduc' se en
menores ritmos de inflación. Swioburne y Castello—Branco . Para
su éxito, sin embargo, el esquema de la banca central independiente
deben cumplirse las condiciones que su independencia sea real y
no formal y que sus decisiones sean transparentes. Debe existir, no
obstante, una adecuada coordinación con las otras áreas de la
política económica que no están a su cargo.

Aunque en el caso colombiano la independencia real está supedi-
tada, en últimas, & las condiciones que fije el Congreso en las leyes
que cursan sobre el Banco de la República y sobre el Sector Finan-
ciero, puede afirmarse categóricamente que el espíritu y las dis—

posiciones de la Constitución y la propia experiencia de trabajo
durante el primer año de la Nueva Junta indican que esta es una
realidad. No sólo se ha consagrado a la Junta Directiva como
autoridad monetaria y cambiaria, sino que en el campo más debati-
ble del financiamiento al gobierno, la Constitución establece que
esta sólo se puede extender con el apoyo unánime de los miembros,
al tiempo que proh1be que el Banco Central extienda créditos al
sector privado, diferentes, claro está, de su función de prestamista
de última instancia (apoyos de liquidez) al sistema financiero. Más
aún, las características propias de un cuerpo de cinco miembros de
dedicación exclusiva (sólo dos de los cuales pueden ser removidos
en cada administración), así como las decisiones internas de la
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Junta de adoptar sus medidas por mayoría simple, sin prerrogati-
vas para el Ministro de Hacienda, aseguran tal independencia.

Ahora bien, en cuanto se refiere a la coordinación, cabe destacar
que ésta es exigida por la Constitución al establecer textualmente
que la Junta debe desarrollar sus funciones mediante disposiciones
de carácter general y "en coordinación con la política económica
general". Aunque este tema ha venido siendo debatido intensa-
mente y es preocupación central del Congreso, la realidad es quetal coordinación se ha venido desarrollando adecuadamente en la
práctica del nuevo esquema constitucional. Naturalmente, el prin-
cipal medio de coordinación de la política macroeconómica en Co-
lombia es la participación, como Presidente, del ministro de Ha-
cienda en la Junta Directiva. Además de ello, se han venido hacien-
do repetidos esfuerzos de coordinación a través del intercambio de
información con el gobierno y, sobre todo mediante los ejercicios de
Programación Financiera a través de los cuales se analiza de
manera cuantitativa la coherencia entre la política monetaria,
cambiaria y fiscal en función de la meta de inflación, conviniéndose
los ajustes en cada uno que hagan viable el cumplimiento de la
meta.

El Congreso de la República ha buscado formalizar dicha coor-
dinación al establecer que la política económica general con la cual
deben coordinarse las acciones del Banco es la prevista en el
Programa Macroeconómico aprobado por el CONPES. Si bien es
entendible el propósito del Congreso y el mecanismo propuesto
tiene la ventaja de referir la coordinación a la política que se defina
en un documento concreto del gobierno, ésta tiene la doble dificul-
tad, primero, de ignorar que las propias políticas monetaria ycambiaria hacen parte de la política económica general, falla
atribuible a la redacción en la propia Constitución, y, segundo, y,
más importante aún, de impedir que unos eventuales propósitos
gubernamentales inconsistentes con el mandato constitucional de
controlar la inflación puedan ser rechazados. De ahí la importancia
de haberse complementado el texto con la idea que la coordinación
debe llevarse a cabo siempre que no comprometa la obligación de
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velar por el poder adquisitivo de la moneda. Esto garantiza la
independencia del banco central, a la vez que exige dentro de lo

posible la coordinación.

3. LA META DE INFLACIÓN
Dado el mandato constitucional de defender el poder adquisitivo

de la moneda, el principal objetivo de la Junta Directiva del Banco
de la República es el control de la inflación. El esquema ins-
titucional utilizado para el efecto ha sido el de señalar una meta
anual de inflación, que con la Ley del Banco se convierte en
obligación legal, y la de diseñar el conjunto de medidas monetarias,
cambiarias y fiscales que resulten coherentes con la meta de infla-
ción establecida y con las tendencias de crecimiento de la economía
colombiana. Esto se logra a través del sistema de programación
financiera referido en la sección anterior.
La programación financiera es un esquema de consistencia

contable utilizado tradicionalmente por el Fondo Monetario Inter-
nacional y puesto en práctica en Colombia desde mediados de los
ochentas por medio del cual se pueden analizar los impactos de la
política cambiaria, de tasas de interés y fiscal a través de su
incidencia en las cuentas financieras consolidadas de la Nación.
Tal como ha venido siendo utilizado por las autoridades en el año
en curso, el sistema permite responder a preguntas como cúal es el
déficit público consolidado consistente con un manejo dado de la
tasa de cambio y de las tasas de interés; es decir, con un incremento
esperado de las reservas internacionales; con los esfuerzos de
esterilización a través de las operaciones de mercado abierto y un
aumento dado en los medios de pago. 0, por el contrario, a inte-
rrogantes como cúal tendría que ser la tasa de interés interna y los
esfuerzos de esterilización monetaria, dado un programa fiscal del
gobierno y una evolución cambiaria.

Desde el punto de vista de inflación, que es el tema que esta
sección aborda, cabe destacar que la programación financiera tal
como ha venido siendo aplicada presupone una relación directa
entre el crecimiento de los medios de pago y el aumento de precios.
En la medida que los determinantes de la inflación en Colombia
diñeran del modelo implícito en la programación, las políticas adop—

tadas pueden resultar insuficientes para el logro de la meta in-
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flacionaria. Esto es especialmente cierto cuando existe una inercia
inflacionaria, que se identifica en la medida que un importante
determinante de la inflación es la pro(:Bia inflación registrada en el
pasado, Fedesarrollo ,Carrasquilla“

Los análisis retrospectivos de la inflación en el caso colombiano
ilustran no solo que éste ha sido un país característico de inflación"moderada" y sostenida durante varias décadas, Dombusch ,smo
además que los orígenes de las presiones inflacionarias han estado
vinculados tanto con elementos fundamentales, como es el impacto
inflacionario del déficit fiscal o el crecimiento de la base monetaria
debido a "booms" externos, como de elementos vinculados con
inercia inflacionaria e indización retrospectiva como ocurre con los
salarios. Es así como, por ejemplo, la inflación de los años setentas
la explica el Banco Mundial en función de la indización, en tanto
que la de fines de los años ochentas por una inconsistencia entre el
ritmo de devaluación nominal y la política fiscal y monetaria.

Tales consideraciones de la experiencia sugieren que en el caso
colombiano no ha predominado exclusivamente ni el enfoque de
presiones inflacionarias originado en factores fundamentales como
el déficit fiscal, ni el relacionado con expectativas; manejo de varia-
bles nominales (tasa de cambio, salarios), ni institucionales como
la indización. Estos resultados, por lo demás, se confirman con
modelos econométricos que señalan que la expansión monetaria
"explica" cerca 50% de las presiones inflacionarias Urrutia(6)

, y con
aquéllos que atribuyen la inflacc(10n a factores demercia Carrasqui-
lla( o al gasto público Suescún7)

Estos determinantes de la inflación están siendo analizados en
la actualidad por la Junta y las modificaciones que surjan en el
modelo tendrán repercusión significativa, sin duda, tanto en la
especificación de la propia meta de inflación anual, como en el grado
y el tipo de instrumentos de ajuste macroeconómico requeridos para
el cumplimiento de la meta. Algunos especialistas argumentan que
la política de estabilización debe incluir, además de las medidas
cambiarias, tributarias y monetarias, disposiciones explícitas para
disminuir las expectativas de inflación como serían una política de
ingresos y salarios Carrasquilla(3) , o el preanuncio de la deva-
luación cambiaria Canasquma(3), Cárdenas(8).
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Otros (entre los que se cuenta el suscrito), consideran que lo
esencial es que las políticas adoptadas sean suficientemente fuertes
y consistentes para hacerlas creíbles y conducentes al cumplimien-
to de las metas, aunque ello naturalmente implica presiones
deflacionarias. En la Gráfica 1 adjunta tomada de Carrasquilla se
ilustra como la inflación sí ha podido reducirse en Colombia frente
a las "expectativas inflacionarias" en períodos cuando los ajustes,
especialmente el fiscal, han sido decididamente fuertes.
En todo caso, la discusión anterior ilustra claramente como el

cumplimiento de las metas inflacionarias dependen no solo de las
herramientas de política asignadas a la Junta del Banco de la
República, sino también de la política fiscal, e inclusive de la
salarial y la de los precios de los servicios públicos que pueden
incidir en las expectativas. Esta consideración no sólo relieva la
importancia de la coordinación y consistencia de las políticas, sino
que plantea el interrogante de cúal debe ser la posición de la Junta
en el evento que la política fiscal resulte inconsistente con el manejo
cambiario y las metas monetarias. Las alternativas de la Junta, en
tales condiciones, serían la de modificar su meta inflacionaria ola
de reforzar por la vía cambiaria y de esterilización de recursos la
desalineación fiscal. En ambos casos y después de agotadas las
posibi- lidades de coordinación parece apropiado recurrir, por la vía
del Congreso, a explicar a la opinión pública los motivos detrás de
las acciones adoptadas.

4. LA POLITICA CAMBIARIA
En el área de la política cambiaria, la Constitución distribuye

las funciones entre el gobierno y la Junta Directiva. Establece que
el gobierno fijará el Régimen Cambiario, en tanto que consigna a
la Junta como autoridad cambiaria. Aunque la definición precisa
de lo que implican tales responsabilidades dependerá, en últimas,
de las funciones que la Ley del Banco de la República y de
Intervención del gobierno en el sector financiero asignen al gobier-
no y al Banco, en principio se considera que la definición del
Régimen Cambiario tiene que ver con el grado y tipo de libertad
cambiaria que debe regir, en tanto que en su función de autoridad
cambiaría la Junta tendrá a su cargo la intervención del Banco de
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GRAFICO 1
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la República en el mercado y, por lo tanto, la fijación de la tasa de
cambio.
Dentro de tales criterios puede decirse que, actualmente, el

Régimen Cambiario, por solicitud del gobierno, quedó definido en
la Ley 9 de 1991 y que éste es de tipo mixto, en el cual hay libertad
cambiaria en la cuenta de servicios, pero intervención selectiva y
discrecional en las otras partidas de ingresos y egresos de divisas
comprendidas en lo que la Resolución 57 de la antigua Junta
Monetaria denominó como "el mercado cambiario". Ahora bien, en
cuanto compete a la Junta como autoridad cambiaria cabe anotar
que ésta mantuvo un sistema de fijación de tasa de cambio que
combina la publicación diaria de una cotización del Banco de la
República cuyo único efecto práctico directo es anunciar la tasa a
la cual el Emisor está dispuesto a redimir los certificados de cambio
a su maduración, con un elemento de mercado cual es el de entregar
contra la venta de divisas (y a recibir para su compra) un documento
representativo de divisas, el certificado de cambio, con vencimiento
a un año y de libre negociación en el mercado.

Desde el punto de vista cambiario, el sistema vigente imprime
un elemento de mercado en la medida que los certificados se
negocian & un descuento variable frente a la tasa del Banco de la
República, al lado de un elemento de intervención originado en el
impacto en la tasa de mercado del ritmo de devaluación nominal de
la tasa del Emisor. Tal como opera actualmente el sistema, el Banco
de la República está dispuesto a redimir los certificados de cambio
recién emitidos si el descuento supera el 12.5%. No sobra agregar,
tampoco, que el certificado de cambio además de su papel cambiario
cumple la función monetaria de esterilizar recursos y en mag—
nitudes significativas, si se tiene en cuenta que hoy en día, se
encuentran certificados en circulación por más de US$1.500 mi-
llones.

Descrito el sistema de formación de la tasa de cambio de mercado
y el mecanismo de intervención del Banco Emisor procede a ana-
lizar la política de manejo de la tasa de cambio en Colombia. Se
puede afirmar que la política adoptada por parte de la Junta ha
tenido como objetivo central el logro de una meta dada de tasa de
cambio real, que en el caso concreto colombiano corresponde al logro
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de un Indice de Tasa de Cambio Real alrededor de 100.0 (con base
en 1986 = 100). Se ha considerado con base en estudios de Ca-
rrasquilla(9) que dicho nivel representa uno cercano al "equilibrio"
para la economía en el mediano plazo; esto es, a aquélla tasa que
refleja la relación de precios comerciables y no comerciables que
permitiría eliminar la acumulación de reservas implícita en la
cuenta corriente y que logre simultáneamente un equilibrio de los
no comerciables. En efecto, un nivel ligeramente inferior del ITCR
fue el que rigió en años como 1987-9 cuando la cuenta corriente era
nula, y se estima que corrigiendo el nivel de equilibrio de ese
entonces por factores como la apertura económica y la pérdida en
términos de intercambio llevaría a considerar el nivel actual como
el más adecuado. Otros estudios disponibles llegan a conclusiones
similares en torno a la tasa de equilibrio. Un estudio reciente de
Ruíz(10 ) fundamentado en el enfoque de elasticidades de la balanza
de pagos estima que la subvaluación del peso a finales de 1990 era
del 13%, momento en el cual el ITCR era de 116. De otro lado, los
trabajos de Herrera(11 ) basados en descomposición de las series
estadísticas de la tasa de cambio efectiva real identificó una subva-
luación para fines de 1990 del 20%.

En este contexto vale la pena preguntarse, en primer término,
si resulta adecuado en la situación de la economía colombiana
establecer una regla cambiaria en términos del índice de la tasa
real de cambio. A su favor se argumenta en la literatura económica
i. e., Frenkel(12) ,que ello evita que se presenten grandes fluc-
tuaciones en la tasa de cambio con repercusiones negativas en el
equilibrio externo y que ésta puede proveer un ancla a las expec-
tativas inflacionarias al proveer información sobre la evolución de
los precios relativos. En su contra, se parte del principio que en
razón de las dificultades de establecer correctamente la tasa de
equilibrio de mediano plazo, esta regla puede conducir a un dese-
quilibrio permanente cambiario y, más importante aún, se le critica
porque al pretender cumplir con una meta de tipo real con un
instrumento nominal como es el ritmo diario de devaluación se
abandona, en una economía pequeña y abierta, la posibilidad de
anclar el nivel de precios doméstico. En fin, los análisis de las
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implicaciones de establecer reglas de tasa de cambio real concluyen
que las autoridades monetarias pueden perder capacidad de con-
trolar la inflación.

En defensa de la política seguida por la Junta Directiva del
Banco puede afirmarse que los aspectos negativos atribuibles a una
regla de tasa de cambio real no son totalmente aplicables. De una
parte, tal como se consignó atrás, son varias e independientes pero
coincidentes los estudios que se han hecho sobre el nivel de la tasa
real de cambio de equilibrio de mediano plazo lo que da cierta
seguridad sobre la meta escogida. Por lo demás, los propios resul-
tados de ajuste de la cuenta corriente de la balanza cambiaria, que
muestran una desaceleración en el crecimiento de exportaciones e
incremento de las importaciones están en línea con el manejo de la
tasa real de cambio. Por otra parte, en la medida que la dirección
del ajuste de la tasa real de cambio y de la devaluación nominal ha
sido descendente se podría argumentar que la regla cambiaria ha
sido coherente con el propósito de reducir la inflación.
Descrito el criterio o regla de fijación de la tasa de cambio

corresponde estudiar los regímenes alternativos de manejo cam-
biario. En particular parece importante analizar, a la luz de la
experiencia internacional reciente, las ventajas y desventajas de
establecer sistemas como la libre flotación; ola fijación de una tasa
nominal constante como ancla, frente al sistema de bandas con
intervención selectiva del Banco Central. A pesar que existe un
consenso en el sentido que la tasa de cambio debe ser flexible a las
condiciones del mercado; es claro que la libre flotación, en presencia
de flujos especulativos de capital como los que se han venido
registrando en América Latina, podrían conducir a una subva-
luación significativa con impactos negativos en el sector externo. A
su vez, la €ijación de una tasa nominal constante como ancla,
Edwards 13

, que sería el esquema más favorable desde el punto de
vista inflacionario y el de "moda" dado su establecimiento en
Argentina no parece, por iguales motivos al caso anterior, ser la
terapétgtica indispensable en países de inflación moderada, Dom-
busch(4 .

Estas consideraciones dejan al esquema de bandas como la
alternativa más atractiva ya que facilita la operación del mercado
pero dentro de unos rangos establecidos que defenden'a el Banco
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Central con sus intervenciones. A este respecto cabeºseñalar que,
de cierta forma, este es el esquema colombiano adoptado con los
certificados de cambio, ya que explícitamente se fija una banda
inferior, definida por un descuento del 12. 5%, al cual el banco
estaría dispuesto a redimir los certificadosrecién emitidos y si se
considera, además, que existiría una banda superior máxima que
corresponde a una situación donde no requiera descuento alguno
en los certificados. En los rangos intermedios, el banco está auto-
rizado legalmente para intervenir.

A la luz de la literatura económica analizada atrás, conviene
efectuar una evaluación del sistema de certificados de cambio
vigente en Colombia. Puede, en primer término, decirse que éste
fue instrumental para revaluar sin traumatismos la tasa de cambio
a los niveles requeridos del ITCR, al tiempo que ha facilitado la
esterilización de recursos postergando la monetización de las reser-
vas internacionales. Tiene el inmenso defecto de dificultar que se
pueda lograr simultáneamente la regulación de las tasas de interés
domésticas e internacionales y el nivel deseado del ITCR, pues el
descuento que iguala las tasas de interés resulta inferior al re-
querido para el ITCR establecido como meta. Idealmente, el esque-
ma de certificados deberán, sin traumatismos, dar paso al esquema
de bandas pero ello está supeditado a que se corrija de antemano
la acumulación de reservas. Para terminar cabe anotar que, en
cuanto hace al manejo de la tasa de cambio y el logro del ITCR
escogido como meta ésta se ha podido lograr adecuadamente, según
se ilustra en el Cuadro 1.

5. POLITICA MONETARIA Y TASAS DE INTERES
El manejo de la política monetaria ha buscado compatibilizar el

logro de un crecimiento de los medios de pago Ml consistente con
la meta de inflación, con el propósito de rebajar las tasas de interés.
El criterio básico para juzgar dicha compatibilidad ha sido la
demanda(lp)or dinero. “Basados en investigaciones realizadas por
Suescún( y Herrera(15 quienes han identificado que la demanda
por saldos líquidos es una función estable dependiente de las tasas
de interés; el crecimiento de la economía y el propio índice de
inflación, se ha identificado que un crecimiento anual de los medios
de pago entre un 30% - 35% sería coherente con un crecimiento
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' CUADRO 1

INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DEI. PESO COLOMBIANO

COMERCIO GLOBAL SIN CAFE DEFLACI'ADO POR PRECIOS DEL PRODUle
Dldembn 1966 - 100

PERIODO PROMEDIO II HN DE ZI
TASA DE CAMBIO FIN DE ($ / US$)

!. DE La & TCRK' OCIO

1991 Enero ¡11.70 111.6: m.» .

Febmo ma ….96 se… .

… 110.66 zoo.» m.u - .

Abril m.)? 105.77 sous .

Mayo ¡00.16 107.» ¡un .

¡unio 105.99 m.?) s:uz ¡um us
Julio 103.” ¡00.26 634.37 976.76 su
Agosto ¡01.93 ¡01.60 651.1! ¡09.07 un
Septiembre 106.19 ¡00.91 667." un." 3.7)

Octubre ¡09.91 xo¡.s1 579.30 ou.s¡ 4.n
Nºviembre xu7.no 107.11 ¿94.70 su.» o.”
Diciembre ¡06.15 ¡05.52 706.66 551.63 xo.u

1991 Bueno lºs.xs xo.uo 715.70 544.04 10.14

Febrem xox.s¡ . 99.29 715.10 613.91 12.5.

Mano 100.27 99.17 73).J4 641.59 11.51

Abn'l 100.35 99.:s 741.66 5534: ¡Lu
Mayo 100.00 09.1: 750.09 ¿60.99 ¡La
Junio 101.94 104.32 758.62 697.57 5.0:

Julio 105.59 104.17 767 2: 703.14 199

Agosto 104.51 10… 775.94 591.55 ¡0.96

Septiembre m.o: 103.13 794.75 702.91 ¡o.u
Octubre

Noviembre

' Inflación Mensu¡l Imcm¡ estinuda de 1.0% y Exlema de 0.915

Octubm / 92 PROMEDIO FIN DE

1 103.» 101.6: 755.1: an7o ¡o.n

: 104.14 ¡01.14 751.62 703.05 1041

5 104.47 101.56 "6.11 710.22 9.“
6 mx mz.eo "6.57 704.51 10.43

7 104.» 101.49 .'-ss.n 701.66 10.99

a un.» ¡01.53 757.39 701.71 10.7!

9 103.51 101.35 717.71 701.06 10.4:

13 (0.1.6! 101.36 755.17 701.56 ¡0.9!

'meeiulioynowembrede1991¡e¡plicóahhnkabuodd…dchbpúbhnd…mopmmedio
pondendo de ha Cemñcadoo de Cambiº negocudou en !: Eek: de Regent

U La Tm! de Cambw cºrresponden al promedio méuca mmsual. En :! nm de ccubm de mz ¡: nñm ¡|

promedio de lo; ¿la :rmxumdos ham la ¡edu del :ilculo.

ZI la; TI… ¿: Cambio ¡on hs del día de dkulo.
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económico del 2,5% y una inflación inferior al 25%, siempre que,
como de efecto se ha hecho, Cuadro 2, se logren reducir las tasas de
interés a la mitad de lo que venía rigiendo a mediadosde 1991. Esta
discusión ilustra, además, que la demanda por dinero se incremen-
ta signiñcativamente cuando se reducen las tasas de interés, de tal
suerte que para lograr un adecuado control de la inflación en un
año como 1992 no se requería mantener un crecimiento de los
medios de pago similar al de la meta de inflación como se ha
sugerido ante la opinión pública.
Tal como lo señala la literatura económica, sin embargo, si bien

es cierto que al rebajar las tasas de interés se incrementa la
demanda por dinero, en últimas, las autoridades deben escoger
entre controlar los medios de pago o algún otro indicador de
crecimiento monetario y la reducción de las tasas de interés, pues
no es pl%3sible simultáneamente controlar la cantidad y el precio,
Leone . Esta disyuntiva, tiene que ver con las ventajas relat1vas
de una u otra meta y, en general, con la conveniencia de esterilizar
el crecimiento de los medios de pago con operaciones de mercado
abierto. Los escritos recientes de Calvo 17

ponen en duda la con-
veniencia de esterilizar cuando el origen del desequilibrio es la
acumulación de las reservas internacionales y cuando el ins-
trumento utilizado para esterilizar son Operaciones de Mercado
Abierto logradas mediante el incremento de tasas de interés que
provoca un diferencial frente a las externas y promueve flujos de
capital.

Podría decirse que fue la anterior disyuntiva, entre otros moti—

vos, que condujo a la Junta Directiva del Banco de la República a
mediados del año pasado a modificar la política entonces vigente
de la antigua Junta Monetaria y que estaba dirigida a cumplir
estrictamente con una meta monetaria, a costo de elevar las tasas
de interés. El cambio de política introducido tuvo como fm reducir
las tasas de interés internas para desincentivar los flujos de capital,
y evitar que éstos se tradujesen en expansión monetaria o en
presiones revaluacionistas en la tasa de cambio. Además, dicha
baja serviría de estímulo a la inversión.

Los flujos de capital se presentan cuando existen condiciones
económicas objetivas que hacen atractivo su movimiento y se dan
no obstante el régimen de control que exista sobre éstos. Al respec-
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. CUADRO 2

TASAS DE INTERES PROMEDIO MENSUAL - BANCOS

EFECTIVA ANUAL

MES 1986 1957 1988 1989 1990 1991 1992

CAFTACIONES

DI 54.37 31402 30.62 31.39 33.21 33.80 32.16

02 3036 29.89 51.63 32.10 33.13 33,22 25.20

03 30.49 19.58 35.40 32.44 33.20 34.97 27.93

04 30.05 19431 34.18 31.64 33.91 35.80 26.09

05 30.30 19.35 54.59 32.49 34.32 35414 23.35

06 30.17 29.I0 3416 32.75 34.43 34.96 22.06

07 30.64 19.99 34.58 32.62 35.63 35.19 21.71

08 50.76 30.21 34.22 32.52 35.36 36.73 25.27

09 30.70 30.54 31.33 32.32 35.73 37.58 27.20"

10 30.92 3I.02 30.57 32.57 3536 36.65

II 31457 3195 30.93 33.05 35.92 36.99

12 31.13 31,53 31.33 33.14 36.19 35.92

COLOCACION

OI 42.56 40.81 41.72 39.50 42.09 45.23 44.14

02 5907 40.34 41.81 41.58 42.00 44.91 ¿0.99

03 39428 40470 42.19 42.22 42.29 44.83 40.73

04 33.79 40.00 42.66 41.33 42.75 45.90 40.74

05 39.39 40.81 -IZ.T9 42.44 42.52 46.36 39.51

06 39.38 40.21 41.79 42.93 43.25 45.I5 14.77

07 59.99 40401 42485 41447 43.84 44.63 32.75

08 39.59 40.31 42.56 42.19 -H.Il 46.41 34.01

09 40.46 40448 39.86 42.21 43.94 47.44 34.96'

10 40.51 40.84 39.50 42.15 44.90 47.60

II 40.85 41.36 40.57 41.81 44.58 47454

12 41.30 41.45 3964 41.57 45.09 .. 46.37

' Incluye hasx¡ el 11.

Fuente: Encues(a semanal de la Superbancana.
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to, para explicar el proceso de ingreso de capitales que se viene
presentando en América Latina y que se ha traduci en revalua-
ciones cambiarias en la mayoría de los países, Calvo destaca las
condiciones macroeconómicas de reformas estructurales políticas y
económicas, que han hecho atractiva la inversión en Latinoamé-
rica, aunque argumenta que el flujo de capitales ha obedecido &

factores externos relacionados con el lento crecimiento de los países
desarrollados y las bajas tasas de interés en Estados Unidos. Más
aún, (11% experiencia internacional reseñada por Mathieson y
Rojas ) indica que durante las etapas tempranas de estabilización
y reformas estructurales los residentes tienen fuertes incentivos
para repatriar capitales, así sea cierto que la sostenibilidad del
programa sea incierta.
Aunque hay un reconocimiento que los controles a los capitales

pueden tener el efecto de retardar la respuesta de los agentes
económicos a los incentivos para movilizar capitales, la experiencia
de los países industrializados señala que diferenciales significa-
tivos en las tasas de interés hacían rentable para las empresas y
los individuos incurrir en los costos de identificar nuevos canales
para movilizar los fondos haciendo estos poco efectivos. En países
en desarrollo es, por lo demás, un hecho que la fuga de capitales se
dio en presencia de controles significativos de capitales en todos los
pa1ses.
Entre las condiciones económicas objetivas para incentivar el

flujo de capitales la principal es el diferencial de tasas de interés.
Desde el punto de vista conceptual se argumenta que las tasas
esperadas de retorno entre países juegan un papel fundamental en
las decisiones de los inversionistas para movilizar el capital (¡PI—

ternacionalmente. Para el caso Latinoamericano reciente Calvo )

identifica que de diferenciales bajos o negativos en los años ochen-
tas se pasó a una situación de diferencia positivos en los años
noventas. Para el caso colombiano, Garay reseña en detalle los
resultados de los trabajos de Correa, Edwards, Carrasquilla, Herre-
ra, Steiner-Suescún, Rodríguez y Urrutia que si bien no son unáni-
mes, permiten concluir que los diferenciales de tasas de interés si
han sido un determinante significativo de los flujos especulativos
de capital.

De lo descrito atrás, se desprende que el freno a los ingresos
especulativos de capital depende, ante todo, de una política macro-
económica que no estimule su entrada. Es necesario que no rija un
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diferencial de intereses frente al exterior. En el caso colombiano se
ha buscado la reducción del diferencial de intereses mediante la
baja en las tasas de interés de las OMAS y por el control introducido
a las tasas activas. Esta política tiene el costo de dificultar, me-
diante este mecanismo, la esterilización de la monetización de las
reservaw de registrar la pérdida de independencia monetaria,
Hanson .

El hecho que el cierre del diferencial de tasas de interés en
Colombia no se haya traducido de manera más clara en los flujos
especulativos de capital, implícitos principalmente en los ingresos
de servicios de la balanza cambiaria (Cuadro 3) obedece, en primer
término, a que solo hace muy pocos meses ( y a raíz del control de
las tasas activas) se pudo lograr el cierre del diferencial y a que, a
lo largo del año y hasta hace algunos meses existían unas expec-
tativas de revaluación que, es según la literatura MacDonald y
Taylor(21), el otro ingrediente fundamental, adicional a la elimina-
ción de los diferenciales, en el propósito de desincentivar los ingre-
sos especulativos de capital. A este factor y a la estacionalidad de
fm de año se ha atribuido, entre otras, la tendencia de aumento que
han registrado las tasas de interés en las últimas semanas.

Como consecuencia de las políticas adoptadas en Colombia la
realidad es que se ha tenido éxito en el manejo de las tasas de
interés, pero que como resultado se han sobrepasado las metas
monetarias indicativas implícitas en los cálculos de la demanda por
dinero (ver Gráfica). No obstante, se ha considerado que son mayo—
res las ventajas que presentan las rebajas en las tasas de interés
que los costos implícitos en el riesgo de estimular las presiones
inflacionarias y el incumplimiento de la meta de inflación por un
crecimiento de los medios de pago superior al que aparecería como
coherente según la demanda por dinero. Entre otros motivos, tal
como se analizó en la sección sobre inflación, la evidencia empírica
en Colombia señala que no hay una asociación muy significativa en
el corto plazo entre el crecimiento de los medios de pago y la
inflación, aspecto que, por lo demás, ha sido corroborado en los
modelos más recientes desarrollados por Carrasquilla(3).

6. LA POLITICA FISCAL
Tal como se comentó en la sección introductoria de este trabajo,

la política fiscal es responsabilidad exclusiva del gobierno y del
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. CUADRO 3

REINTEGROS POR SERVICIOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS

1990

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

junio
Julio

Agosto

Septiembre

Octubre
Noviembre

Diciembre

'I 991

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio

Agosto

Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

1992

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

julio

Agosto

Tunsmo Ingresos Otras Otros servicios Servicios Servidas
Personales Transferencras no (mmc. no fman::. Tolalu

7.421 27620 39.240 I6.0JB 90.319 110.661

8.531 27.915 29.094 11789 77.337 101.952

10.402 31.998 44.56I I7.90l 104.862 126.937

7.777 15.999 49.585 13.750 97111 119.954

5.907 34.219 52566 18.601 114.603 144.940

6.458 32.686 54.037 14.198 ¡07.379 128315
8,69.) 38.914 57.496 ¡5.134 120.237 141.383

15.033 59.095 49.250 16.588 I49.996 172.626

15.241 57.845 49.215 15.637 140.918 161.747

16.913 78,002 ¿I .226 17.608 I7J.774 210.107

16.017 55.339 61.676 17.565 148.599 179.746

[7.992 20.926 38506 I94951 97.455 119.273

37 1” 65.970 67.744 14.995 198.986 220.913

29.637 I09.904 o8.769 26.935 235.245 264.324

16 267 105.947 79.609 23.777 235.500 266530
19.018 117.315 80.446 25.9I2 252.692 271.162

21.418 127.658 50.999 33.034 263.109 296141
6.670 61961 64.134 18.165 163.930 154395
6.154 34.6H 84.578 IE.-¡OI 143.747 ¡72.1%
10.15? 42.620 65.079 16.324 132.280 161.041

¡4.194 72.131 90.355 24.211 200.891 226506
62.095 65.513 79.079 62.692 269.379 316.505

614600 26.976 55.481 28…IOB I72.165 204.212

58.794 30.465 77.633 41987 210.679 236.652

114.511 34.924 105.596 42.168 295.199 332.399

67.955 31.883 53.751 41.046 224.636 261.695

87.352 43.444 101.691 45.763 278.250 309.729

75.665 46.400 89.951 44.661 256.677 290.544

60.910 69.I35 96.146 47.680 273.871 312.442

69.787 51.635 115.170 43.691 160.263 315.465

71.327 44.040 91.276 41.326 248.969 261.910

62.021 29.561 46.755 31.357 169.694 203.374

Fuente: Banco de la República.
Informacrón en: Miles de dólares.

Senicios Financieros: rendimiento de las reservas + miereses y comisiones,
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Congreso de la República, en la medida en que este debe aprobar
los nuevos impuestos, como también el Presupuesto Nacional y de
los Institutos Descentralizados. Así entonces, desde la óptica del
Banco de la República los aspectos relacionados con la política fiscal

que corresponde analizar son aquellos vinculados con la coherencia
que ésta debe tener con las políticas monetaria y cambiaria, así
como su impacto en la inflación.

Dentro de dicho contexto, esta sección del informe se dirige a '

analizar tres aspectos principales: 1) el tamaño del déficit con-
solidado del sector público y su compatibilidad con el manejo
cambiario y monetario en función de las metas de inflación; 2) las
implicaciones que en materia de acumulación de reservas puede
tener la estructura de financiamiento del déficit, y 3) algunas
consideraciones especiales sobre el impacto del gasto público en la
inflación, según resultados de recientes trabajos de Suescún en
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el Banco de la República. Asimismo, en la parte final del documento
se hacen algunas reflexiones sobre temas institucionales como son
los de las relaciones financieras entre el gobierno y el banco y los
aspectos relacionados con una apropiada coordinación de las políti-
cas.

En cuanto hace al déficit fiscal consolidado del sector público,
cabe destacar que su tamaño potencial para el período 1992-95,
dados los ambiciosos programas de inversión previstos en el Plan
de Desarrollo(22)

, y las tendencias de los ingresos resultó ser in-
coherente con el manejo macroeconómico. Por tales motivos; dadas,
además, las circunstancias de acumulación de reservas interna-
cionales y las consecuentes presiones inflacionarias y en razón a
que la Nueva Constitución Política ordenó mayores transferencias
y gastos, así como por las reducciones de ingresos fiscales resultan-
tes de la baja de aranceles debido a la apertura, el gobierno encontró
conveniente adelantar una significativa reforma fiscal con positi-
vas repercusiones especialmente a partir de 1993, la cual fue
aprobada por el Congreso de la República.
En cuanto a los resultados en 1992, tal como lo señala el reciente

docume&%o del CONPES titulado Plan Financiero y Macroeconómi-
co 1993 después de dos años de finanzas públicas equilibradas
y de haberse adoptado la reforma fiscal, para 1992 se programa, no
obstante la reforma, un déficit del 1.2% del PIB (1.8% silos Bonos
forzosos se contabilizan como financiamiento), a pesar del propósito
inicial de lograr un equilibrio fiscal en el año en curso. Atribuye tal
situación a lo sucedido en el sector eléctrico y a la repercusión de
la baja de los precios internacionales del café. Para 1993 estima
que, igualmente, el déficit será del 1% del PIB, pero se considera
que este tenderá a reducirse en años posteriores.

Los resultados generales obtenidos mediante los mecanismos de
la programación financiera descritos atrás, si bien ilustran que el
tamaño del déficit fiscal previsto para 1992 resulta ligeramente
incompatible con la meta de inflación prevista para el año en curso
y con las políticas cambiarias y de tasas de interés adelantadas, de
otro lado encuentran que para 1993 en adelante los objetivos
fiscales del gobierno son coherentes con la meta de reducir la
inflación por debajo del 22%. Esto indica, que si bien es factible que
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por motivos del manejo fiscal; por el comportamiento monetario y
por los incrementos registrados en los precios relativos de los
alimentos la inflación en 1992 supere en algunos puntos la meta
establecida, para los años venideros no se advierten desequilibrios
de significación que lleven a prever que se tengan que adoptar
ajustes o correctivos de envergadura en el manejo cambiario o
monetario o que resulte signiñcativamente incompatible el déficit
fiscal previsto por el gobierno. Por el contrario, se encuentra que
para mediados de los años noventas, y a raíz de que los beneficios
de la reforma fiscal se registrarán entonces, sería de esperar in-
clusive que se pudiese llegar a registrar un superávit en las cuentas
del gobierno.

Pero, si bien es cierto que el déficit fiscal plantea alguna incom-
patibilidad con la meta de inflación en 1993, los estudios del banco
de la República indican que la forma de financiamiento del déficit
público también puede traer consigo problemas. Concretamente, se
ha identificado que los programas de gasto público del gobierno
están respaldados con el desembolso de crédito externo neto que se
convertirán en el principal factor de acumulación de reservas
internacionales. La coherencia macroeconómica indicaría que el
gobierno debería proceder a intensificar el uso de recursos internos,
siempre que éste no comprometa de manera severa la política de
tasas de interés domésticas. Un avance en tal sentido se desarrolló
en 1992 mediante los programas de recompra de deuda pública
externa adelantados por el Ministerio de Hacienda.

Vinculado con la discusión anterior se encuentra el tema del
crecimiento del gasto público. Tal como lo indica el (ver Cuadro 4)

y, se explicó atrás, la estrategia del gobierno ha estado centrada en
elevar la carga tributaria para financiar sus programas de gasto,
de manera tal que el déficit público consolidado no resulte incom-
patible con la política cambiaria y monetaria. Esta situación refleja
la visión del gobierno, sobre lo cual la autoridad monetaria no tiene
competencia, de juzgar inconveniente hacer un ajuste importante
en el lado del gasto público frente a los programas previstos en el
Plan de Desarrollo. Además de sus efectos colaterales sobre la
estructura del financiamiento como los comentados atrás o sobre el
crecimiento económico y la distribución del ingreso, cuyo análisis
está por fuera del ámbito de este informe, se encuentra además el
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. CUADRO 4

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 1/ 1985 - 1995

Como proporción del
PIB

1985 1986 1987 1988 1959 1990 1991 1992 1993 1994 1995

INGRESOS TOTALES 29.50 33.51 31.55 3:45 53.74 3197 33.75 30.57 32.69 32.75 32.58

1. Tributarios 13.51 15.93 14.45 14.19 14.21 14.13 15.61 14.71 16.60 17.16 17.45
2. No Tributarios 15.96 19.67 17.4: 15.3." 18.53 17.74 15.14 16.16 15.59 15.59 15.23

PAGOS TOTALES 33.95 33489 53.79 54.94 35.11 31.30 33.75 32.90 34.46 32.61 31.50

1. Pagos corrientes 24.64 2481 16.13 16.06 26.73 15.95 17.45 25.71 25.88 25.03 24.25
2. Pagos de capital 2/ 9.32 9.03 7.66 ¿.es 5.35 5.34 6.31 7.19 8.55 7.55 7.54

DEFICIT(»)/SUPERAVIT(*) -4.35 0.19 —1.94 .:.45 -z.ss .o.33 -o.03 -2.03 -1.77 0.14 0.88

Fuente: Banco de la República. DIE, 1955-89 y 1991-95, DNP 1990-91
1/ Este escenano es nena de transferencia.
& Incluye el préstamo nexo.

impacto que el propio crecimiento del gasto público podría tenersobre la inflación. Las investigaciones recientes de Suescún ) iden-
tifican que la tasa de inflación en Colombia está asociada con el
crecimiento del gasto público. De tomar en cuenta este resultado se
reforzarían los argumentos económicos en favor de un déficit fiscal
menor al previsto y de darle, como principio general, más atención
relativa a los esfuerzos de estabilización a la política fiscal que a lamonetaria.

En el contexto de la anterior discusión, debe hacerse referencia,
así sea muy breve, al tema de las relaciones financieras entre el
banco & el gobierno y particularmente al déficit cuasi-fiscal
Steiner 4) que se genera al buscar el Banco de la República com-
pensar, con las operaciones de mercado abierto, la monetización de
la acumulación de reservas internacionales y, particularmente, el
financiamiento externo público. Esta situación no sólo ha desem-
bocado en la generación de un déficit cuasi-fiscal superior al déficit
consolidado del sector público, sino que por dicho motivo la realidad
es que se ha venido haciendo una expansión monetaria significativa
(responsable de la mayoría de la expansión total) para simplementecubrir los intereses de las operaciones de mercado abierto. En el
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futuro y si cursa en la Ley del banco la propuesta de traspasar al
gobierno las pérdidas del banco originadas por dicho concepto se
empezará de manera más lógica a incorporar al Presupuesto Nacio—

nal el costo de dicha política. Este será un motivo adicional para
concluir que, muy probablemente, se de un mayor ajuste del gasto
público que el previsto.
Para terminar cabe hacer referencia a los problemas y las

alternativas de acción que enfrentaría la Junta del Banco de la
República en el caso que la política fiscal adoptada por el gobierno
en el CONPES y sometida al Congreso resulte definitivamente
incompatible con el manejo de la política monetaria y cambiaria.
De insistirse en esto, es claro que la Junta del Banco tendría que
dar prioridad a su mandato constitucional y a verse obligada a
utilizar sus propias herramientas (política cambiaria, tasas de
interés, controles al flujo de capitales, etc.) para compensar una
política fiscal indebidamente inflacionaria. Sobre el cambio en el
manejo de las políticas se informaría al Congreso en el reporte que
el banco, según la Constitución y la Ley, debe presentarle.

7. CONSIDERACIONES FINALES

En las páginas anteriores se ha intentado ilustrar el nuevo
ámbito en que se desenvuelve la formulación y ejecución de la
política macroeconómica en Colombia, así como las consideraciones
constitucionales y económicas que han guiado el manejo de la
política monetaria, cambiaria y fiscal.

Los resultados tanto de la nueva estructura institucional, como
las propiamente económicas del manejo macro comienzan a mos-
trar sus virtudes, si bien es justo reconocer que con mayor lentitud
& la esperada. El apoyo del Congreso a la nueva Ley del Banco de
la República que pone en marcha el mandato constitucional de una
Junta Independiente es un importante respaldo de parte del Con—
greso de la República. Desde el ámbito económico, la reducción que
se comienza a dar en la inflación; la rebaja en las tasas de interés;
el ajuste que se ha producido en la cuenta corriente en la balanza
de pagos, la reducción en los flujos de capital, la reactivación en la
demanda de crédito y en la inversión son todos síntomas de los
efectos positivos de la política macroeconómica.
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El éxito de la política macroeconómica en el futuro no depende
simplemente de que exista un buen equipo económico o un buen
esquema institucional para su manejo. Depende, fundamental-
mente, de la investigación económica de fondo que se efectúe sobre
la estructura de la economía colombiana; de lo acertadas y coheren-
tes que, a la luz de esta, resulten las políticas adoptadas y de la
credibilidad que la política tenga por parte de la sociedad en
general. Es, en este sentido importante que la Asociación Bancaria
y las otras agremiaciones del sector privado estimulen la investi-
gación y la discusión de los temas económicos, como lo ha hecho la
Asociación Bancaria desde hace más de veinte años con el Simposio
sobre el Mercado de Capitales.
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nos ANOS DESPUES: LA
APERTURA ECONOMICA
EN MEDIO DE AVATARES
EXTERNOS

Juan Luis Londoño*

1. INTRODUCCION

as expectativas que se forman los agentes económicos sobre
el futuro son una fuente importante de la dinámica econó-

mica. Un tiempo después, la teoría descubrió que esas expectativas
no siempre podían ser tomadas como un dato, pues estaban sujetas
a un proceso de construcción y aprendizaje por parte de las gentes
que procesaban la información. Y en la academia norteamericana
se llegó a postular una situación que hoy en el trópico nos puede
parecer extrema: si la gente tuviera toda la información sobre el
futuro, incluidas las previsiones sobre las acciones del gobierno, la
política económica resultaría impotente para afectar los acon-
tecimientos, y sólo choques aleatorios en la tecnología o en los
gustos podrían causar fluctuaciones económicas. Pero si el gobierno
pudiese tener mejor información que los agentes privados, las
autoridades económicas podrían tener mayor ingerencia sobre la
evolución normal de la economía. Los economistas norteamericanos

' a teoría macroeconómica descubrió hace mucho tiempo que

' Subdirector Departamento Nacional de Planeación.
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de los setenta, que fueron precursores de estos temas, reflexiona-
ban en un contexto de economía cerrada, en donde las autoridades
monetarias siempre tenían control sobre los agregados monetarios.
Por ello, probablemente, siempre supusieron que las autoridades
tenían información perfecta sobre las variables de control, y esta
asimetría de información con el sector privado jugaba un papel
clave como fuente de fluctuaciones económicas.

Con igual elegancia y detalle no se han analizado en la literatura
los procesos de formación de expectativas y procesamiento de infor-
mación cuando ni los agentes ni las autoridades tienen control
perfecto sobre algunas variables. Tal es el caso de estas economías
latinoamericanas en donde el sector externo continúa, muy a nues-
tro pesar, siendo la fuente básica de choques para la economía.
Cualquier expectativa respecto a ella, tanto de las gentes como del
gobierno, siempre es imperfecta, pues la varianza derivada de la
experiencia histórica es grande. Pero no por imperfectas estas
expectativas dej an de tener efecto sobre los resultados económicos.
Los gobiernos, creo, toman las mejores decisiones basados en la
información disponible. Sus expectativas del futuro terminan por
moldear la evolución de los acontecimientos, al afectar las variables
sobre las que los agentes privados basan sus decisiones.

Por ello resulta interesante hacer un alto en el camino en medio
del periodo de gobierno para ver cómo las expectativas del comienzo
sobre la evolución de economía y sus variables externas tuvieron
algo que ver con la realidad, y qué nuevas expectativas podrían
moldear los resultados económicos futuros al influir sobre las
decisiones de las autoridades.

En su primera parte, esta exposición analiza los resultados de
los dos primeros años de gobierno, y cómo estos fueron afectados
por las diferencias tan grandes entre lo que se esperaba y lo que se
observó en el comportamiento externo. Tales reflexiones permiten
sentar algunos principios sobre los retos de la política en estos dos
años que siguen.

En su segunda etapa, esta presentación enfatiza en la importan-
cia de aquel aspecto inesperado en 1990 de mayor importancia en
el futuro de nuestra economía: Cusiana. Simulando diversos es-
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cenarios de producción de petróleo, analizamos las perspectivas de
mediano y largo plazo de la economía colombiana. La perspectiva
cambiaria y fiscal que ello implica presenta un panorama favorable
para consolidar la apertura y el modelo propuesto de desarrollo
económico y social.

2. EL SECTOR EXTERNO Y LA ACTIVIDAD
ECONOMICA 90—92

Al finalizar la década anterior se hacían evidentes en la eco-
nomía colombiana los síntomas de agotamiento de un modelo
económico en el cual la competitividad y el aumento de la produc-
tividad habían dejado de ser fuente básica de crecimiento econó-
mico. La productividad global de todos los factores en la economía
urbana creció a un ritmo del 2.8% anual en los años treintas y
cuarentas, al 1.4% en los cincuentas y sesentas, al 0,8% en los
setentas y decreció al 0.6% en los ochentas. Por ello, el gobierno
anterior había considerado la internacionalización de la economía
como la estrategia básica hacia el futuro, para lo cual había iden-
tificado un cronograma paulatino de desgravación arancelaria.

El nuevo gobierno entendió que, para enfrentar la "trampa de
bajo crecimiento" en la cual se encontraba la economía colombiana,
y para apalancar el desarrollo global de la productividad, había que
acompañar la estrategia de apertura comercial con un grupo de
reformas estructurales en los mercados y una reorientación sustan-
cial del gasto público . Así, durante el segundo semestre de 1990 el
nuevo gobierno emprendió reformas sustanciales a las legislaciones
laboral y cambiaria, de inversión extranjera y financiera que per-mitieran a los agentes económicos adaptarse con más agilidad al
cambiante entorno económico. Durante 1991 se emprendió la tarea
de reorientar la acción del Estado y del presupuesto público hacia
lo que dimos en llamar "las cuatro infraestructuras". Se trataba de
fortalecer la atención del Estado en aquellas áreas que, presentan-
do mayor contribución al crecimiento y a la equidad, no podían
dejarse a la simple espontaneidad de los mercados, ameritando la
intervención pública: la infraestructura social, la infraestructura
física de transportes y de riego, la infraestructura científico-tecno—
lógica y la infraestructura ambiental.
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Y la nueva administración heredó de la anterior la conciencia de
los riesgos de la estrategia de reorientación de la economía. Visto
desde 1990, el proceso de apertura era, en su fase inicial, precario
en su financiamiento externo e interno y generador de una desace-
leración de la actividad económica. En efecto, en 1990 se creía que,
ante el proceso de apertura, las importaciones irían a reaccionar
más rápidamente que las exportaciones, por lo cual habría de
generarse un déficit en cuenta corriente que requería recursos
externos para financiarlo. Y por eso se puso toda la atención
durante el comienzo del gobierno a obtener recursos externos en el
llamado crédito Hércules. Y también, desde aquel entonces, se
creyó que la apertura habría de generar un efecto en forma de U
sobre la actividad económica: desaceleración inicial seguida por un
fortalecimiento del crecimiento productivo. Que tanto se cumplie-
ron estas previsiones?

A. Sorpresas en la Evolución del Sector Externo 90—92

Una buena forma de identificar las sorpresas en la evolución del
sector externo, al menos desde la perspectiva de los formuladores
de las políticas, es contrastar las proyecciones de balanza de pagos
elaboradas en mayo de 1990, cuando se hizo la primera formulación
del Plan de Internacionalización y Modernización de la Economía
Colombiana, con la evolución observada y las expectativas que
ahora se tienen sobre el futuro. El Cuadro 1 permite este contraste.
Las sorpresas han sido enormes.

A comienzos del proceso de apertura se esperaba que, con la
ayuda de los nuevos préstamos, el nivel de reservas internacionales ,

iría a permanecer estable pues, a partir de los 4.000 millones de
dólares que registraban en 1990, apenas crecerían con la inflación
internacional. Así, las reservas podrían pasar de financiar 4.8
meses de importaciones en 1990 a 4.3 meses en 1994. Hoy, dos años
después, las reservas internacionales han llegado a ser de casi 8.000
millones de dólares, es decir 4.000 más de lo esperado al comienzo
de la apertura (gráfico 1). Que pasó?
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. CUADRO 1

BALANZA DE PAGOS: PROYECCIONES Y REALIDADES

í Acumui¡do Periodo 1991-1991 Acumu¡ado Períºdº 1993-1994
! a……¡ on…—… ¿ D¡íer:n<u :……l .m…x D.fmnm

[. CUENTA CORRIENTE -1306 3517. 4518 -351 -955 -604

A. BALANZA COMERQAL 3540 4450 590 5056 1112 -3964
14 Exponac10ncs 15356 14734 -622 19463 17125 -D35
Z. Importaciºnes 11516 10302 -1514 14377 16006 -2335

B. BALANZA DE SERVIGOS -634-I 4554 1790 >6937 -497.4 2014
1. F'mancieros -1806 4674 932 41915 -619 1299

:. No ñnanc1eros 4533 -3680 853 -5020 -4305 715

C. TRANSFERENCIAS 1500 3636 1136 1500 1847 1347

IL CUENTA CAF1TAL 1995 >550 -1548 '1409 »Z9Z4 1516

A. CAPITAL DE LARGO MC 1214 790 -I424 1488 2536 1050

I. Inversion Directa 796 994 195 602 1605 1Cl)3

1. Endeudamxento E.x'lemo 1416 —204 »1620 556 933 4

Sector Oñcial 1412 --156 -1865 592 801 -91

Sector Przvado 6 254 245 -6 132 137

13… CAPITAL CORTO PLAZO -214 -13-10 -1126 '50 386 ¿66

111. CON m-XPART1DAS Y ERRORES 0 ¿70 470 400 400

CAMBIO EN RESERVAS NETAS 111 3432 3220 657 1969 1312

' GRAFICO 1

RESERVAS INTERNACIONALES: Su inesperada dinámica
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1. Las Cuentas Comerciales
En primer lugar, hubo un desfase en la dinámica de respuesta

de las cuentas comerciales. Como se ilustra en el gráfico 2, se
esperaba que las importaciones irían a reaccionar más rápido y las
exportaciones más despacio. Pero ocurrió exactamente lo contrario.

Por el lado de las exportaciones agregadas no hubo muchas
sorpresas. Las exportaciones menores crecieron muchísimo más de
lo esperado, compensando el desplome del precio internacional del
café y las menores ventas de hidrocarburos.

La gran sorpresa estuvo en las importaciones. En lugar de
aumentar en la fase inicial de la apertura, las importaciones
disminuyeron en 1991. Y a pesar de su dinamismo en este año, el
monto total de importaciones será en 1992 apenas superior del
valor en términos reales de las importaciones de 1990. Las menores
importaciones de bienes durante 1991 contribuyeron así a un
aumento de 1.890 millones de dólares en las reservas internacio-
nales por encima de lo que se esperaba. Gran parte de la explicación
de la evolución de las importaciones radica en los bienes de capital.
Como se observa en el gráfico 3, el ritmo de crecimiento de estas
importaciones disminuyó continuamente desde finales de 1989,
hasta hacerse negativo durante todo 1991.

2. Las cuentas factoriales
El comportamiento inesperado en las cuentas comerciales fue

acompañado de un comportamiento atípico delos llamados ingresos
factoriales. Como se observa en el gráfico 4, 1992 será el primer año
de la postguerra en el cual la economía colombiana recibirá un flujo
neto de recursos del resto del mundo.

Este comportamiento del balance factorial refleja, en realidad,
un ingreso de capitales que en los dos últimos años ha sido muy
importante, y que se ha registrado contablemente a través de
diversas cuentas. Como servicios no financieros entraron 1.458
millones de dólares adicionales; como transferencias entraron
2.310 millones no esperados y como residuo, en la cuenta de errores
y omisiones, entraron 1.527 millones. Es decir, los flujos de capital
han llegado a explicar mas de 5.000 millones de acumulación de
reservas en los dos primeros años de gobierno.
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GRAFICO 3
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La importancia de los flujos de capital, de las cuentas de trans-
ferencias, ingresos personales e ingresos por turismo puede apre-
ciarse mejor al contrastarlos trimestralmente con el tamaño del
PIB. Como se observa en el gráfico 5, los flujos de estas tres cuentas
alcanzaron más de un 5% del PIB en cada uno de los últimos 7
trimestres. Esta magnitud contrasta, por su crecimiento, con aquel-
la observada en el período 1984—85, cuando fue apenas ligeramente
mayor del 1%. Su nivel se puede comparar, además, con aquel de
197 7, cuando, contrariando las apreciaciones de quienes añoran el
control de cambios, alcanzaba un nivel similar al que registra en la
actualidad. Y los flujos de capital contrastan también en su compo-
sición con aquellos del pasado, en donde se destaca el persistente
ascenso de las transferencias y la volatilidad de los ingresos per-
sonales y de turismo. Estos últimos, como se observa en la gráfica,
tienen un altísimo grado de sustitución en períodos cortos, lo cual
disminuye la eficacia de algunos controles temporales.
3. Observación final

La mayor sorpresa para las autoridades económicas, que duran-
te los dos primeros años pensaron llevar adelante una apertura
económica en medio de la escasez de recursos externos, la consti-
tuyó la abundancia de recursos externos y la inusitada acumulación
de reservas. Esta acumulación tuvo ciertamente efectos importan-
tes sobre la política macroeconómica. La política fiscal debió ejercer
una papel contraccionista mucho más importante de lo que se había
previsto. La tasa de cambio debió ceder puntos sobre el nivel que
había alcanzado a finales de 1990. Y el crecimiento de la base
monetaria sobrepasó los límites a que habían estado acostumbra-
dos muchos economistas en el pasado.

B. Sorpresas en la Evolución de la Actividad
Económica 1990—92.

Es usual que, al comienzo de procesos de apertura económica,
los países enfrenten dificultades de crecimiento económico que
normalmente se espera que sean temporales. Las razones de desa-
celeración de la actividad productiva tienen, en general, mucho que
ver con la dinámica temporal del sector externo. Si las impor-
taciones reaccionan más rápido que las exportaciones, tiende a
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presentarse un déficit en cuenta corriente que, las más de las veces,
se asocia con un menor dinamismo de la demanda agregada y,
probablemente, del crecimiento económico. Este menor crecimiento
global, en conjunción con los efectos de reestructuración de empre-
sas, también se asocia con crecimientos del desempleo. La acelera-
ción del crecimiento económico en una etapa posterior depende, en
general, de dos elementos: el dinamismo de las exportaciones y la
probable respuesta de la inversión privada al proceso de apertura.

Las autoridades económicas también consideraban probable que
la actividad económica se desacelerara en la fase inicial del proceso
de apertura. Después de haber registrado un crecimiento de 4.1%
en 1990, se creía que el ritmo de crecimiento del PIB se habría de
reducir hasta 1991, cuando se esperaba un crecimiento apenas del
2.3%, y a partir de allí se habría de acelerar continuamente,
creciendo alrededor del 4% en 1992 y entre el 5 y el 6% en 1993 y
1994.

Los hechos globales no han resultado muy distintos a lo previsto
inicialmente, pero por otras razones. La actividad económica global
tuvo una clara desaceleración en el primer año de gobierno, pasan-
do de un crecimiento anual de 4.2% al finalizar el segundo trimestre
de 1990 a uno de 1,6% al término del tercer trimestre de 1991. A
partir de entonces, el crecimiento se ha acelerado, alcanzando al
finalizar el segundo semestre de 1992 una tasa del 2.9%, para
terminar el año con un crecimiento económico que, contra los augu-
rios de casi todos los analistas económicos, seguramente estará por
encima del 3%.

La descomposición de los factores de demanda asociados con el
crecimiento durante este período permite identificar un hecho
notable: las fluctuaciones han tenido más que ver con la dinámica
de la inversión que con la recomposición del sector externo. En
efecto, como se observa en la gráfica 6, el efecto conjunto de la
dinámica de exportaciones e importaciones ha explicado, en forma
estable, dos puntos de crecimiento del PIB en cada uno de los
últimos ocho trimestres. En cambio, las oscilaciones del crecimiento
global fueron más bien el reflejo de las variaciones en la formación
de capital. El monto global de inversión cayó en términos absolutos
desde comienzos de 1990 hasta mediados de 1991 y a partir de
entonces ha registrado una ostensible recuperación, que le permitió
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alcanzar al cabo del segundo trimestre de este año un ritmo anual
mayor al 13%. Por su importancia en la demanda agregada, estas
fluctuaciones, como se observa en el gráfico 6b, alcanzan a explicar
prácticamente todo el ciclo económico global.
Y por la importancia de sus fluctuaciones, también la inversión

alcanza a explicar la mayor parte de las oscilaciones en el empleo
urbano. Como se observa en la gráfica 7, el ritmo de crecimiento del
empleo en las cuatro grandes áreas metropolitanas fue decreciente
desde 1989 hasta finales de 1990, cuando apenas crecía a una tasa
anual de 1.5%. A partir del primer semestre de 1991 se observa una
evidente aceleración en la creación de empleo urbano, que alcanza
a registrar tasas anuales de crecimiento mayores al 5% en los
últimos cuatro trimestres. Como lo registra el panel inferior del
gráfico, el empleo y la inversión tuvieron oscilaciones increible-
mente paralelas.
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Las fluctuaciones en el ritmo de actividad económica no fueron
paralelas, sin embargo, a las variaciones del ingreso nacional, pues
los términos de intercambio registraron durante 1992 una de los
choques externos más agudos que haya registrado la economía
colombiana en muchos años (gráfico 83). El deterioro de los
términos de intercambio ha significado perder casi 4 puntos por-
centuales del ingreso interno bruto del país, el deterioro más
fuerte en año alguno en la postguerra. Por ello, el ingreso interno
bruto real registrará durante 1992 una reducción absoluta, situa-
ción que registró el país apenas en años tan dramáticos como 1958
y 1981 (gráfico 8b). Este efecto negativo sobre el ingreso derivado
del deterioro de los términos de intercambio fue mayor que el efecto
positivo de los ingresos factoriales, por lo cual el ingreso nacional
bruto también se reducirá en términos absolutos durante 1992.
Probablemente en la falta de distinción entre ingreso y producto
radiquen las diferencias de apreciación sobre la actividad econó
mica del presente año entre los analistas del gobierno, algunos
analistas privados, y los gremios, especialmente de la agricultura.

C. En Síntesis
Las mayores diferencias entre las expectativas gubernamen-

tales y el comportamiento observado de la economía han surgido
del mercado de capitales. Las importaciones reaccionaron lenta—
mente a la apertura básicamente porque las compras de ma-
quinaria y equipo tardaron en responder. Las reservas internacio-
nales crecieron más de lo esperado porque, además de lo anterior,
se registró un flujo de capitales privados enorme. Y el crecimiento
económico y el empleo tuvieron fluctuaciones cuyo determinante
mayor fue la dinámica de la inversión.

La percepción de las dificultades de ingreso para la población,
no obstante, fue mayor que la del simple crecimiento del producto
o del empleo, porque los mercados internacionales indujeron un
deterioro de los términos de intercambio que, a pesar de la recupe
ración del crecimiento económico, significó una caída del ingreso
interno bruto de las familias colombianas.
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Las fluctuaciones en el ritmo de actividad económica no fueron
paralelas, sin embargo, a las variaciones del ingreso nacional, pues
los términos de intercambio registraron durante 1992 una de los
choques externos más agudos que haya registrado la economía
colombiana en muchos años (gráfico 8a). El deterioro de los
términos de intercambio ha significado perder casi 4 puntos por-
centuales del ingreso interno bruto del país, el deterioro más
fuerte en año alguno en la postguerra. Por ello, el ingreso interno
bruto real registrará durante 1992 una reducción absoluta, situa-
ción que registró el país apenas en años tan dramáticos como 1958
y 1981 (gráfico 8h). Este efecto negativo sobre el ingreso derivado
del deterioro de los términos de intercambio fue mayor que el efecto
positivo de los ingresos factoriales, por lo cual el ingreso nacional
bruto también se reducirá en términos absolutos durante 1992.
Probablemente en la falta de distinción entre ingreso y producto
radiquen las diferencias de apreciación sobre la actividad econó
mica del presente año entre los analistas del gobierno, algunos
analistas privados, y los gremios, especialmente de la agricultura.

C. En Síntesis
Las mayores diferencias entre las expectativas gubernamen-

tales y el comportamiento observado de la economía han surgido
del mercado de capitales. Las importaciones reaccionaron lenta-
mente a la apertura básicamente porque las compras de ma—

quinaria y equipo tardaron en responder. Las reservas internacio-
nales crecieron más de lo esperado porque, además de lo anterior,
se registró un flujo de capitales privados enorme. Y el crecimiento
económico y el empleo tuvieron fluctuaciones cuyo determinante
mayor fue la dinámica de la inversión.

La percepción de las dificultades de ingreso para la población,
no obstante, fue mayor que la del simple crecimiento del producto
o del empleo, porque los mercados internacionales indujeron un
deterioro de los términos de intercambio que, a pesar de la recupe
ración del crecimiento económico, significó una caída del ingreso
interno bruto de las familias colombianas.
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3. EL SECTOR EXTERNO Y LA ACTIVIDAD
ECONOMICA 93-99

A. El Punto de Partida
Hoy en día casi ningún economista duda de la bondad de la

internacionalización de la economía como estrategia básica de
desarrollo económico. La competencia con la cual está asociada y
las respuestas dinámicas en cambio técnico e inversión generan
beneficios considerables sobre el crecimiento económico y el bienes-
tar social. Pero en los países en desarrollo, y en Colombia en el
pasado, esta estrategia, cuando no se acompañó de las reformas
estructurales en los mercados que la hiciesen más viable, se ha
encontrado con límites de recursos para fmanciarla. Cuando en el
pasado la liquidez externa no fue abundante ni oportuna los
procesos de liberación al comercio exterior tendieron a abortarse.

El gran reto de los dos primeros años de este gobierno fue inducir
un proceso de apertura económica que aumentara la competencia
y competitividad del aparato productivo sin poner en peligro la
estabilidad de la posición cambiaria del país y, por ende, su sos-
tenibilidad.

Hoy, en octubre de 1992, dos años después de haber llevado al
CONPES el célebre documento "Decisiones sobre el programa de
apertura", la apertura económica es una realidad. Tras haber
sorteado las dificultades de la estrategia de liberación con el crono-
grama gradual que se intentó en el primer año de gobierno, las
decisiones firmes en materia arancelaria terminaron, pocos meses
después, por inducir un saludable dinamismo de las importaciones.
Como se esperaba, han sido las importaciones más complemen-
tarias de la actividad productiva, aquellas de bienes de capital y
consumo durable, las que han mostrado mayor dinamismo. Y '

contrario a lo que ocurrió al comienzo de los ochenta, cuando las
importaciones oficiales indujeron un estímulo artificial que produjo
un enorme desequilibrio externo y fiscal, ha sido el sector privado
quien ha mostrado más capacidad y disponibilidad para importar
e invertir.

El gran temor sobre el proceso de apertura, la amenaza de la
iliquidez externa, ha desaparecido de la mente de los analistas. En



203

lugar de la angustiosa escasez que percibía el anterior gobierno,
tenemos ahora una abundancia inusitada de divisas. Nunca en los
últimos cincuenta años, con la excepción de 1979, el país había
tenido un monto de reservas internacionales que fmanciara tantos
meses de importación!

La sostenibilidad del proceso de apertura depende, sin embargo
y en forma notable, del juicio sobre la permanencia de esta liquidez
externa. Es cierto que la acumulación de reservas ha prevenido
fundamentalmente de factores que pueden considerarse tempora-
les: una demora en la activación de las importaciones y una llegada
importante de capitales privados del exterior. La magnitud de
ambos fenómenos terminó por hacer innecesario el ambicioso pro—
grama de endeudamiento para financiar la apertura que se había
gestado desde finales del gobierno anterior.

La política económica del último año ha buscado remover las
causas de tal acumulación temporal de reservas, con la reade-
cuación del sistema de protección y de la política monetaria. En la
medida en que las importaciones continúen reaccionando y las
reservas dejen de crecer, los activos externos acumulados dejarán
de constituir una amenaza futura para la apertura económica.
Incluso, pueden haber tenido efecto positivo: la liquidez externa que
proveyeron permitió consolidar los logros que comienzan a regis-
trar las decisiones de los dos primeros años. En el corto plazo, todo
parece indicar que ésta es la tarea básica: consolidar! Las refor-
mas estructurales, especialmente aquellas asociadas con los mer-
cados laboral, financiero y cambiario, en conjunto con las reformas
comerciales han dado claras señas de funcionamiento. Sería reco-
mendable no inducir cambios adicionales en ninguno de estos
campos que impidieran que las reformas tengan todos sus efectos
sobre la actividad económica.

Pero, qué pasaría si a este fenómeno temporal ya en vías de
superación se suma alguna causa permanente de acumulación de
reservas? Qué tanto cambia la perspectiva de apertura económica
cuando se incorpora la expectativa de Cusiana?
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B. Qué representa Cusiana?
1. El valor bruto de Cusiana

Aún hoy en día existe incertidumbre sobre el tamaño de los
hallazgos de Cusiana. Los mejores estimativos disponibles indican
que, dependiendo de la definición exacta de la extensión y
geometría del yacimiento, de su porosidad, y de su saturación de
hidrocarburos, las reservas podrían estar entre 1 y 3 miles de
millones de barriles. Una cifra definitiva no está aún disponible.

Por esa razón, hemos considerado razonable jugar con dos esce-
narios posibles que sugiere la información disponible: descubri-
miento de reservas de 1.000 y de 2.000 millones de barriles en
Cusiana. El límite inferior es el estimativo más pesimista pensable,
y el superior es un estimativo apenas moderadamente optimista.

Bajo una hipótesis razonable de desarrollo de los pozos basada
en consideraciones puramente técnicas, la dinámica temporal de la
producción se presenta en el gráfico 9. Partiendo de 15 millones de
barriles en 1993, la producción ascendería progresivamente hasta
alcanzar 80 o 110 millones de barriles al finalizar el siglo, cuando
alcanzaría su punto máximo, y a partir de allí descendería paula-
tinamente hasta agotar los pozos veinte años después. Esta pro-
ducción se orientará casi en su totalidad al sector externo. Por ello,
y con las proyecciones disponibles sobre precios, la evolución del
valor de las exportaciones se presenta en la segunda parte de la
gráfica. En dólares corrientes, y dependiendo del escenario, las
exportaciones crecerán exponencialmente hasta llegar a 1.800 o
2.600 millones de dólares por año al finalizar la década, lo cual
representará entre un 3.0% y un 4.5% del PIB de aquel entonces.

En estos términos, Cusiana puede representar para los años de
esta década una producción de entre 400 y 600 millones de barriles,
cuya exportación puede significar entre 9.000 y 13.000 millones de '

dólares. En valor presente, Cusiana representa, entre 8.000 y
12.000 millones de dólares, lo cual equivale a más de una cuarta
parte del PIB actual.

El crecimiento de la producción minera derivado de ello no es
despreciable. Con él, la participación de la minería en el PIB
pasaría de representar el 5% del PIB que hoy tiene para llegar a
casi un 7% a finales del siglo, con lo cual, como lo muestra el gráfico
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10, se reforzará la reversión del marchitamiento minero ocurrido
entre los años cuarentas y comienzos de los ochentas. Con ello, la
importancia de la minería en Colombia llegaría a ser ahora mayor
que en los patrones internacionales.

Sin embargo, con todo lo que representa, el mayor crecimiento
de la minería apenas alcanzaría a explicar medio punto de creci-
miento adicional del PIB, como lo mide el DANE, en los ocho años
siguientes.

2. Su valor macroeconómico
La importancia de Cusiana no puede medirse, pues, por la

magnitud de la producción minera que representa. Su efecto sobre
la economía se observa, más bien, a través de las cuentas externas
y fiscales de la economía. Por ende, su impacto es de aquellos que
los economistas llaman, "de equilibrio general".

Los barriles de petróleo de Cusiana podrían representar para el
país, hasta el fin de la década, un flujo de divisas entre 9.000 y
13.000 millones. Asimismo, los ingresos fiscales asociados con
Cusiana podrían ser entre 6.000 y 7.000 millones de dólares adi-
cionales a los que podrían esperarse con las tendencias actuales.
Ambas cifras son enormes, y su manejo representa un verdadero
reto para la política económica del futuro.

La evaluación del impacto puramente macroeconómico de estos
"shocks" puede hacerse mediante el uso de herramientas de simu-
lación. Para el efecto, hemos utilizado una versión del modelo
RMSX desarrollada en el último año en el Departamento Nacional
de Planeación con el cual, bajo algunos supuestos de comportamien-
to de las autoridades y de las gentes, permite analizar la consisten-
cia ñnanciera de diversos escenarios de política.

Los supuestos para el caso base son: un crecimiento económico

cercano al 5% en los próximos tres años, que se acelera paulatina-
mente hasta llegar al 6% al ñnal de la década; una inflación que se
desacelera también paulatinamente, a un ritmo de 2 puntos por
año, hasta estabilizarse alrededor de un 14% al final de la década.
También se supone que la tasa de cambio se mantiene al nivel
actual, que el crecimiento mundial será del orden del 3% anual
promedio, que existirán flujos de inversión extranjera de 800 mi-
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. GRAFICO 10

LA IMPORTANCIA DE LA MINERIA FRENTE A LOS PATRONES INTERNACIONALES
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llones de dólares anuales, que el nivel de la deuda externa semantiene en términos nominales, y que la inversión pública como
proporción del PIB se mantiene al nivel de 1993. En este escenario
(gráfico 11), las exportaciones menores ganarían participación enel PIB, y las exportaciones del petróleo de Cusiana alcanzarían a
compensar el descenso relativo del resto de exportaciones tradicio—
nales, especialmente café. El monto global de exportaciones, como
proporción del PIB, tendería & crecer hasta mediados dela década,
para decrecer a partir de entonces.

En términos financieros, si los mayores ingresos fiscales no se
gastan, el sector público tendería a generar excedentes de ahorro
que compensarían parcialmente el menor ahorro externo por elsuperávit en cuenta corriente, y generaría así un estímulo a lainversión privada. Esta inversión privada tendería & compensar eldesestímulo al crecimiento asociado con el menor crecimiento de
las exportaciones globales.
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' GRAFICO 11

EL SECTOR EXTERNO EN EL CASO BASE
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No obstante, en este escenario, existe una inconsistencia básica:
el persistente superávit en cuenta corriente, aunado a los flujos de
capital previstos, conduce a una acumulación de reservas interna-
cionales explosiva. En caso de ser Cusiana un pozo "pequeño", las
reservas internacionales podrían llegar a 15.000 millones de dóla-
res. Y si fuese mayor, alcanzarían 25.000 millones de dólares en el
año 2.000 (gráfico 12). Para ser consistente con un descenso en el
ritmo de inflación, el crédito privado tendría que contraerse hasta
que la producción no minera probablemente entrara en colapso.

El mantenimiento de la situación actual de tasa de cambio, tasas
de interés, inversión pública y flujos de capital no resulta consis-
tente, entonces, con las nuevas expectativas de Cusiana.

C. Las Opciones de Política: Exploración de Casos
Extremos

A la luz de lo anterior, las noticias sobre Cusiana ponen en medio
del debate los ajustes que habría que hacer al modelo para absorver
su impacto. Dejaré de lado en el análisis las implicaciones de temas
como el impacto fiscal de la descentralización o las finanzas de los
sectores cafetero o energético que, sin duda, afectarán de manera
importante nuestro futuro mediato. Con fines puramente expositi-
vos, examinará las implicaciones de modíñcar uno a uno los supues-
tos de política con los que se trabajó el caso de referencia en la
anterior sección:

1. La flexibilidad cambiaria
Por supuesto, la primera variable que viene a la cabeza de los

economistas para ajustar el desequilibrio identificado sería la tasa
de cambio. Que pasaría si se permite a la tasa de cambio encontrar
un nivel que equilibre la cuenta corriente en cada uno de los años
que resta de la década, manteniendo sin cambio el resto de varia-
bles?
Los resultados de simulación indican que la tasa de cambio

podría moverse en forma de U (gráfico 13). En el escenario de
Cusiana menor, el índice de tasa de cambio con base 1986=100
llegaría a 85 a mediados de la década, y a partir de allí se
recuperaría para llegar nuevamente a 100 al final de la década. En
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GRAFICO 12

RESERVAS INTERNACIONALES EN EL CASO BASE
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GRAFICO 13

ESCENARIO DE TASA DE CAMBIO FLOTANTE
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el escenario mayor de Cusiana, la U podría convertirse en una L,

pues el nivel de 85 en la tasa de cambio tendería a hacerse per-
manente.
Tal dinámica de tasa de cambio tiene, por supuesto, un impacto

notable sobre las cuentas externas. Las importaciones crecerán
más y las exportaciones no tradicionales crecerán menos. El impac-
to financiero no es menos destacado. El peso del servicio de la deuda
del sector público disminuiría con la revaluación. Si estos mayores
recursos disponibles no se gastan, el ahorro público crecerá. La
mayor disponibilidad de ahorro interno derivada del equilibrio
externo y el mayor ahorro fiscal se complementan con los menores
costos de los bienes de capital para inducir una respuesta en la
inversión privada, cuya participación en el PIB podría crecer hasta
dos puntos en el próximo cuatrenio en el caso de Cusiana pequeño,
y dos puntos más a partir de allí hasta el final de siglo en el caso
de Cusiana grande.

No obstante, el logro de una tasa de cambio que equilibre la
cuenta corriente no resuelve el problema de acumulación de divisas
proveniente de la cuenta de capital. Si la inversión extranjera
aporta 800 millones de dólares por año y la deuda pública nominal
se mantiene estable, las reservas internacionales podrían llegar a
13.000 millones de dólares al final de la década, con lo cual el país
mantendría la financiación del abultado número de meses de im-
portaciones que hoy registra.

2. El Estado rentista
La segunda opción que podría venir a la cabeza de otra clase de

economistas sería asumir los recursos de Cusiana como un recurso
adicional que permite expandir el gasto público.

Hemos simulado qué pasaría si, además de dejar caer la tasa de
cambio como en el caso anterior, las autoridades destinan todos los

recursos adicionales para inversión pública. Tales ingresos permiti-
rían doblar la inversión pública como proporción del PIB durante
la década (gráfico Me), es decir, recursos por año dos veces y media
mayores a los contemplados por la Revolución Pacífica en su am-
bicioso plan de inversiones.

Con los flujos de capitales previstos, y el componente importado
de la inversión pública, las reservas continuarían creciendo hasta
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. GRAFICO 14

LA BONANZA COMO RECURSO FISCAL
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mediados de la década, cuando llegarían a niveles entre 12.000 y
14.000 millones (gráfico 14h). Hasta entonces, habría superávit en
cuenta corriente y acumulación de divisas. Las importaciones
sobrepasarían las exportaciones a partir de 1996, y la dinámica de
las reservas cambiaría, manteniéndose al nivel alcanzado. El défi-
cit en cuenta corriente, al finalizar el siglo, alcanzaría 2 o 3 puntos
del PIB, que harían más probable los ataques especulativos contra
el peso (gráfico. 15).

. GRAHC015
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En tal escenario, por supuesto, la actividad productiva tendría
una composición peculiar: la inversión pública desplazaría tanto la
inversión privada como las exportaciones totales, que perderían
participación en el PIB. Las exportaciones representarían, al finali-
zar el siglo, una cuarta o una quinta parte menos de lo que hoy
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significan. Y, de mantenerse la actual estructura de inversión
pública, la recomposición de la actividad generaría efectos desfa-
vorables sobre el empleo, que podrían hacer aumentar el desempleo
sistemáticamente durante toda la década.

3. El ajuste de endeudamiento
Ya hemos visto cómo los dos ajustes espontáneos a los recursos

de Cusiana, y sobre los que existen mayores tentaciones dada la
economía política del país, pueden tener efectos muy indeseables
sobre el fortalecimiento de nuestro desarrollo económico y social.
La libre flotación del dólar puede generar una tasa de cambio de
equilibrio muy baja para hacer las exportaciones un motor de
crecimiento económico. La apropiación de tales recursos por el
gobierno para programas generalizados de inversión pública podría
generar enormes distorsiones en la actividad productiva, no ser
adecuada para gastarse oportunamente las reservas, y terminar
generando una situación endeble de balanza de pagos. Resulta
difícil exagerar los peligros que se ciernen sobre la economía colom-
biana de adoptarse estos dos mecanismos de ajuste que tan espon-
táneamente llegarán a las mentes de los economistas.

Por ello, hemos simulado una tercera opción extrema de política,
que consiste en defender la tasa de cambio actual, destinando todos
los recursos de Cusiana para disminuir la deuda externa neta del
país.

Esta opción, por supuesto, permite estabilizar las reservas in—

ternacionales a los niveles nominales actuales, que representarían
un número de meses de importaciones decreciente, a medida que
éstas crezcan como se espera. La deuda pública externa podría
tener una reducción considerable. Cualquiera que ñ1ese el tamaño
de Cusiana, sería factible reducir el monto de la deuda pública en
cerca de 3.000 millones de dólares en los próximos tres años. La
reducción adicional de la deuda depende si del tamaño de Cusiana.
Con Cusiana pequeño, la deuda nominal alcanzaría al final de la
década los mismos niveles nominales actuales. Con Cusiana mayor,
la deuda podría continuarse reduciendo otros 5.000 millones de
dólares, hasta alcanzar niveles casi de una tercera parte de los que
hoy tenemos.
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La disminución en los gastos por servicio de la deuda podría
tener enorme significado macroeconómico. El ahorro público cre-
cería casi tanto como lo haría en el caso de la revaluación, y los
excedentes financieros del sector público podrían ser absorvidos por
los inversionistas privados.

Los gráficos 16 y 17 permiten contrastar las principales im-
plicaciones macroeconómicas de esta opción con aquellas de las
anteriores opciones extremas. La disminución del endeudamiento
neto permitiría defender las exportaciones menores sin que las
reservas internacionales aumentasen continuamente, como lo
harían en el caso base. Y los mayores ahorros públicos podrían
inducir una dinámica de la inversión privada mayor que en el caso
base y que en el caso de la apropiación de la bonanza como recurso
fiscal, aunque menor que en el caso de la tasa de cambio libre.

D. Hacia una Mezcla Razonable de Posibilidades,
en Equilibrio General

En la sección B concluímos cómo, con las expectativas sobre
Cusiana, el mantenimiento de la mezcla actual de políticas de tasa
de cambio, inversión pública, endeudamiento y tasas de interés no
resulta consistente con una situación cambiaria equilibrada. En la
sección C concluímos cómo una mayor liberalidad en la tasa de
cambio y/o en la inversión pública podría generar efectos inde-
seables sobre la estructura del crecimiento de la actividad produc-
tiva y sobre el empleo, y cómo resulta deseable desde el punto de
vista macroeconómico un replanteamiento de la estrategia de en-
deudamiento del país.
Estos escenarios estudiados son, por supuesto, extremos y en

cierta forma simplistas, pero tienen la utilidad de indicarnos los
grandes conflictos de política económica que se avecinan:

-Dadas las tendencias actuales de endeudamiento, el valor de
equilibrio de la tasa de cambio podría estar, a mediados de la
década, alrededor de 85, dificultando el papel de las exportaciones
menores como motor de crecimiento económico y modernización.

-Los ingresos de Cusiana pueden representar una tentación
irrefrenable a los gobiernos para apropiarse de la bonanza como
renta para doblar el gasto público.
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_?' GRAFICO 17

RESULTADOS COMPARATIVOS DE LOS ESCENARIOS
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-El espacio para la inversión privada depende de la forma como
se resuelva macroeconómicamente la disponibilidad de recursos deCusiana.

El hallazgo de Cusiana, cualquiera que sea su tamaño, aportalos recursos externos necesarios para financiar la apertura eco-nómica. En ese sentido, despeja cualquier incertidumbre sobre su
sostenibilidad, y, por el contrario, acentúa -ahora por razones de
corte macroeconómico- su necesidad.

La incertidumbre sobre el tamaño de Cusiana impide, no obstan-
te, estructurar aún una estrategia completa para el más importante
reto que enfrentará el desarrollo económico y social del país en la
próxima década. De su tamaño depende que una tasa de cambio
como la actual sea sostenible en el largo plazo, que la reducción de
la deuda deba tener una dimensión temporal o permanente, y quesea posible la financiación de uno u otro tren de gasto público.

La expectativa de ingresos futuros por el nuevo hallazgo, aún enmedio de la incertidumbre sobre su tamaño, debería fortalecer, no
obstante, tres orientaciones básicas de la política económica que sehan venido perfilando apenas tímidamente en el período más
reciente, y que fortalecen la competitividad de la economía durante
la fase actual del proceso de apertura : consolidar una estrategiafinanciera que minimice en el corto plazo las presiones del mercado
de capitales sobre la tasa de cambio, profundizar el dinamismo de
la inversión privada y reorientar la inversión pública hacia aquellasáreas con mayor impacto en la productividad de la economía.

Las proyecciones de balanza de pagos indican que la balanza en
cuenta corriente estará cerca del equilibrio durante 1993, por lo que
no se perciben desde allí presiones desestabilizadoras sobre la tasa
de cambio. Prácticamente todo el cambio en las reservas inter-nacionales que podría presentarse en los años que restan de este
gobierno provendría exclusivamente de los movimientos de capital
privado y oficial. Ello requiere la acción decidida sobre dos frentes:
la reducción de la deuda externa pública y la eliminación de
estímulos al ingreso de capitales. El gobierno ya ha pospuesto el
ingreso de recursos de crédito por más de 500 millones de dólares,
que habrían de entrar en 1993, hasta 1994. Se requiere ahora que
esos recursos se pospongan indefinidamente, y se fortalezcan
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mucho más los prepagos de deuda. De otro lado, las autoridades
monetarias han logrado inducir un nivel de tasas de interés que
resulta cercano a la tasa de paridad. Para evitar algún influjo de
capital privado, se requiere una programación financiera que en los
próximos dos años mantenga niveles de tasa de interés que no
estimulen el ingreso de capitales de corto plazo.
Para profundizar el dinamismo de la inversión privada, la pro-

longación de bajos niveles de tasa de interés complementaria la
estrategia de reducción de los costos de uso del capital por la vía
tributaria que ha emprendido el gobierno. La reducción de los
aranceles y de la sobretasa ha generado una caída del precio de la
maquinaria importada no menor al 20% en términos reales en el
último año. La devolución de impuestos sobre los bienes de capital
conduce a que la tasa efectiva de tributación sobre las empresas
que invierten sea la menor de los últimos veinte años. Como
producto de estas condiciones, la inversión privada podría crecer a
tasas por encima del 15% en 1993, y a tasas mayores al 10% en los
dos años siguientes.

Finalmente, corresponde a las finanzas públicas un gran papel
en la creación de condiciones para la competitividad de la economía

en el futuro cercano. La economía no aguanta un desequilibrio fiscal

en el futuro. Las condiciones financieras indican que el déficit fiscal
del 1.0% que se ha presentado este año, y se repetirá en 1993,
deberá desaparecer en 1994 si se quiere defender las exportaciones
o la estabilidad financiera y macroeconómica.

Pero, además de contribuir macroeconómicamente a la apertura,
corresponde al sector público una enorme contribución micro-
económica a la competitividad de la economía. Deben fortalecerse
mucho más las inversiones en la infraestructura de transporte, en
la capacitación de la fuerza de trabajo y en la ciencia y la tecnología.
Estas son las inversiones públicas que contribuyen más a la produc-
tividad del sector privado y, por tanto, a la competitividad del apa—

rato productivo. En realidad, ahora que la economía está expuesta
a una mayor competencia, el mayor estímulo a la productividad de
la economía, al crecimiento y al cambio estructural lo constituye el
fortalecimiento de las inversiones privadas y públicas complemen-
tarias.
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Para tener indicativos del impacto que una estrategia de este
tipo podría tener sobre la economía, hemos utilizado un modelo de
equilibrio general computable, también desarrollado en el Departa-
mento Nacional de Planeación, para simular el impacto de Cusiana
sobre el crecimiento económico y sobre la estructura productiva,
aspectos que no era posible realizar con el modelo de consistencia
financiera anteriormente utilizado. Para ello se ha supuesto, sin
cambiar su nivel de 1993, una reorientación del gasto público en lalínea de los programas de la Revolución Pacífica, se han mantenido
la tasa de cambio, los niveles tributarios y arancelarios actuales y
se ha mantenido la tasa de interés a niveles ligeramente superiores
a los registrados durante 1992. Ello permite simular el impacto de
estas políticas, que resultan financieramente consistentes de
acuerdo con el modelo anterior, sobre las estructuras de producción
y demanda, y sobre el ritmo de crecimiento económico. Los resul-
tados se sintetizan en las gráficas 18 a 21.

Cusiana representa un aumento notable de la importancia de la
producción minera. En el gráfico 18 se observa que, sin Cusiana, el
agotamiento natural de los pozos habría llevado a que la minería
creciera menos que el PIB a partir de 1995. Con Cusiana, la
importancia de la producción minera crece continuamente hasta
final de la década y el valor de sus exportaciones compensan
parcialmente -a pesos de 1975— la perdida de importancia de las
exportaciones tradicionales -café, oro, carbón y resto de petróleo;
cuya caída es amortiguada apenas parcialmente con Cusiana.
Las inversiones privadas y públicas complementarias son, no

obstante, críticas para determinar la composición futura del sector
externo y de la estructura de la economía. Sin realizar estas
inversiones -que hemos denominado externalidades en el gráfico
19, la proporción del PIB que representan las exportaciones meno—
res descendería continuamente, y la de las importaciones
ascendería notablemente. Con tal cambio del sector externo, las
actividades secundarias se verían notablemente afectadas (gráfico
20). Con Cusiana, era de esperarse un aumento de la participación
en el PIB tanto de industria como de construcción. En presencia de
Cusiana pero con inversiones complementarias, tal aumento en la
participación sería menor pero aún positivo. En ausencia de tales
inversiones complementarias, la construcción perdería importan-
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IMPACTO DE EQUILIBRIO GENERAL DE CUSIANA

%

sobre

PIB

%

sobre

PIB

5.6%
Importancia de Ia Minería

5.4% _

5.2%

5.0%

4.8%

4.6%

4.4%

4.2%

4.0% *

1992 1993
¡

1 1

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

-— Con Cusiana Sin Cusiana —— Sin Extema1idades

12.5%
Exportaciones Tradicionales

12.0% 7

11.5% “

II.0% '
10.5% '
10.0% —

9.5% ' ) ¡ |

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

— Con Cusiana --------- Sin Cusinnu



.?
GRAFICO 19

IMPACTO DE CUSIANA EN EQUILIBRIO GENERAL
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GRAFICO 20

CUSIANA Y LA ESTRUCTURA DE LA ECONOMIA
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. GRAF1CO 21

CRECIMIENTO ECONOMICO
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cia & partir de 1995, y la industria manufacturera vería reducir
sistemáticamente su participación en el PIB durante todo el dece-
nio.
Finalmente, tal dinámica del sector externo y de la estructura

productiva terminarían afectando el crecimiento económico, como
se ilustra en el gráfico 21. Sin las inversiones complementarias
previstas en la Revolución Pacífica, la economía estaría, a partir de
1993, en una senda de crecimiento promedio del 4%. Con Cusiana,
la defensa de la tasa de cambio de largo plazo y las inversiones
complementarias, la senda de expansión estaría entre el 5 y el 6%
en lo que resta de la década.

Así pues, aislando la economía de las presiones desestabili-
zadoras de corto plazo, y fortaleciendo la competitividad del aparato
productivo con base en mayor inversión privada e inversión pública
complementaria se crea un marco de posibilidades para que, cuan-
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do la infomación sobre el tamaño de Cusiana esté disponible, las
autoridades económicas puedan tomar decisiones sobre el uso y
absorción de sus recursos que permitan consolidar la apertura y la
reorientación del desarrollo económico emprendidos por este
gobierno.

4. REFLEXION FINAL
En esta breve presentación hemos examinado algunos de los

dilemas que enfrenta la política económica que busca la interna-
cionalización de la economía cuando se enfrenta con choques exter-
nos no esperados de enorme magnitud, como los del ingreso de
capitales en los últimos dos años o los de Cusiana hasta finales de
la década. Las dificultades de la apertura económica han dependido
hasta ahora en forma estrecha de las condiciones del mercado de
capitales: la demora en la inversión privada contuvo las impor-
taciones, y el flujo de capitales indujo a una acumulación de
reservas enorme. Pero estas mismas condiciones permitieron una
liquidez temporal que hace ahora más sólido el proceso de liberación
comercial, llamando a consolidar la estrategia inicial.

La llegada de Cusiana reafirma pues la oportunidad, bondad y
factibilidad de la orientación de la política económica hacia la aper—

tura. De no haberse generado este proceso previo de adaptación a
la competencia y a la abundancia de recursos externos prevista
para el siguiente quinquenio, la estructura económica tendría
mayores dificultades de adaptación. De no haberse inducido la
competencia y las mayores importaciones, las dificultades de
absorción de los recursos de Cusiana serían aún mayores. La
llegada de Cusiana provee sin duda los recursos externos que hacen
de la apertura económica un proceso sostenible e irreversible hacia
el futuro, convirtiéndolo en el único experimento de este estilo que ,

habría registrado la economía colombiana durante todo el siglo XX.

Pero el cambio de perspectiva que brindan los recursos de
Cusiana también reafirma la importancia de acciones complemen-
tarias hacia el estímulo al cambio técnico, la formación de capital
que aumente la productividad, y de instituciones que hagan posible
una absorción mas productiva, equilibrada y equitativa de los
recursos de Cusiana. Ya hemos visto que sin un énfasis grande en



227

estos aspectos, el modelo puede quedar cojo. La expectativa de
ingresos futuros pone la urgencia de acompañar la apertura 00-
mercial y la reforma a los mercados con el esfuerzo de reorientar la
acción del Estado hacia una serie de inversiones complementarias
que puedan llevarse a cabo sin desequilibrios fiscales ni mayor
endeudamiento. Sólo así se defenderá la competitividad de la
economía en el largo plazo, y se removerá paulatinamente la
presión sobre la tasa de cambio. Entre estas acciones complemen-
tarias, el desarrollo institucional juega un papel primordial. Los
contratos y la regulación de Cusiana debieran permitir graduar el
flujo de recursos acorde con las posibilidades macroeconómicas yde largo plazo de la economía colombiana. La tenencia temporal de
activos externos y la intensidad de explotación de los pozos deberían
tener la flexibilidad necesaria para ello. Y las instituciones dise-
ñadas para el uso de los recursos resulta esencial para asegurar el
beneficio social y la eficacia de la bonanza minera.
Así como en las pasadas cinco décadas, cuando la orientación de

las inversiones hacia los sectores rurales o urbanos o hacia las
inversiones físicas o humanas determinó la rapidez del cambio
estructural y de la distribución del ingreso, o así cómo en los dos
pasados años hizo factible una dinámica inesperada en la apertura
económica, en el futuro, con su estímulo ala inversión privada y la
posibilidad de financiar en forma sana la reorientación de la
inversión pública hacia las áreas de mayor productividad social, el
mercado de capitales será la clave para que Colombia pueda absor-
ber estos choques externos.

Creo que al país se le está haciendo tarde para pensar su futuro
a partir de las nuevas posibilidades y retos abiertos por Cusiana.
Esta presentación es un estímulo para que la asimetría de infor-
mación -o las sorpresas del sector privado- no sean fuente de
conflicto o de perturbaciones económicas. Las autoridades hoy no
poseen información perfecta ni tienen control perfecto sobre el
tamaño de Cusiana, y apenas se están explorando las alternativas
de política. Quería exponerles a ustedes una hipótesis sobre como
esas expectativas imperfectas podrían moldear el futuro de nuestra
economía.
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De esta presentación, hemos aprendido cómo la estrategia de
apertura económica se hace más sólida a medida que se encuentran
recursos para financiarla, no siempre en la forma esperada por las
autoridades. La demora en la respuesta de la inversión interna y
la rapidez de respuesta de los inversionistas internacionales
modificaron temporalmente la liquidez externa de la economía en
forma imprevista. Lo primero generó una desactivación de la ac-
tividad económica en el corto plazo, mientras lo segundo compensó
parcialmente el peor choque de términos de intercambio registrado
en muchos años. También hemos aprendido cómo la liquidez exter-
na necesaria para financiar la apertura cambia radicalmente ante
las perspectivas de Cusiana. Cómo este hallazgo tiene un valor
presente neto cercano a los 10.000 millones de dólares, y una
contribución a las exportaciones que podría llegar en su punto
máximo -a finales de la década- a casi el 5% del PIB, una cifra
similar a los flujos de capital registrados en el último año. Hemos
aprendido cómo con Cusiana la tasa de cambio de equilibrio (en
cuenta corriente) podría significar una revaluación del 15% &ente
a la situación actual si se continúa con la actual política de en-
deudamiento, y que los recursos por el sector público generados por
Cusiana alcanzarían para doblar la inversión pública o para pagar
las dos terceras partes de la deuda pública.

Hemos aprendido, finalmente, que aún sin conocer el tamaño
preciso de Cusiana, es posible afianzar la estrategia de apertura
económica que ha emprendido este gobierno con un cambio en la
estrategia de endeudamiento externo, un fortalecimiento de la
inversión privada y una reorientación más fuerte de los recursos
públicos hacia inversiones con alta contribución a la competitividad
de la economía. Sólo con una sólida "Economía de la Oferta" pueden
minimizarse los riesgos que para las exportaciones representan
movimientos de la tasa de cambio. Creo que estas serían las
condiciones mínimas con las cuales este gobierno contribuiría a
que, en el futuro, se tomen las mejores decisiones.

Las especulaciones que he presentado, que más que dar prescrip—

ciones detalladas pretenden dar unos órdenes de magnitud sobre
los dilemas que enfrentarán las políticas en los próximos años y
deben considerarse tan sólo como una provocación para éste que
debería ser el gran debate de los próximos diez años.
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fica labor de investigación. Es un modelo consistente de la
economía donde perfectamente se puede formular la pregun—

ta: "¿qué pasa si ...?". La gran ventaja de esta conferencia es que alfinal encontramos respuestas muy plausibles. Sin embargo, la
pregunta clave es: ¿Existe una bonanza? México, por ejemplo, tiene
un gran volumen de reservas probadas pero no ha logrado definir
a qué precio las va a explotar. ¿Cuál es el verdadero valor de esas
reservas en términos económicos, desde el punto de vista de su
eficiencia? Yo creo que es una pregunta importante, dado el
panorama negativo de los precios mundiales del petróleo, con lo
cual surge la duda de sien realidad serán explotadas esas reservas.
México tiene un total de reservas petroleras probadas diez veces
mayor que su capacidad de explotación.

La segunda pregunta es si, en verdad, un descubrimiento petro—
lero como el de Colombia, es positivo. Uno podría preguntarse: "¿No
sería mejor olvidarse del asunto?". Si miramos el caso de México,
por ejemplo, el daño hecho por el petróleo supera por mucho los
beneficios sociales que representan los ingresos por este concepto.

[ ¡:
n esta exposición hemos visto los resultados de una magní-

Versión libre de la grabación magnetofóm'ca no corregida por el comentarista.“ Ford International Professor of Economics Massachussets Institute of Technology, Mit.
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Lo mismo podría afirmarse de otros países. Pero si existe una
política para hacer de manera prudente y cuidadosa esa explo-
tación, entonces sí puede representar un beneficio neto para la
economía nacional.

Dentro de ese contexto, lo que hay que hacer es tomar desde muy
temprano algunas decisiones que son complicadas, además hay que
crear unas cuantas entidades que garanticen que el petróleo se
utilizará adecuadamente. Ese no fue el caso en México porque el
mal uso y el abuso a que fue sometido el mineral llevo pronto a un
proceso de desindustrialización y, por consiguiente, a la fuga de ca-
pitales. En México el salario mínimo, hace diez años, era de
US$3.50 la hora y ahora, diez años más tarde, es de sólo US$1.50.

¿Qué se puede hacer? Una posibilidad es aislar completamente
la economía, hasta donde sea posible, de los descubrimientos petro-
leros lo cual significa colocar todo el dinero en el exterior y ponerlo
a engordar en bonos del Tesoro de los Estados Unidos o del Japón
y guardarlo para después, y hacer que ese después esté bien lejano.
Esto evitaría cualquier impacto sustancial en la economía fuera del
efecto directo de su explotación sobre el PNB. Seguramente evitaría
por completo la posibilidad de una "enfermedad holandesa" y
crearía una muy buena posición crediticia para el sector privado y
un máximo de condiciones financieras sin ningún efecto adverso.
Una alternativa radical sería tomar todo el dinero y consumirlo

rápidamente, tanto en el sector público como en el privado, lo cual
llevaría a una revaluación real significativa, a una desindustria-
lización masiva y a una fuga de capitales apoyada por una política
de estabilización de la tasa de cambio por parte de un banco central
rico. Eso es México. Así que la primera alternativa es: o guardarlo
todo o "comérselo" todo pero pronto y, claro, la respuesta lógica es
que ninguna de estas soluciones es la ideal. Pero si ninguna es la
ideal, entonces tenemos que decidir cuánto dedicar a la economía
y cuánto colocar en el exterior. Yo diría que 50% y 50%. Porque los
ingresos por petróleo entran muy rápidamente y una vez que se
agotan las reservas todavía queda mucho tiempo por delante y es
posible que en diez años el petróleo haya perdido importancia, de
manera que lo indicado es ahorrar la mitad en el exterior, sin
tocarla, y utilizar la otra mitad aquí.
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La segunda pregunta tiene que ver con la mitad que utilizaremos
aquí. ¿Qué hacer: consumirla o invertirla? El argumento a favor de
que se consuma, claro, es que hay newsidades sociales muy urgen-
tes que podrían satisfacerse ya que finalmente hay recursos con
qué hacerlo, y los fondos no provienen de la emisión de nuevo dinero
sino del petróleo que se está produciendo. Pero, por otra parte, hay
una gran necesidad de inversión. Pensemos, por ejemplo, que Corea
invierte 30% de su PNB. Pregunté onos: ¿Cuánto está invirtiendo
Colombia? no precisamente el 30% . Es lo que pasa con quien se
gana la lotería. Es más conveniente buscar una prosperidad estable
y a largo plazo que una gratificación inmediata y efímera. ¿Dónde
está la respuesta? Yo diría que se debe consumir una tercera parte
e invertir las dos terceras partes. -

Si se decide por invertir, hay que pensar si invertir en el sector
público o en el sector privado. La inversión en el sector público
siempre tiene mala fama, porque implica burocracia, desperdicio,
pirámides y cosas que realmente no son necesarias. Por otro lado,
la inversión en el sector privado tiene todas las bendiciones de un
mercado libre: libre empresa, libertad para asumir riesgos y posibi-
lidad de escoger en qué se quiere invertir el dinero. Yo creo que la
inversión en el sector público es más importante delo que parece.
Y aunque es obviamente difícil escoger el campo adecuado para lainversión y hacer que sea verdaderamente eficiente, la respuesta
puede ser una sana política económica y la disciplina puede indicar
la dirección. La inversión en el sector público complementa sig—
nificativamente la inversión privada. Este principio se aplica al
campo de la infraestructura y, mejor aún, al de la educación, que
no es un gasto de consumo sino de inversión. La inversión en el
sector público debería llevarse la mitad, y la inversión en el sector
privado la otra mitad.

En cuanto a la inversión en el sector privado, habría que pregun-
tarse cómo hacerla. Yo mido este aspecto en términos de flujos de
fondos, es decir, hay que trasladar los fondos del sector público al
sector privado. Esto puede implicar la participación de algunos
bancos del sector público especializados en el campo de la inversión,
1- Según las cuentas nacionales registradas por el DANE en Colombia, en 1990, ese

porcentaje fue de 19.6% (nota de la editora).
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preferiblemente en la efectuada por firmas pequeñas y medianas
que no estén recibiendo la debida atención o quizás la participación
minoritaria del gobierno en actividades que patrocinen inversiones
en el sector privado y, así, hay muchas posibilidades. Sin embargo,
creo que una proporción de 50% y 50% es la adecuada.

La inversión en el sector público es de vital importancia. Uno
habla de estas proporciones, pero en realidad nunca se cumplen
exactamente. Es necesario que desde el principio se creen algunas
instituciones que se encarguen de garantizar que el gobierno obser—

vará de modo imparcial las reglas del juego. A mi me intrigan
mucho las normas alemanas instituidas por las fuerzas de los
Estados Unidos durante la ocupación, al final de la Segunda Guerra
Mundial, las cuales fueron incorporadas a la Constitución Política
germana, que tenía como objetivo fundamental dividir el presu-
puesto en dos partes: consumo e inversión. El presupuesto de
consumo debe estar bien equilibrado y el de inversión puede ser
financiado por medio de la deuda. En el caso colombiano, sería
perfectamente razonable un sistema como éste, donde la educación
fuera parte del presupuesto de capital y donde los ingresos petro-
leros se utilizaran como recurso del presupuesto de capital. Así se
garantizaría que esos ingresos se utilizaran en forma razonable y
quizás incluso se le pudiera asignar al presupuesto de consumo una
partida del déficit, financiada con el petróleo, pero sería una desvia-
ción obvia de la norma de equilibrio del presupuesto.

He aquí una serie de normas sumamente crudas. Porque, como
lo hemos visto en todos estos ejemplos, son muchas las cosas que se
pueden hacer. Casi que se puede hacer cualquier cosa. Pero al final
hay que escoger qué es lo que se quiere. Y no hay una regla perfecta
y brillante que nos indique que debe ser un 35% o un 55%. Entonces
utilicemos unas reglas básicas según las cuales sólo la mitad debe
utilizarse para el presente y mucho para el futuro porque, de otra
manera, la economía se indigesta y se "mexicaniza". La economía
colombiana podría llegar a una situación como la de México en 1982
y eso no es lo deseable.

La otra norma es que la inversión debe repartirse en partes
iguales entre el sector público y el sector privado porque el sector
público puede absorber más recursos y el sector privado también
los requiere. Los dos sectores se deben complementar, ninguno debe
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quedar por fuera, el consumo es necesario en alguna medida, pero
no en exceso, porque la economía colombiana está subcapitalizada
en lo que se refiere & infraestructura, modernización comercial y
educación.

Finalmente, surge otra pregunta: ¿No debería utilizarse alguna
parte de este dinero que entra, o que ya forma parte de las reservas
actuales, para pagar algo de la deuda externa? Se responde diciendo
que no se debe usar para prepagar la deuda de los bancos comer-
ciales pero si la deuda del Banco Mundial. Porque es una deuda
muy costosa y son préstamos que se pueden obtener de nuevo si se
necesitan. En cambio, va a ser muy difícil volver a obtener los
préstamos de la banca comercial internacional porque ellos son
muy sabios y no le prestan sino ala gente que no necesita.
Esta excelente disertación que acabamos de oír nos lleva a inte-

rrogarnos sobre cuáles son las reglas básicas que podemos aplicar.
Hay algunas sumamente elementales para la mejor utilización de
esta bonanza. ¿Cómo evitar que destruya la economía y garantizar
que a la larga dé algún resultado positivo, teniendoen cuenta
siempre que la mitad de la gente que se gana la lotería, lejos de ser
más feliz y de llevar una vida mejor, termina destrozando su vida?
Para evitar los resultados de esa desafortunada mitad, es mejor
preguntarse desde el principio: "¿Qué voy a hacer con toda esa
maravillosa fortuna?". Realmente ha sido un placer poder par-
ticipar en este panel con mis comentarios.
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Luis Jorge Garay"

sentación de Juan Luis y de los comentarios del profesor
Dornbusch. Teniendo la ventaja de que vivo en este país,

quisiera hacer sin embargo algunos comentarios sobre los retos que
plantea la nueva bonanza cambiaria de carácter público, la nueva
bonanza fiscal que aparentemente empezaría a haber en Colombia
a partir de 1995. Para ello, y para poder enfrentarla con un marco
de análisis de política económica relativamente consistente, haré
una breve presentación inicial sobre las experiencias que ha tenido
Colombia con el manejo de bonanzas, de diferente tipo, en los
últimos 15 o 16 años.

Me referiré en primer lugar, a la bonanza cafetera de naturaleza
estrictamente privada de 1976, asumida como tal por el gobierno,
al tomar la decisión de redistribuir el excedente directamente en
su fuente hacia los agentes privados económicos. La frase clave fue:
"La bonanza cafetera es de los cafeteros". Ustedes recordarán que
en ese momento se vivió una situación macroeconómica de desesta-
bilización muy similar a la de 1991 cuando hubo también otra bo—

nanza. La tercera en los últimos 15 años. Ella fue y ha sido también

Es difícil hacer algún comentario luego de la excelente pre-

Versión libre de la grabación magnetofónica, no revisada por el comentarista
" Asesor del Ministro Comercio Exterior.
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de carácter estrictamente privado, fruto del ingreso masivo de
capitales de diferente índole.
En eso quiero ñj ar muy claramente una diferencia sustancial

con la*presentación de Juan Luis cuando afirma que el año pasado
se produjo una reacción rápida de los inversionistas extranjeros que
creyeron en la apertura e ingresaron capital al país. Ello lleva a
afirmar que hubo, en primer lugar, una inversión no solamente
especulativa y, en segundo lugar, que fue una inversión hecha por
agentes externos comprometidos en el mediano y largo plazo en el
país, lo cual evidentemente no es cierto.
En el país, en los últimos dos años, ha habido una bonanza

cambiaria privada de índole legal, paralegal y abiertamente ilegal
cuyos componentes -en cuanto a magnitud e importancia- no con-
ocemos ni en el sector público ni en el sector privado. Creemos que,
como ha sucedido en el resto de América Latina, una parte impor—
tante no despreciable de la bonanza se explica por la afluencia de
capitales netamente especulativos, llamados "capital golon- drina".
En el caso de Colombia, sabemos también que existen unas cir-
cunstancias particulares que hacen que la bonanza de los últi- mos
dos años tenga también un componente importante que me he
tomado la libertad de llamar "capital langosta". Capital que es
paralegal o ilegal, con unos fines estratégicos de ingreso al país. No
tienen solamente intereses financieros de corto plazo, aunqueusufructúan las condiciones especulativas en mercados de tasas de
interés, de finca raíz y en el accionario.
Esta bonanza se manejó, en gran parte, durante el primer año,

como una bonanza estrictamente privada y para ello se utilizó una
política monetaria esterilizadora de corte tradicional con las con-
secuencias de desestabilización que todos conocen. Posteriormente,
el gobierno ha venido introduciendo los correctivos para hacer una
política económica integral con un programa macroeconómico de
estabilización para poder conducir esa bonanza a términos que no
atenten contra la desestabilización de corto plazo ni contra la
perdurabilidad del nuevo modelo económico que se está implantan-
do en el país.
En el intermedio de estas dos bonanzas el país ha vivido otras

dos bonanzas diferentes. En 1985 hubo una minibonanza cafetera,
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cuya raíz fue estrictamente privada. Fue menor delo que se supuso
en su momento, pero hubo una concertación social entre el sector
público y los agentes privados propiamente usufructuarios de la
bonanza, o sea, los cafeteros, con el propósito de distribuir el
excedente de acuerdo con objetivos públicos. Esos objetivos fueron,
en primer lugar, evitar caer otra vez en el desequilibrio fiscal
cuando apenas se estaba consolidando el proceso de ajuste en
Colombia; en segundo lugar, consolidar la situación cambiaria y,
en tercer lugar, en medio del ajuste, proveer los recursos para hacer
el gasto social y para reafirmar el proceso de ajuste del sector finan-
ciero. La utilización de ese excedente público, con esos propósitos,
creó un precedente importante. Sirvió para un 511 social y evitó que
fuera utilizado para enriquecer a unos pocos en desmedro del resto
de la población.
Entre 1987 y 1989 hubo otra bonanza, pequeña, la de la

explotación petrolera de Caño Limón, que generó un exwdente de
carácter estrictamente público y se manejó, en ese entonces, con el
criterio de que los excedentes de Ecopetrol y de la explotación del
petróleo fueran también conducidos con un criterio público para
ayudar a financiar faltantes irremediables de otros sectores 0
segmentos del sector público y que esa bonanza tampoco llevara a
una desestabilización de la economía. Hubo fallas en la implan-
tación de la estrategia pero de todas maneras el país comprobó que
también, guardadas proporciones, podía estar en capacidad de ma-
nej ar un excedente público.

De todas estas experiencias tenemos que aprender. Porque la
nueva bonanza cambiaria y fiscal que tendrá el país en el próximo
futuro no tiene precedentes. Será una bonanza pública y súbita que
generará excedentes, en medio de una situación mundial que
todavía es incierta.
Para analizar cómo manejar la nueva bonanza petrolera,

quisiera llamar la atención sobre los siguientes elementos básicos.
En primer lugar, tenemos que tener en cuenta que probablemente,
de aquí a 1995, no habrá cambios dramáticos en el mercado finan-
ciero internacional. En términos de que posiblemente va a haber
un incremento rápido, abrupto y drástico de las tasas de interés
internacionales. Sí eso es cierto, y si también lo es la hipótesis que
hemos venido manteniendo algunos de quela afluencia de capitales
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actual no es sólo de capital especulativo y que además hay factores
de expulsión de capitales de Estados Unidos aunada al hecho de
que se van a seguir profundizando los controles al lavado de dólares
y al movimiento de dólares de dudoso origen en el mundo, y dadanuestra situación particular, tendríamos que el nivel de reservasde aquí a 1995 probablemente seguirá aumentando. Si se tomanmedidas correctivas podrá atenuarse el ritmo al que se dará eseaumento.

Vamos a enfrentar la bonanza siguiente de Cusiana con un nivel
bastante cómodo de reservas si no se han tomado medidas queayuden a reducir las reservas internaciónales. Pero ese no es el
punto más importante. Lo fundamental es que para llegar allá enbuenas condiciones macroeconómicas se requiere seguir profun-dizando en el programa de estabilización macroeconómica que tieneel país y que el gobierno ha venido implantando. En la primera
etapa se avanzó muy lentamente, con severos costos para la socie-
dad en su conjunto. Afortunadamente el pragmatismo y el gradua-lismo colombianos han llevado a que el actual gobierno haya ido
tomando las medidas correctivas sin cambiar el modelo económico.
Porque no se trata de eso. Se trata es de corregir la política macro—
económica para adecuarla, de la manera más conveniente, a con-
solidar el modelo económico en el país. El gobierno ha venido
actuando en la dirección correcta.
Si las condiciones que hemos mencionando siguen dándose, esclaro que vamos a tener una experiencia nueva y un aprendizaje

de esta experiencia. Debemos tener supremo cuidado con el manejode la tasa de cambio, con el ingreso de capitales privados y con lalibertad cambiaria que hemos venido practicando. En la medida en
que continúe la expulsión de capitales de los países centrales y en
que permanezcan bajas las tasas internacionales de interés y los
controles, claramente vendrán al país capitales por muchas razonesde los tres tipos que hemos visto y, creo yo, tendrá que haber lavoluntad y la decisión de asumir controles adicionales a ciertos mo—
vimientos de capital, así ese tipo de controles no vaya dentro de la
filosofía global de la libertad cambiaria. No están dadas las con-
diciones, que la teoría económica aconseja, para que sea viable
tener esa libertad cambiaria en un país como Colombia. Hay quetener mucho cuidado y observar el comportamiento de cuentas
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como el ingreso de recursos a través del endeudamiento externo
privado masivo que estamos viendo, al igual que con los fondos de
inversión privada, ver hacia dónde se orientan y seguir con cautela
el movimiento externo de los ingresos personales y de las trans-
ferencias.
¿Para qué hacer todo esto? Se preguntará alguien. "¿Acaso no es

demasiado heterodoxo caminar por esta vía?" Evidentemente, es
heterodoxo, pero sería aún más heterodoxo derrumbar el nuevo
modelo económico que estamos implantando, con severos costos en
la transición para la sociedad en su conjunto. No debemos sacrificar
el objetivo de mediano y largo plazo del país. Es necesario adoptar
oportuna y decididamente los correctivos.
Aparte de este problema de cómo llegamos a 1995, que en mi

concepto no lo tenemos solucionado, en la medida en que siga ac-
tuando de esa manera la cuenta de ingreso de capitales, yo quisiera
hacer simple y llanamente el siguiente listado de inquietudes o

agenda para el debate público que el país tiene que enfrentar.

En primer lugar, es fundamental comprender y tener presente
que la bonanza que va a vivir el país es de carácter estrictamente
público. No es de carácter privado. Dado su carácter público, el go—

bierno y el Estado, como representantes de un interés colectivo y
de una sociedad democrática formal, deben buscar no sólo la
implantación de la política económica que sea más efectiva para el
logro de un objetivo de largo plazo del país sino también para cuidar
los efectos distributivos que tenga la siguiente bonanza. En 1991
la bonanza estrictamente cambiaria privada significó un costo
parañscal, por concepto del pago de intereses, equivalente al 2% del
PIB lo que favoreció sólo a muy pocos agentes privados y puso en
riesgo la estabilización del sistema en su conjunto, dada la fragi-
lidad de nuestro sistema económico. El país tiene que tomar con-
ciencia de que hay que manejar la nueva situación con un criterio
público y que el gobierno es el ente responsable, en última instancia,
de la conducción de dicho excedente. Y este punto nos lleva al
siguiente cuestionamiento.
Si bien hay una decisión política administrativa y económica del

país de llevar a cabo una descentrañzación en el sentido amplio de
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la palabra en medio de una profundización del proceso democrático
de participación ciudadana, necesitamos como país volver a afron-
tar esa pregunta, ese interrogante, ese camino, esa alternativa de
cómo vamos a manejar ese excedente público nacional en medio de
un proceso de descentralización cuando la riqueza del excedente
está concentrada en muy pocas regiones. No solamente tenemos el
reto de diseñar una política macroeconómica consistente que
facilite y garantice el éxito del nuevo modelo del país, sino que
necesitamos también que dentro del proceso de descentralización
política y administrativa no se produzca un serio problema de
fraccionamiento del territorio nacional, con severos desequilibrios
nacionales, atentando no sólo contra la viabilidad de la estabili-
zación macroeconómica sino también contra la viabilidad de un
proceso racional del gasto público.
Este elemento de la agenda ya está en discusión en esta legis-

latura en el Congreso Nacional. Lo que empiece a decidirse a partir
de ahora respecto al Fondo Nacional de Regalías, a la manera como
se van a empezar a distribuir ex-ante los excedentes petroleros
entre las regiones, el gobierno central y la empresa explotadora, va
a determinar claramente las posibilidades reales de conducir de
una manera racional como interés colectivo público de toda la
nación un excedente de las características de Cusiana. En la
medida en que no seamos lo suficientemente disciplinados y estric-
tos en la conducción de estos excedentes regionales afectaremos la
estabilidad del proceso macro e incurriremos en el riesgo de acen-
tuar el fraccionamiento del país.

El tercer elemento de la agenda tiene que ver con cuál debe ser
la política macroeconómica más adecuada aún si el excedente es
totalmente centralizado en cabeza o bien del gobierno central o bien
de un nuevo ente que represente el interés público de las regiones
del país y de la sociedad en su conjunto. Juan Luis, en su excelente
presentación, ha mostrado un primer esbozo de las cuestiones que
el país tiene que enfrentar. Lo que me queda claro, de acuerdo con
la experiencia colombiana de cómo se manejan bonanzas de esta
naturaleza, es que se requiere un programa integral macro-
económico y social. No es posible hablar de políticas aisladas. Esto
requiere una estrategia nacional que debe ser ampliamente
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debatida & partir de este momento. Afortunadamente el gobierno,
que es el que tiene más elementos dejuicio & esta altura, nos
presenta un trabajo como el de Juan Luis, que pone en el debate
público un problema que le corresponde definir a la sociedad y no
sólo al gobierno actual ni menos al gobierno siguiente sino a la
sociedad en su conjunto.

Aparte de la política macroeconómica adecuada, nos queda un
interrogante sobre si, aun teniendo un programa macroeconómico
hacia la estabilización y la apertura y la reforma estructural,
surgen serios cuestionamientos sobre cuál debe ser la combinación
de las políticas monetaria, cambiaria, fiscal, de financiamiento
interno y de endeudamiento externo más apropiada y eficaz para
lograr este fin.
El trabajo de Juan Luis tiene el mérito de mostrar los casos,

perdón por decirlo así, más obvios, pero deja vislumbrar claramente
cómo tenemos un serio problema en el estilo de industrialización,
¿Cuál es ese estilo de industrialización, si esa fuera la respuesta?
¿Hasta qué punto el país va a seguir recorriendo el sendero de
integración cada vez más agresiva al mundo externo en medio de
una abundancia de recursos sin que por ello implique que el país
va a malgastar sus recursos a través del consumo superfluo y que
más bien va a poder orientarlos hacia la inversión social y la
inversión productiva? Dentro de este proceso, ¿cuál va a ser el
objetivo del Estado en pleno proceso de reforma estructural y de un
nuevo modelo económico de mercado? Claramente tendrá que
resurgir el viejo debate sobre el Estado vs el mercado. Ya no se
hablará del Estado a la usanza de los años sesentas ni de los seten-
tas y menos a la de los ochentas. Se hablará de la nueva forma de
Estado. 0 sea, la nueva configuración de ese gobierno central en
medio de una abundancia colectiva para lograr que esa abundancia
se traduzca en un bienestar colectivo perdurable. Ese es el nuevo
Estado que necesitamos. No es el Estado interventor, no es el
Estado planificador, no es el Estado programador, sino un gobierno
central con unas entidades descentralizadas que correspondan a
una nueva racionalidad política, obviamente, pero también a una
nueva racionalidad económica, una nueva lógica de mercado en la
conducción del Estado.
Estos son apenas algunos de los temas. Pero son suficientes.

Quizás ustedes pensarán que se han exagerado los problemas. Pero
el orden de magnitud de lo que pueden venir a ser los excedentes
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de Cusiana debe llamarnos a la reflexión colectiva hoy, no en el año1997 cuando nuestros asociados estén en pleno boom de explota-ción y exportación de nuestros recursos. Esta es una decisión de la
sociedad y no de los gobiernos. El Congreso Nacional va a tener en
sus manos una cuestión supremamente grave con respecto a todo
el proceso de descentralizadón en esta legislatura y en la siguiente.Ojalá cuente con los mejores elementos de juicio para no crearproblemas que después sea difícil revertir y solucionar.
Por último, queda siempre una reflexión ya comentada por

Rudiger Dornbusch. No necesariamente esta riqueza petrolera
debe ser explotada inmediatamente y menos aún si pone en serio
riesgo la estabilidad del conjunto de la sociedad. Hay que evaluarseriamente cuál debe ser la política de explotación de ese recurso
en el país.

El trabajo de Juan Luis nos brinda la oportunidad de que los
académicos, las autoridades gubernamentales y legislativas y unadiversidad amplia de representantes de la sociedad entren en undebate constructivo sobre toda esta temática so pena de que Colom-
bia, con esta bonanza, no dé un paso al futuro sino un gran salto al
vacío, hacia el pasado.



ESTABILIZACION
IMACROECONOMI CA Y TASAS
DE INTERES EN COLOMBIA:
¿SE AGOTO OTRO MODELO?*

Alberto Carrasquilla Barrera"

INTRODUCCION

Mercado de Capitales, la discusión económica colombiana ha
girado, en grado importante, alrededor de la política de

estabilización. Esto refleja un hecho importante, los efectos de lallamada "apertura" a nivel del crecimiento, la distribución del
ingreso y el bienestar, ejes básicos de la discusión en el último
simposio, han sido desplazados en favor de una problemática esen—cialmente diferente: los retos para la política de estabilización
macroeconómica que han acompañado su fase inicial.

Desde 1990, fecha en que se celebró el último Simposio Sobre

Esto es enteramente racional si, como se muestra en el Cuadro
1, tenemos en cuenta que con relación & tendencias de largo plazo,
en 1990 obtuvimos resultados asimétricas en ambos frentes. En
efecto, mientras que sobrepasamos la inflación de "tendencia" en
'. Las opiniones son del autor y no comprometen al Banco de la República. Partessustanciales de este trabajo se vieron beneficiadas por discusiones y comentarios de J.C.Jaramillo, R. Junguito, R. Steiner y M. Urrutia. Las limitaciones son mi exclusivaresponsabilidad.
.. Subdirector del Departamento de Investigaciones Económicas Banco República
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6%, lo cierto es que en 1990 superamos, incluso, el crecimiento de
tendencia.

. CUADROI

INFLACION Y CRECIMIENTO OBSEI(VADOS VS. TENDENCIAS 1955—1989I

INFLACION CRECIMIENTO

1989 0.92 0.56

1990 1.06 1.02

El gobierno planteó, con mucha razón, que una explicación
importante del deterioro real del crecimiento con respecto a su
tendencia, observado especialmente en 1989, se debía al agota-
miento de lo que se llamó un "modelo de desarrollo"2. Es inte-
resante y merece reflexión el hecho de que al comenzar la apertura,
en 1990/91, el resultado haya sido más grave en cuanto a la
inflación que en cuanto al crecimiento.
Es decir, si bien es aceptable plantear el agotamiento de un

modelo de desarrollo como explicación del resultado en materia de
crecimiento de estos últimos años, también es necesario reconocer
la necesidad de discutir hipótesis sobre el posible agotamiento de

un "modelo de estabilización" y sus secuelas en materia de inflación.

El objetivo de este documento es contribuir en la discusión de
este problema en el caso colombiano. El trabajo se divide en tres
partes. En la primera, se presenta una discusión de la inflación en
Colombia en el contexto del concepto de "modelo de estabilización"

que allí se introduce. Se encuentra, en síntesis, que en Colombia
ha existido un conflicto desde finales de los sesenta entre la política
de "crecimiento" y la política de "estabilización" y que la síntesis
más clara de este conflicto lo constituye el manejo cambiario.

En la segunda parte se discute el tipo de manejo coyuntural
ejercido en el período 1990-92 el cual constituye un ejemplo muy
claro de las dificultades que encuentra la autoridad al decidirse por

1. Se comparan Ios valores observados de la variable X y los estimados por una regresión
X=a+bTEND. estimando el período 1955—89.

2. Esto es válido, incIuso aceptando que no se ha escrito mucho sobre el impacto del ajuste

fiscal 1984—86 sobre la tasa de crecimiento.
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un manejo activo del tipo de cambio y al intentar validar el dese-quilibrio que engendra con medidas que distorcionan relaciones delargo plazo fundamentales en la economía colombiana a lo largo delos años, como es la relación entre las tasas de interés internas ylas externas. El capítulo, a su vez, presenta dos discusiones: laprimera se refiere al origen de la aceleración inflacionaria ex-perimentada en 1989-90 y la segunda, de naturaleza más concep-tual, a las posibilidades de manejo que han enfrentado lasautoridades en 1992 frente a la presión proveniente del sectorexterno. Se encuentra que el período en cuestión constituye unejemplo claro de las dificultades inherentes al "modelo de esta-bilización" descrito en el capítulo anterior.
En la tercera parte se discute la relación entre política mone-taria, inflación y tasas de interés en la economía colombiana. El

punto, íntimamente ligado con el capítulo precedente, es el si-guiente; se ha argumentado que las tasas de interés reflejan ensentido amplio las expectativas de inflación en el país. De otraparte, se argumenta que tasas de interés altas inhiben expansionesde la demanda agregada y contribuyen a reducir la inflación.
Si las tasas de mercado se elevan, los dos argumentos predicen,

aparentemente, resultados difer'entes. Unos alegarían que es unsíntoma ex-post de un acentuamiento de presiones inflacionarias
básicas, las cuales son comprendidas como tales por los agentes.Otros dirían que es un síntoma ex-ante de una contracción de lademanda nominal y de reducciones consecuentes en la inflaciónfutura. Curiosamente, esta paradoja ha recibido poca atención enla literatura teórica y empírica. En torno de este problema seestructura la tercera parte del documento.

]. ESTABILIZACION Y CRECIMIENTO

Este capítulo presenta algunas consideraciones acerca de lainflación de largo plazo en Colombia. Al examinar el Gráfico 1, quemuestra el incremento anual del Indice de precios en Colombia
entre 1954 y 1991 medido en términos de promedios móviles deorden 6, surge, inmediatamente, la característica más interesantedel problema aunque la inflación presenta una tendencia creciente
en la primera parte de la muestra, interrumpida hacia finales de
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los sesenta, el salto que se observa hacia 1970-73, es el aspecto más
sobresaliente que presenta la serie.
En el Gráfico 2 presentamos esta variable junto con la serie de

crecimiento monetario, también en promedios móviles, y cons-
tatamos, sin que ello sea de manera alguna una sorpresa, que junto
con el disparo inflacionario, se acelera la tasa de crecimiento del
dinero.

Teorías no faltan en tomo de este problema. En primera medida,
podríamos pensar en explicaciones de tipo fiscal. La pregunta sería:
Es cierto que hacia comienzos de los años setenta el sector público
elevó su presión sobre la economía y causó la inflación, al requerir
más financiación monetaria?

En el Gráfico 3 presentamos esta misma serie de inflación en
relación con el déficit fiscal consolidado, medido a través del finan-
ciamiento . Se observa que, aunque durante períodos tales como
1984-87 el ajuste fiscal contribuye en la desaceleración de la infla-
ción, la relación no es, ni mucho menos, un patrón generalizado.
Puesto de otra manera, el déficit fiscal no explica la aceleración
inflacionaria del período 70—81.

En el Gráfico 4 constatamos que esto también es cierto si me-
dimos la presión fiscal como proveniente de la relación entre gasto
público y PIB. No es cierto que un aumento inusitado del gasto
público haya implicado el disparo inflacionario. En esta dirección,
la dinámica de la inflación colombiana sugiere varias líneas de
análisis interesantes sobre las cuales ha habido relativamente poca
investigación. En este primer capítulo examinamos dos de ellas; la
primera tiene que ver con la elevación de la tasa de inflación y de
crecimiento del dinero a partir de 1970-73 y su posterior estabilidad
relativa en los ochenta. En este capítulo estudiamos este punto
usando el concepto de indexación de contratos nominales a término
con respecto al comportamiento del nivel de precios.

En segundo término, en este capítulo estudiamos algunos de los
costos reales potencialmente derivables de niveles más altos de
inflación.
Para discutir el problema de aceleración inflacionaria se puede

partir de uno de dos esquemas; o bien se supone que los shocks que
3- Usamos, en otras palabras, la metodología propuesta por García y Gutterman (1986).
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sufre la economía son diferentes a partir de 1990, o bien se supone
que aunque los shocks son generados por una misma función de
densidad, su asimilación macroeconómica es diferente. Esto es, en
el contexto de shocks exógenos simétricos en uno y otro período, se
tomaron decisiones que implicaron hacer persistentes dichos
shocks. En el capítulo planteamos la siguiente hipótesis orde-
nadora.
Primero, el salto en la inflación y el crecimiento monetario

observados hacia comienzos de los setenta coincide con un in-
cremento en el grado de indexación de la economía. Es decir,
enfrentando shocks que no se pueden caracterizar como sustancial-
mente diferentes a los históricos, la economía generó y amplió
mecanismos a través de los cuales estos shocks tienden & per-
petuarse.

Este fenómeno se puede entender, por tanto, como el resultado
de decisiones que toman los colombianos que llevan a una elevación
de la inflación y de intentar, mediante la indexación, minimizar sus
costos.

Segundo, aunque las autoridades aceptan niveles más altos de
inflación, lo hacen sólo por debajo de un "techo" exógeno, el cual se
define en el ámbito político, y de ahí la relativa estabilidad de la
inflación colombiana en los ochenta. Es claro que en el contexto de
un proceso inflacionario provisto de un nivel elevado de indexación
se corre el riesgo de que un choque nominal eleve la inflación de
manera permanente y por ello la coexistencia empíricamente ob-
servable, de alta indexación y relativa estabilidad sugiere que
existen mecanismos de ajuste que alteran, temporalmente, el fun—
cionamiento económico4.

Al peligrar la inflación "de consenso", las autoridades utilizan
como principal instrumento de manejo macroeconómico el ritmo de
la devaluación nominal. En períodos de aceleración inflacionaria,
la devaluación se reduce si la inflación sobrepasa determinado
nivel. Esta hipótesis sugiere una función de pérdida para las
autoridades relativamente compleja; en períodos de inflación baja
se persigue un objetivo de "largo plazo" (paridad cambiaria) y al
4. Para un examen teórico de este peligro de explosión inflacionaria con indexación

cambiaria, ver el trabqio de Adams y Gros (1986).
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acelerarse la inflación se hace efectivo mecanismo de ajuste basado
en la desindexación cambiaria, frecuentemente implicando apre
ciación real al no atacarse el problema de la indexación salarial.
En la segunda parte nos formulamos el problema de si en

Colombia la inflación ha sido o no neutral en términos del creci-
miento económico. Examinando la literatura teórica, el analista
encuentra fácilmente que no hay consenso alguno; existen posi-
ciones derivadas del trabajo de Sidrauski (1967) según las cuales,
aunque la inflación reduce el bienestar, no afecta el crecimiento.
De otra parte, hay posiciones derivadas del modelo de portafolio con
crecimiento de Tobin (1965) según las cuales la inflación reduce la
tasa de interés real y puede incluso llegar a estimular el crecimiento
a corto plazo .

Sin embargo, la literatura empírica ha mostrado que la inflación
anticipa con alguna claridad caídas en el crecimiento a corto y a
largo plazo. Nosotros retomamos una línea nueva de modelos que
predicen una relación negativa entre inflación y crecimiento, es-
timando un modelo empírico para Colombia.

Al encontrar una relación negativa, surge la siguiente pregunta:
¿Qué precio relativo se modifica de tal forma que los recursos no se
asignen eficientemente? Se estudiaron dos posibilidades; la pri-
mera es el efecto de la inflación sobre su predictibilidad. El segundo,
la relación entre inflación y dispersión de los precios relativos.

1.1. Inflación e Indexación

A. Indexación
La indexación se puede definir, globalmente, como un tipo de

dinámica macroeconómica en la cual un grupo amplio de variables
nominales incorporan eficientemente lo sucedido con la inflación
en el pasado. La indexación surge como respuesta al proceso in-
flacionario mismo y su efecto es limitar las transferencias de recur-
sos de unos sectores a otros originados en la persistencia de la
inflación. Por ejemplo, al atar contratos de deuda a término al
índice de precios, se elimina una transferencia del acreedor al

S. A largo plazo, cuando la economía crece a la tasa de interés real, el crecimiento se reduce.
A corto plazo modelos como el de Lucas (1973) han sugerido que sorpresas inflacionarias
pueden conllevar crecimiento.
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deudor. Otro ejemplo es el resultado de modelos tipo Gray (1976)en los cuales, como consecuencia de la indexación, el salario real esindependiente del nivel de precios y no permite la transferencia deun factor de producción a otro.
De otra parte, la indexación tiende a perpetuar el proceso in-flacionario. Por ejemplo, un choque exógeno y puramente temporalde precios se refleja uno a uno en el conjunto de los contratosnominales de la economía yla indexación como tal tiende a volverlopermanente.
Para examinar el problema, partimos de un esquema conven-cional utilizado recientemente, por ejemplo, por Edwards (1991).Supongamos que el incremento en el nivel general de precios estádado por la suma ponderada del incremento en el precio de dosbienes, uno comerciable (C) y otro no comerciable (N) . Adicional-mente, suponemos que el precio de C sube con la devaluaciónnominal (S) y el precio internacional (P*). De otra parte, el mercadode no comerciables tiene precios flexibles, igualándose continua-mente la oferta yla demanda, variables que dependen de los preciosrelativos (Pn/Pc) y el ingreso (Y), de una parte, y del salario real(W/Pn), de otra. Finalmente, el salario nominal (W) está indexado

a la inflación pasada. Formalmente, el esquema convencional an-terior se puede sintetizar en las siguientes 5 ecuaciones:

7rt = ocvrtº + (1 _ oc) 1rtN

C _ …

7Tt — Et-1 (st+7rtf1º)

—- *
St : 0 (7Tt-1 — 7Tt_1)

Wt : B7Tt-l

6. Ver Edwards (1991).



252

Los dos indicadores claves de indexación son, de una parte, la
indexación cambiaria, que se captura en el parámetro © y la in-

dexación salarial, capturada a través del parámetro 5.

Usando la ecuación (3):

A ,… **
st= 6Pt_1— ep …

adicionalmente suponemos que:

** Mr
Et-1P ct = P et

Con E el operador de expectativas. Podemos mostrar que la
dinámica de la inflación es una ecuación en diferencias de orden
uno del tipo:

*
Y

7Tt =A7Tt_1 + 137rt c —;

con

(¿16 +65) + Ote(6—B)
A:

(u+e)
donde, como antes, los parámetros e y 5 miden el grado de

indexación (ambos mayores o iguales a cero), y mide la elasticidad
de la demanda por bienes no comerciables al precio relativo
(negativa) ye mide la elasticidad de la oferta de no oomerciables al
salario real medido en términos de comercíables (negativo).

Teóricamente, por tanto, el coeficiente A debe tener signo posi-
tivo. De otra parte, si suponemos que el grado de indexación es
idéntico en los frentes cambiario y salarial ((-3— B: 0), entonces es
absolutamente claro que incrementos en el grado de indexación
elevan el coeficiente A.

En Colombia estimamos una versión de la ecuación (6) para el

período 53-90 obteniendo:



7T(t)= 0.03 + 0.85 7T(t—1)

(1.95) (9.35)

donde 77 es la tasa anual de inflación, yA es igual a 0.85, reflejando
una inde3mción amplia, de hecho un proceso similar a un paseoaleatori .

Hay una pregunta empírica interesante que surge de lo anterior:¿Cómo ha evolucionado el grado de indexación en Colombia en losúltimos años?
La estrategia que eseogimos para responder esta pregunta fue

la técnica de Filtros de Kalman. Brevemente, el modelo es:

7T(t) = OC(t)7T(t-l) +4a(t)

“GF=“UJ)+MG)

con t=0, T; Oyu procesos aleatorios normales e independientes;
var (ºt) = A(t) var (M) = B(t)-Se ve que en el modelo el grado de
indexación<x cambia en el tiempo, pudiendo aumentar o disminuir.Para estimaroc(t) partimos de la idea de que en cada momento del
tiempo hay una estimación ex-ante dea y un error de estimación.
De otra parte, este error tiende a ser tomado en cuenta en la esti—
mación subsiguiente. Este proceso interactivo conduce a que oc…sea un proceso que involucra la corrección del error.

Como oc(t) es la realización en t de una secuencia aleatoria,
suponemos que var (ºí) =2(t)-Dados2 (º) y ºº(º), los datos iniciales, el
ejercicio consiste en integrar el siguiente conjunto de ecuaciones enel período (1,T):

(QHt-1)2
Q©=EWU %=&—

2(QHt-l) +_ Bt

2 nt t-1
oct = oct_1 + __— (nt “ºct—1U't-l)

Bt
7. Estrictamente hablando no podemos probar la hipótesis nula de raíz unitaria con lastablas convencionales ya que este modelo fue estimado con un filtro ARI. De todas formas,sobresale un estimador de 0.85 es alto.
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De esta forma, obtenemos una secuencia para ººm… 2 el grado
de indexación, a lo largo del período (LT). Estimamos : (º) y º<(0)

usando MCO sobre una muestra inicial. El Gráfico 5 lustra la
evolución de este índice para el período 1970-90 en Colombia.

Se observa que, efectivamente, tal y como se dijo, el indicador de
indexación presenta un salto durante los primeros años de los 70,
lo que coincide, con un incremento de la inflación. Nótese que no es
necesario que esto ocurra; puede haber alta indexación en países
de inflación baja. También hay que resaltar que la indexación viene
presentando una tendencia creciente en los últimos años, volviendo
los contratos nominales mucho más dependientes de la inflación
del período anterior.

B. Inflación y manejo cambiario

La hipótesis que planteamos en la introducción a este capítulo
es doble; primero, la sociedad colombiana tomó decisiones que
elevaron la inflación hacia comienzos de los setenta, quizás con la

idea, correcta, de que con ello la estabilización. La indexación sirve

para que estos nuevos niveles no modifiquen en grado importante
el status quo de las variables reales. Segundo, una razón por la cual
una economía muy indexada no ve explotar su tasa inflacionaria,
posibilidad a todas luces muy clara matemáticamente, es la exis-
tencia de una función implícita de pérdidas gubernamentales en la
cual existe un "techo" más allá del cual la inflación sería intolerable.
Ello sugiere qué variables nominales han sido desindexadas, en
ocasiones, por las autoridades económicas como un instrumento de
estabilización.
Formalmente, la autoridad castiga dos eventualidades: la

inflación y el desalineamiento cambiario. Su función de pérdidas se
puede escribir como:

L : a'¡T2 + b(e-e*)2

con a y b reflejando, respectivamente, el castigo que asigna la
autoridad a la inflación (1? ) y b el castigo que le asigna a una
desviación del tipo de cambio real (e) respecto de un nivel
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COEFICIENTE DE INDEXACION / 1968-1991
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exógenamente definido como deseable, e'. El punto importante esque los parámetros a y b son función del nivel de inflación:

&: a(1'r) a'>0 ; b=b(7r)'b'<o
Si definimos las siguientes relaciones:

" : TIG

¿ : TZG

con e la devaluación nominal surge inmediatamente la naturalezabásica del problema. Una reducción exógena del tipo de cambio realobservado (e), o un incremento en el tipo de cambio real deseado(e*) implica costos. La devaluación nominal puede lograr unrealineamiento cambiario pero implica elevar la inflación. Para
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niveles bajos de inflación este costo puede ser bajos, para in-
flaciones altas el costo es excesivo. De esta forma, en inflación alta,
resulta racional sacrificar el objetivo de tasa de cambio real .

Como ya se mencionó, las autoridades, pueden aceptar infla-

ciones altas pero que no sobrepasen un techo impuesto exóge-
namente, haciendo que en el momento en que éste se supera se

utilice la desindexación como instrumento de manejo macro-
económico. La hipótesis es que si la inflación supera este techo,
reduce el ritmo de devaluación.

Para examinar esta segunda hipótesis se hizo el siguiente ejer-

cicio. Primero, calculamos el cambio en el ritmo de la devaluación
mensual (que es totalmente controlado por la autoridad). Segundo,

procedimos a relacionar este indicador con el comportamiento
previo de la inflación. Concretamente, lo que se hizo fue reordenar

una muestra mensual de manera creciente en la inflación y ver, en
cada caso, qué ocurría con el ritmo de devaluación del período

siguiente (el ejercicio se realizó con datos mensuales de 1970 a

1991).
Encontramos que en los períodos en que la inflación es baja (la

primera mitad de la muestra reordenada) el promedio anual de la
aceleración de la devaluación es 11%, mientras que cuando la

inflación es alta (la parte superior de la muestra) en promedio, este

se reduce a 6% anual.
Se realizó el mismo ejercicio teniendo en cuenta el techo de 28%

de inflación anual. En los períodos en que la inflación es menor a

este 28% la aceleración de la devaluación es de 18.7%, mientras que

si estamos en una inflación superior a este valor se desacelera la

devaluación en un promedio de -11% anual.

Este ejercicio simple ilustra el hecho de que la tasa de cambio

nominal ha sido utilizada en ocasiones y con éxito como uno de los

instrumentos para el control de la inflación, por lo menos en los

últimos 15 años.

8_ En 1990, por ejemplo, la tasa de inflación era vista como ”baja” y se optó por devaluar

para obtener una nueva tasa de cambio real deseada.

9_ Por ejemplo, es el caso de la bonanza cafetera de ñnales de los setentas.
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1.2 Algunos Costos Reales de la Inflación

A. Introducción
En la presente sección pasamos a estudiar otro aspecto: losefectos reales de la inflación; es decir, los efectos que esta variablenominal puede tener sobre la dinámica real de la economía.
El problema no es simple y es sujeto de debate teórico y empíricoaún hoy. Para empezar, en un estado estacionario neoclásico, queparte de una función de utilidad referida a un consumidor repre-sentativo que vive un horizonte infinito. Sidrauski (1967) mostró

que no existe relación alguna entre la expansión monetaria y laactividad real. Es decir, el dinero es "superneutral" en términos del
producto. Llevando este razonamiento un poco más allá se puede
argúir que, siendo la inflación de estado estacionario igual a la tasade expansión monetaria, no existe relación entre inflación y cre-
cimiento; es decir, la economía exhibe una curva de Phillips verti-
ca .

Más formalmente, en el modelo de S' auski la tasa de interés
real es insensible a la tasa de inflación . Este resultado implica
que, por construcción, la utilidad del consumidor cae con la in-
flación y que el crecimiento de largo plazo, basado en un stock
inmodiñcado de capital, no se altera.

Otros modelos permiten la posibilidad de que la tasa de interés
real varíe. Por ejemplo, Tobin (1965) sugiere que por efectos desustitución entre dinero y capital, un proceso inflacionario, al re-ducir la demanda por dinero, aumenta la demanda por capital y porello la tasalge interés real cae junto con la productividad marginaldel capital . El stock de capital, consecuentemen£e, sube con la
caída en los saltos reales originados en la inflación .

Estos dos modelos producen resultados básicos muy diferentes,los cuales ciertamente van en contra de la sabiduría popular; en el
primero la inflación reduce bienestar pero no afecta crecimiento,
10. Esto implica que la tasa de interés nominal varia uno a uno con la inflación y que secumple la hipótesis de Fisher.
11. La función de utilidad puntual en t es la siguiente: U(ct,mt). Como c no se afecta y m

cae, la utilidad cae.
12- Por supuesto. hay rendimientos decrecientes ¡¡ escala.
13. En este contexto, la hipótesis de Fisher no se cumpliría; la tasa de interés, recoge sólo

una parte de las variaciones en la inflación. la otra parte se expresa en variaciones enla tasa de interés real.
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en el segundo la inflación puede incluso elevar el crecimiento y,
concebiblemente, el bienestar . Contra ello, recuérdese el si-

guiente punto asociado con la sabiduría popular, punto que, respec-
to de la inflación, hace Leijonhvud (1977):

"En síntesis, ser bueno en actividades productivas "reales" (..)

ya no tiene la misma prioridad. Jugarle bien a la inflación es vital".

Se desprende que, para un stock de capacidades y talentos fijo,

la inflación asigna recursos en contra de la producción y a favor de
la especulación.

La relación negativa entre inflación y crecimiento es un hecho
estilizado claro en América Latina durante los últimos 40 años y
tiende a confirmar la apreciación anterior . Por esta razón, es útil
examinar brevemente modelos alternativos más consistentes con
la experiencia.

Un modelo sencillo con esta propiedad es presentado por De
Gregorio (1991). Los consumidores maximizan, sobre consumo (c)

y ocio (o), una función de utilidad cóncava U(c,o) en el contexto de

un horizonte infinito. Además de la restricción usual de presupues-
to, deben dedicar tiempo a adquirir los bienes de consumo. El
tiempo dedicado a ello es función decreciente de la relación entre
saldos monetarios (m) y consumo (c). Entre más saldos monetarios
por unidad de consumo, menos tiempo se dedica a la búsqueda del
bien. Así que al inflarse la economía y caer m se eleva el tiempo
dedicado a ello y, por ende, el costo unitario del consumo. Así, cae
la oferta de trabajo.

Por el lado de las empresas, hay una función de producción al
estilo de la nueva literatura sobre con crecimiento endógeno que
restringe el problema de maximización de utilidades. Los costos, de
otra parte, incluyen tanto el uso de recursos en la actividad de
efectuar transacciones, a su vez, como en el caso de los hogares, una
función negativa de la relación entre saldos monetarios e ingreso
(y), como el pago del impuesto inflacionario. La inflación eleva los

14. Si la función de utilidad es U(c,m) la caída de m se puede ver compensada por aumentos

tales en el consumo que se eleve el bienestar. Esto sería especialmente plausible si hay
rendimientos crecientes a escala.

15— Ver, por ejemplo, De Gregorio (1991) quien encuentra, con cifras para 17 países, que
reducir la inflación a la mitad y sostenerla allí, elevaría la tasa de crecimiento en 0.4%

cada año.



259

costos de transar, reduciendo utilidades, y al implicar reducciones
en los saldos monetarios, reduce el retorno al capital . De otraparte, la demanda implícita por trabajo es una función negativa dela inflación, por cuanto se elevan los costos globales de producción,existiendo una relación negativa entre éstos y la demanda portrabajo.
El modelo simple de De Gregorio tiene la ventaja de ubicar enlugar prominente un factor esencial contenido en la sabiduría

popular: la inflación asigna esfuerzos y talentos de manera quepodría resultar ineficiente. Concretamente, en este modelo se en-
_carece la gestión de transacción (medio como m/c y m/y respectiva-mente). Pese a que aún se podría enriquecer de varias maneras,por ejemplo, incentivando la sustitución de capital por activosfinancieros, implica costos reales.

En el caso Colombiano, el Gráfico 6 muestra esta relación de
largo plazo. La más prominente es la relación negativa entreinflación y crecimiento en el período de máxima aceleración in-
flacionaria. Una regresión simple de la tasa de crecimiento realcontra la inflación arroja los siguientes resultados:

= 0.06 _ 0.07…
(8.14) (-2.01)

—<|»<—

con estadísticos t entre paréntesis. Claramente, existe una rela-ción negativa y significativa. En términos de la semielasticidad
(corriendo el crecimiento contra el logaritmo de la inflación) ob-
tenemos:

fr
_» = 0.023 _ 0.01…
Y (2.33) (—2.48)

es decir, podemos plantear que una reducción sostenida de 50%
respecto de lo observado en la tasa de inflación, implicaría elevar
el crecimiento en 0.6% anualmente; agregando sobre el período dela muestra, entonces, tenemos un estimativo sencillo de los costos
16. Este es un efecto al estilo de Tobin que se discute arriba.
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L. GRAFICO 6

INFLACION Y CRECIMIENTO 1955—1991 / Promedios Móviles de orden 6
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reales de la inflación: de haber transitado por una senda infla-
cionaria inferior en 50% tendríamos hoy un PIB real superior en
más de 26% el actual”.

La relación negativa entre inflación y crecimiento puede ser
entendida a través de sus efectos sobre los precios relativos y
consecuentemente, sobre la asignación de los factores. La idea es
que en el contexto de una inflación elevada, los precios relativos se
tornan más inestables. A nivel teórico, hay dos líneas de inves-
tigación interesantes; la primera sugiere que la inflación implica
mayores costos de predicción para los agentes y que por ello sus
decisiones intertemporales se ven afectadas. La segunda línea de
investigación sugiere que hay asimetrías en la velocidad y carac-
terísticas del proceso de ajuste de los diversos precios relativos y
que por ello un salto nominal conlleva a efectos sobre precios
relativos más grandes entre mayor el choque nominal. Estos cam-

17- Tenemos la ecuación cr= a+ºilog ; entonces dor = dlogío sea dcr= ((X/1D da con =-0.012,

TF = 0.25 y d1¡'=.12 tenemos der = 0.006 con a = 0.045 ello representa una ganancia de 13%.
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bios hacen ineficiente el flujo de información y conducen a asig-naciones subóptimas de los recursos.

B. Inflación e Incertidumbre Inflacionaria
El primer problema se refiere al efecto sobre predictibilidad delnivel general de precios. En las secciones anteriores hemos en-contrado que los precios en la economía colombiana están alta-mente indexados y que esto, en adición a una inflación "techo" de

consenso, ha contribuido a la estabilidad de los mismos. Ahora nosinteresa saber si, debido a esto, los agentes tienen, en efecto, cierto
grado de certeza frente al comportamiento futuro de la inflación yhan logrado evitar, así, un costo ampliamente discutido en laliteratura. Katz y Rosenberg (1983), por ejemplo, muestran quéincrementos en la variabilidad del salario real reducen la eficiencia
del proceso productivo.

Se trata de saber cuál es el grado de certidumbre que tienen los
agentes colombianos frente a la inflación a medida que ésta seeleva. Específicamente, a medida que la inflación se incrementa, escierto que los agentes tienen menos certeza sobre lo que ocurre conla inflación? Para examinar esto, se realizó una prueba de homos-
Cedasticidad a la siguiente ecuación mensual de inflación:

AMI AW ATC
1¡'t : 0.03 +0.867Tt_1 +0.03 + 0.01 _ — 0.06

Ml t-2 w t-l TC t-1

(2.55) (21.02) (1.04) (2.25) (3.00)

donde los niveles de significancia de los coeficientes están entre
paréntesis, y donde W es el índice de salario nominal, Ml los mediosde pago y TC es la tasa de cambio nominal.
Para hacer la prueba de heteroxedasticidad se utilizo el test dePagan y Breush en el que se supone que los residuales de la

ecuación, elevados al cuadrado (ºz)
, tienen una varianza creciente'Esta prueba permite la introducción de varias variables ex-plicativas en el comportamiento de aº .Se utilizaron las mismasvariables que en la ecuación anterior y se construyó un estadístico

para probar la hipótesis nula de homoscedasticidad. De esta
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manera se encuentra un X2 = 7.7 (con 4 grados de libertad), que
permite concluir que, con un 95% de probabilidad, los errores no
son heteroscedásticos.

Al asociar los residuales de esta ecuación & la inflación no
esperada y al encontrar que la varianza de estos no se incrementa
con la inflación, se puede concluir que el aumento en el ritmo de

crecimiento de los precios no afecta de manera significativa la
predictibilidad del nivel general de precios en el futuro.

C. Inflación y Precios Relativos

Ahora pasamos a la siguiente pregunta: tiene una elevación de

la inflación colombiana efectos significativos sobre la estructura de

los precios relativos? La teoría ha señalado varios caminos a través
de los cuales esto puede suceder. Por ejemplo, la literatura sobre
costos de menú (Kuran, 1986) sugiere que al existir un costo de

ajustar precios, un proceso inflacionario en marcha implica cambios

constantes en la demanda y tiene efectos reales notorios.

Para examinar este problema se actualizó un trabajo de Oliveros

(1989), en el cual se utiliza un test para probar la independencia
entre el nivel general de precios y los precios relativos en la
economía. Para esto se calcula la varianza de las variaciones
anuales de los cuatro grupos en que se compone el IPC,

¡ 4

.2_ , ,2"t“ _2 (Pit—Pt)
4 I:].

donde, Pit se refiere a cada uno de los componentes del IPC
(alimentos, vivienda, vestuario y misceláneo) y Pt se refiere al IPC
total. Esta varianza se asocia al total de la inflación y, si es
significativa, se puede concluir que en efecto existe una varia-
bilidad de los componentes que se asocia al comportamiento del
total de la inflación.

La ecuación que se estimó fue la siguiente:
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en donde los niveles de significancia están entre paréntesis.
Los resultados de la estimación de la ecuación nos da señales de

que la asignación de recursos en la economía podría estar siendoafectada por el proceso inflacionario, problema que se manifiesta
en una varianza de los precios relativos que no es constante. Esto
se prueba gracias al coeficiente del ñºt , que es sigñcativamente
diferente de 0.
El hecho de que la varianza no sea constante significa que losincrementos en los precios están acompañados de un cambio en los

precios relativos de los bienes de la economía, y que esto implica
que los recursos se dirijan a sectores que están incrementando suprecio relativo por efecto inflación y no por efecto de mejoras enproductividad o en eficiencia.

1.3. Conclusiones
En este capítulo inicial se han examinado dos problemas que serelacionan estrechamente con la inflación de largo plazo en Colom-bia. El primero se refiere a la magnitud y al comportamiento de la

indexación. Encontramos que ella es elevada y que, de maneracoincidente con el salto en el nivel de la inflación en los setenta, laeconomía extrema su grado de indexación. '

Esto lo interpretamos como el resultado de decisiones que tomóla sociedad sobre la base de una función de bienestar que asignabaun elevado costo a la inestabilidad de los años 50 y 60, que nodeseaba ver prolongada y que no quería combatir con un ajustefiscal tradicional.. Estas decisiones involucran, entre otras, la defen-
sa de un tipo de cambio real "competitivo”, la defensa de un sector
"líder", la protección a la industria, y el control cambiario.
Para ello hizo efectivo un sistema de mini devaluaciones quebuscaba diversiñcar'exportaciones, consolidó mecanismos de esta-bilización cafetera, fundó un complejo sistema de protección a las

importaciones y de restricción cambiaria y creó un esquema de
fomento al "sector líder", sobre la base de un activo financiero
indexado. '

y v '
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En lo político consolidó un sistema de consenso ligado al esque-
ma del Frente Nacional, el cual implicó que las más importantes
decisiones macroeconómicas se acordaran entre representantes de
todos los intereses sectoriales, asegurando la perpetuación del
status-quo.
La contrapartida práctica de estos esfuerzos por estabilizar la

vida económica y política de la Nación, fue una tasa de inflación
sensiblemente más alta. Para investigación futura quedan abiertas
puertas de interés e importancia referidas a la economía política y
a los posibles beneficios de la inflación. Entre otras cosas, hasta qué
punto permitió la inflación compensar el efecto fiscal de las in-
novaciones financieras? sobrellevar el esquema de promoción de
exportaciones? lograr una mayor estabilidad en el proceso (pobre)
de crecimiento?

Lo que queda claro de este capítulo es que el costo fue una
asignación ineficiente de recursos y un costo real importante,
guiados, entre otros factores, por precios relativos sensibles a la
mayor inflación.

2. UN CASO: LA POLITICA DE ESTABILIZACION EN
1989-91

2.1. Introducción
En el capítulo anterior se sugiere que la inflación olombiana, y

la necesidad de un proceso continuo de estabilización, surge de
decisiones tomadas hacia finales de los sesenta y de una aversión
notable a inflaciones que superen el límite tolerable de 20%-30%.
La combinación de estas decisiones, que apoyan un determinado
tipo de política de desarrollo, replantean en gran medida la relación '

entre inflación y crecimiento.
Un eje básico en torno del cual oscila la tensión entre es-

tabilizacion y crecimiento, es el manejo de la tasa de cambio
nominal. El período más reciente es un ejemplo muy claro de las
complejidades que conlleva este esquema en el cual se combina la
aversión a inflaciones altas y la perpetuación de un esquema de
crecimiento basado en la protección y el sector líder.
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Al finalizar 1991 la inflación bajó de los niveles de 32.4% obser-
vados en 1990 a cifras, aún muy elevadas históricamente, de
alrededor de 26.8. Para 1992, cabe esperar un nivel relativamente
similar.
Este capítulo parte de la siguiente idea: la aceleración in-

flacionaria observada en el período 1990-92 es un mecanismo de
ajuste macroeconómico ante desequilibrios básicos, fundamental-
mente reflejados en las cuentas del sector externo. Estos dese-
quilibrios surgen de una utilización convencional de la política
cambiaria mediante la cual se buscó, primero, apoyar lo que se
percibe como la fuente esencial del crecimiento para el período que
se inicia con la nueva década, el sector productor de bienes comer-
ciales, y luego busca estabilizar el crecimiento de las variables
nominales.
La estrategia de política ente 1990 y la primera mitad de 1991

consistía, & grandes rasgos, en disminuir el déficit operativo del
sector público, el cual era visto como el gran causante de la ace-
leración inflacionaria . Luego en controlar administrativamente
la generación de crédito financiero, y por último en esterilizar el
flujo de capitales hacia el país de manera agresiva con el fin de
controlar el crecimiento monetario presente, en gran parte con
emisión de deuda.

Aunque desde finales de 1990 se hicieron intentos por utilizarmecanismos de control cambiario tendientes & neutralizar en su
fuente la expansión de reservas, estos fueron muy parciales, tem-
porales, y aislados (Resolución 66)… Algunas medidas cambiarias
adicionales fueron la aceleración de giros de importación (Reso-
lución 81) y la eliminación de los depósitos previos (Resolución 2).
Unidas a la disminución en el ritmo de la devaluación nominal,
estas medidas constituían, de cierta manera, un complemento a la
estrategia general de la política económica, más que su eje fun-damental.
Entre junio y agosto de 1991 esta relación se revierte y la política

cambiaria pasa a ser el eje de manejo macroeconómico, con la
política crediticia y monetaria pasando a ser complemento. De
cierta manera, aunque se sigue utilizando el mismo vector de
18. Calderón y Herrera (1991) son quienes presentan esta hipótesis de la manera más clara.
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instrumentos, se cambian las ponderaciones. Este cambio en pon-
deraciones implica, desde luego, cambios de mucha importancia en
cuanto a trayectoria concreta de las variables fundamentales de
política económica.

En concreto, el Gráfico 7 permite ver que la tasa de crecimiento
de las variables monetarias se incrementa. Del mismo modo, en el
Gráfico 8 se observa que la tasa de interés cae en el período. De otra
parte, en los Gráficos 9 y 10 se observa que el comportamiento de
las reservas internacionales y de la deuda total del Banco de la
República no se modifica en grado importante.

El propósito de este capítulo es hacer explícitas las premisas que
justifican, a juicio de este autor, el cambio en ponderaciones men-
cionado.

2.2 La Inflación Actual: Un Diagnóstico

A. Introducción
Pese a presiones que se inician hacia 1987, el problema in-

flacionario reciente surge de una inflación generalizada y acelerada
en 1990. El esquema teórico pertinente para entender esta coyun-
tura debe explicar, simultáneamente, ambos fenómenos.

Unido al hecho de que la perpetuación de tasas elevadas de
inflación resulta de decisiones de política que reflejan en gran
medida el enfoque tradicional en el país descrito en el capítulo
anterior, es necesario explicar este problema específico.
En el enfoque monetario de la balanza de pagos es conocido el

hecho de que la inflacion de equilibrio a largo plazo es deducible
tanto a partir de un choque fiscal como a partir de un choque
cambiario. Si por equilibrio a largo plazo, o estado estacionario de
la economía, se entiende una situación donde la tasa de cambio real '

y los saldos monetarios reales en poder del público son constantes,
entonces se pueden estudiar con claridad dos escenarios extremos
de política.

En el primero la autoridad decide pref1j ar una trayectoria para
la tasa de cambio nominal. En este caso, al optar por definir una
meta para la tasa de inflación de largo plazo, y para la magnitud
del impuesto inflacionario, el déficit fiscal "sostenible" se determina
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de manera enteramente endógena. Si el déficit es más alto que elsostenible, dada la meta de inflación, sencillamente sube estaúltima variable con el fin de financiarlo.
De otra parte, si la autoridad define ex-ante una trayectoria parael déficit fiscal, bien porque le resulta imposible reducirlo o porquelo considera adecuado, el trade—off se define en términos de la tasade cambio nominal y la tasa de inflación. Dada la meta de inflación,

la tasa de cambio nominal sería endógena. Entre mayor sea la tasade cambio nominal, mayor será la inflación.
Podemos concluir que si la tasa de cambio real es fija, o si cambia

como consecuencia de factores exclusivamente reales, la autoridad
no puede determinar, simultáneamente, la inflación, la devalua-
ción nominal y el déficit fiscal. De otra parte, si la tasa de cambio
real de largo plazo si puede cambiar por causas de tipo nominal,entonces es posible aceptar algún grado de independencia entreestas variables. Ahora bien, queda claro que la pregunta esencial
es si, en efecto, la tasa de cambio real de largo plazo es afectada porla política nominal o no.

La literatura teórica es muy enfática en rechazar la hipótesis de
que, a largo plazo, la política nominal tenga efectos sobre la tasa decambio real. En el enfoque monetario básico, una expansión no—
minal por ejemplo, causa una devaluación de la tasa de cambio
nominal en un régimen de tasa de cambio flexible, o una caída de
reservas en un régimen de tasa de cambio fija, porque implica un
exceso de oferta de dinero doméstico.
En la versión más desarrollada de Dombusch (1976), donde se

supone que los mercados financieros están siempre en equilibrio,la expansión genera una devaluación del tipo de cambio nominal,
una caída de las tasas internas de interés y expectativas gene-ralizadas de revaluación. En la medida en que los precios no se
ajustan inmediatamente, la devaluación nominal se asocia condevaluación real. Sin embargo, esto es sólo temporal. En el ajuste,
van subiendo las tasas de interés interna, reduciéndose las expec-tativas de revaluación y revaluándose la tasa de cambio real, hasta
llegar a su nivel inicial.
Este tipo de resultados, obtenidos también en modelos de eco-

nomía dependiente (Khan y Lizondo, 1987), sugieren la neutralidad
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de la política nominal en términos de sus efectos sobre las variables
reales. Por esta razón es viable pensar que el efecto de la deva-
luación nominal, de la inflación y de la política monetaria es nulo
en términos de la tasa de cambio real de largo plazo. Dicha tasa
dependería, más bien, de decisiones en materia de la composición
del gasto por parte de los agentes (preferencias privadas y política
fiscal), de los términos de intercambio, del desarrollo tecnológico y
de otros factores reales.

A corto plazo, sin embargo, es posible que haya importantes
efectos provenientes de la política económica. Específicamente, es
posible que una expansión monetaria devalúe la tasa de cambio real
de corto plazo. Si inicialmente estábamos en equilibrio, se presenta
un desajuste entre la tasa real de corto plazo y la de equilibrio; la
tasa observada es más alta (más devaluada) que la de largo plazo

y se produce un exceso de demanda por bienes no comerciales y un
superávit en la balanza comercial.

Con una tasa de cambio nominal dada, en ausencia de otros
cambios, este exceso de demanda por bienes no comerciables será
inflacionario y la inflación revalúa la tasa de cambio real llevándola
a su nivel inicial. Cosa similar sucede con una devaluación de la
tasa nominal. Inicialmente se presenta una devaluación real que
se asocia con excesos de demanda por no comerciables y con supe-
rávit en la cuenta corriente. El ajuste, de otra parte, lo produce la
inflación implicada tanto por la dinámica de los precios de los no
comerciables como por la devaluación nominal misma.

B. El caso colombiano
A mediados de 1989 se produce la ruptura del pacto cafetero y

sus implicaciones previstas sobre términos de intercambio sugieren
una devaluación de la tasa real de equilibrio. Por esta razón, a
mediados de 1989 se acelera la devaluación nominal.

Hacia finales de 1989 y comienzos de 1990 se comienza la
discusión formal de los documentos presentados en el anterior
simposio. La apertura comercial, al disminuir el precio de los bienes
comerciables, tendería a reforzar la devaluación de la tasa real de
equilibrio. Este argumento sugiere la conveniencia de devaluar la
tasa de cambio nominal para evitar una sobrevaluación de la
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moneda y un estancamiento económico originado en los sectoresproductores de bienes comerciables.
Sin embargo, lo que sucedió en 1990 fue, de cierta manera,complejo. En primer lugar, el sector cafetero ajustó por vía decantidades los ingresos por exportación. En segundo término, la

apertura comercial no modificó con la prontitud esperada las pre-ferencias de los agentes en términos de la canasta de bienes
transados. Por ello, no es nada claro el que la tasa de cambio realde equilibrio se haya devaluado, ni mucho menos que lo haya hecho
en las magnitudes en que se presuponía al decidir la ruta de la
devaluación nominal. La asimetría entre la devaluación nominal,el ritmo al cual se estaba expresando la apertura comercial y lapolítica fiscal eran claros a mediados de 1990 9.

2.8 Las Posibilidades de Manejo Macroeconómico

A. Introducción

Aceptando el razonamiento anterior, en el sentido de que enColombia se generó o se amplió un desequilibrio cambiario, es decir,
se afectó la tasa de cambio real más allá de lo que lo estabanhaciendo sus determinantes básicos, había, en esencia, dos posi-bilidades de manejo económico.
La primera alternativa era iniciar políticas que devaluaran la

tasa de cambio real de equilibrio para llevarla hacia los niveles
entonces observados. La segunda posibilidad era hacer efectivas
políticas que revaluarán la tasa de cambio real observada parallevarla a la de equilibrio.
En primer caso, se trata de políticas que alteren el patrón de

gastos agregado de tal forma que, para cualquier nivel dado de
ingreso, la composición del gasto se modifique, enfatizando los
bienes comerciales. En ausencia de cambios exógenos en las pre-ferencias del sector privado, este tipo de políticas se basarían endecisiones referentes a la composición del gasto público y en la
política arancelaria.

19. Ver el trabajo de Carrasquilla en el Simposio sobre Mercado de Capitales anterior.
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Un problema básico con el tipo de ajuste fiscal experimentado
en Colombia recientemente, es que al reducirse la inversión, se
reduce el componente importado (comerciable) del gasto público y
se eleva el componente representado en bienes y servicios no
comerciables (servicios laborales). Esta alteración tiende a revaluar
la tasa de equilibrio y actúa en sentido inverso al ajuste requerido,
profundizando el problema.
En cuanto a la reducción de aranceles, la política es totalmente

consistente. La única inquietud que surge en el caso colombiano se
refiere al problema típico de toda apertura gradual; el importador
puede derivar ganancias al posponer su importación y, así, a corto
plazo, puede resultar una caída en las importaciones y una
revaluación de la tasa de equilibrio de corto plazo.
En cuanto a la segunda altemativa,llevar la tasa observada a la

de equilibrio, la posibilidad más obvia es la revaluación del tipo de
cambio nominal. En este caso, sin modificaciones en los deter-
minantes fundamentales de la tasa real de equilibrio, la revalua-
ción cumple el papel de acercar las dos tasas de cambio y eliminar
el desequilibrio. Evidentemente, el problema más importante es el
de determinar el tipo de cambio real de equilibrio, aspecto más
complejo cuanto más importantes han sido los cambios de tipo
estructural sufridos por la economía en estos dos años.

B. La dinámica macroeconómica en 1989-91

En el escenario colombiano, podemos empezar el análisis a
finales de 1989 y observar los siguientes hechos. En primer
término, durante 1990 se efectúa un ajuste fiscal que, en términos
de operaciones efectivas, lleva el déficit de -1.9% del PIB a un déficit
de -0.4% del PIB. Este ajuste se basa en un incremento importante
de los ingresos más que en una reducción notoria del gasto público.
En efecto, los ingresos consolidados pasan de representar el 22.3%
del PIB en 1989, a representar el 23.8% (+1.5) del PIB en 1990,
mientras que los gastos representan el 23.8 y el 23.2 (-.06), respec—
tivamente. Lo notorio al interior del gasto es, de otra parte, la
reducción en la inversión, la cual pasa de 7 a 6.3% del PIB.

Este tipo de ajuste (más ingresos, menos inversión) tiende a
revaluar la tasa de equilibrio por, al menos dos razones. La primera



273

presión a la revaluación es que se reduce el componente importadodel gasto agregado e implica la tendencia a generar mayor supe-rávit en la cuenta corriente pública. La segunda es que los mayoresingresos corrientes provienen del sector privado en la forma de
mayor gasto en no comerciables (servicios públicos, lo cual tiende
a revaluar la tasa. De otra parte, si el gobierno no eleva el gasto yel sector privado lo reduce, se eleva el ahorro a nivel macro yaumenta la cuenta corriente, revaluando, en este caso, la tasa de
equilibrio de corto plazo.

Aunque las reducciones en las barreras comerciales fueron noto—
rias, no es tan claro el que la respuesta inmediata de la tasa decambio de equilibrio haya sido una devaluación. La evidencia
sugiere que la incertidumbre respecto del cronograma de desgra-vación desmotivó la realización de importaciones e implicó unatendencia, más bien, a la revaluación de la tasa de equilibrio a cortoplazo. En este sentido apunta la notoria subestimación que hacenlos modelos convencionales de demanda por importaciones en uncontexto de crecimiento relativamente importante (43%) y de des-gravación arancelaria y para arancelaria.
Estas fuerzas combinadas tienden, pues, a sugerir una reva-luación de la tasa de cambio real de equilibrio. Paralelo a este

proceso, las autoridades optaron por devaluar activamente la tasade cambio nominal, desequilibrando así la tasa de cambio realobservada con respecto a sus niveles de equilibrio. Como se sugeríaarriba, este efecto real sucede a corto plazo por cuanto los precios
no reaccionan con la misma velocidad que la tasa de cambio
nominal. El enfoque monetario que utilizamos predice que, enausencia de ajustes en otros frentes, este desequilibrio en el cual latasa real se aleja de la tasa real de equilibrio, se expresa másadelante a través de mayores ritmos de inflación.
Un manejo cambiario "activo", en el contexto anterior, implicaun ritmo creciente de inflación que refleja una adecuación del nivelde precios a la nueva tasa de cambio nominal, con tasas de cambioreales de largo plazo fijas. La naturaleza generalizada de la di-námica inflacionaria en 1990-91 es una validación empírica de laidea de que la inflación actuales monetaria. Su carácter acelerado,es prueba de que la inflación fue causada por la decisión de

desequilibrar la tasa real de cambio.
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Lejos de ser un caso aislado, evidencia reciente muestra que el
enfoque cambiario de la aceleración inflacionaria es pertinente en
la explicación de recientes episodios de fuerte aceleración in-
flacionaria. Utilizando métodos de Vectores Autorregresivos, Peter
Montiel (1989), del Fondo Monetario Internacional, ha demostrado
que en los casos de aceleración inflacionaria de Brasil (1982z4),
Argentina (1982:3) 8 Israel (19833) y con información hasta finales
de 1985, el enfoque cambiario predomina sobre el enfoque fiscal en
la explicación de una aceleración inflacionaria con raíces
monetarias.

2.4. Consideraciones Globales sobre la Política de
Estabilización

Contra la interpretación anterior de la aceleración inflacionaria
1989-90, en esta sección se exponen dos consideraciones acerca del
ajuste macroeconómico en Colombia en 1991 y 1992. Para efectos
de seguimiento analítico, en la primera parte se supone que la
acumulación de reservas internacionales es un dato exógeno y se
discuten los mecanismos disponibles de financiación de la
acumulación. La conclusión es que salvo en el caso en el que el sector
público recorte el gasto, todas las alternativas son equivalentes.

En la segunda parte se argumenta que el anterior enfoque es
ilustrativo como ejercicio ex-post, es decir, una vez ocurrida la
acumulación se argumenta que ex-ante no es razonable suponer
como dada la acumulación de reservas internacionales ni basar la
política económica sobre dicha base. La conclusión es que subsisten
en la economía desequilibrios que implican una acumulación im-

portante de reservas y que estos desajustes, y no factores ajenos a
la dinámica de la política macroeconómica, explican la evolución de
las reservas.

A. Una reflexión sobre el ajuste en 1991

Conceptualmente, el problema de política económica en Colom—

bia y otros países de América Latina, surge de que la acumulación
de reservas internacionales implicó la generación de una con-
trapartida a nivel del ahorro financiero, cuyo origen nunca es
totalmente claro ex-ante y plantea, por ende, diversas posibilidades
de ajuste. A continuación se exponen estas alternativas de manera
crítica.
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a. Emisión monetaria
La primera posibilidad es financiar la contrapartida con emisiónde activos financieros de tipo monetario (dinero y lograr que laexpansión sea absorbida por el sector privado a través de incremen-tos en su tenencia de dichos activos… La duda que en ocasiones seplantea en torno de dicho escenario, se refiere a las imºplicacionesque podría tener sobre el gasto nominal y la inflación2
En ausencia de procesos paralelos, tales como una caída en lastasas de interés, no existen razones claras para que el sectorprivado eleve voluntariamente su tenencia de activos monetarios

en términos reales, tal y como lo requiere la expansión de reservas.Sería muy fácil, evidentemente, un ajuste basado en cambios
súbitos en la preferencia por liquidez del público.

De otra parte, aún en ausencia de cambios exógenos lo suficien—
temente fuertes, se podría generar un cierre financiero ex-post, enel cual el sector privado acumula saldos monetarios que, entérminos nominales, sean iguales a la necesidad de financiamiento
de la acumulación de activos externos.
Esta alternativa es claramente problemática; en ausencia de los

cambios súbitos anotados & nivel de la demanda real, el sector
privado acumularía saldos nominales sólo en tanto sea lo necesario
para mantener constantes sus saldos reales 1. Esto es, fmancian'ala acumulación de reservas aumentando su tenencia de saldos
nominales sin aumentar, o incluso disminuyendo, su tenencia de
saldos reales. Cómo se lograría, entonces, la financiación real de la
acumulación de reservas?
Evidentemente, ello es consistente sólo si se eleva la inflación.

El propósito de la inflación sería forzar a los agentes a acumularsaldos nominales. La contrapartida real de esta acumulación de
reservas sería el mayor señoreaje que se deriva de un sto$ in-
modiñcado de saldos reales y una tasa más alta de inflación El
uso de este incremento sería la financiación de la acumulación de
reservas, que no es sino la expresión de un desahorro del resto del

20. El punto de partida de este razonamiento es la estrecha relación histórica que la inflaciónguarda con los medios de pago.
21. Incluso es concebible, por supuesto, que reduzca sus saldos reales en presencia deperspectivas inflacionarias.
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mundo. En este escenario, es el sector privado el que financia,
mediante el mayor castigo de sus saldos monetarios, el dese-

quilibrio ex-ante.
Entre 1980 y 1985 el señoreaje representó, en Colombia, un 2.2%

del PIB en promedi023. Entre 1987 y 1990 esta cifra baja a niveles

de 1.6% del PIB, al mismo tiempo que el déficit fiscal caía en niveles

de 5% en promedio, a niveles de alrededor de 1,2% en promedio.
Esto sugiere que el impuesto inflacionario es bastante elástico al
tamaño del desahorro, en este caso del sector público. Evidencia
reciente sugiere que en el período más reciente, gran parte del
señoreaje se dedica en Colombia a financiar la acumulación de

reservas internacionales“. Por tanto, queda claro que es correcto
plantear que la inflación contribuye a financiar la acumulación de

reservas.
b. Emisión de deuda

La segunda posibilidad de financiar la acumulación de reservas
es mediante la colocación, en el sector privado, de títulos repre-
sentativos de deuda, emitidos por el sector público y el sistema
financiero consolidado25, Para que esta colocación de títulos logre

generar los recursos reales requeridos, el sector privado debe
sacrificar parte de su gasto presente. Ahora bien, con el fin de lograr
este resultado, y en ausencia de ajustes exógenos en las preferen-
cias intertemporales del sector privado, es necesario que exista el

incentivo correspondiente.
Formalmente, debe generarse un aumento en el precio relativo

de los bienes presentes con respecto a los bienes futuros, es decir,
un incremento en la tasa de interés real. Dado este principio básico,
la inflación en el presente no se elevaría, por cuanto el sentido

22. Ver el artículo clásico de Friedman (1948) en el cual considera la financiación de un
desahorro público. El análisis de un desahorro del sector externo sería equivalente.

23. Esta cifra es tomada del trabado de R. Dombusch y S. Fisher (1991) ”Moderate Inflation“

aparecido en NBER Working Papers. Diliere ligeramente de cálculos como el de

Steiner et al "Uso del Impuesto Inflacionario en Colombia" (Mimeo, Banco de la
República).

24— Ver el trabajo de Steiner, et. al "El Uso del Impuesto Inílacionario en Colombia“ (Mimeo,

Banco de la República).
25. Evidentemente, esto incluye los títulos pasivos del Banco de la República, los

cuasidineros así como los títulos emitidos por el gobierno.
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fundamental que tenía el incremento de precios en el escenario
anterior, generar recursos reales para financiar la acumulación de
reservas, ya no existe.
Sin embargo, surgen dos tipos de problemas. En primer término,si la trayectoria futura del sector público y del sector externo estándados e implican necesidades netas de financiación por parte delsector privado a mediano plazo, la inflación simplemente se pospo—

ne. Es decir, los recursos necesarios para financiar la amortización
de dicha deuda al momento de su vencimiento deberá provenir dela inflación.

Supongamos que la economía, como consecuencia de un continuo
desahorro del sector externo, y por ende para financiar la acumu-
lación de reservas, requiere recursos de financiación por 100 pesos
en el presente. Para lograr los recursos necesarios para financiar
el desahorro actual, se emiten títulos de deuda, elevándose la tasa
de interés real de 0 a 10%. El sector privado ahorra 100 pesos entítulos que se vencen en el futuro. En el presente no hay inflación,
por cuanto existe plena correspondencia entre los recursos dis-
ponibles y los demandados26 . Sin embargo, en el futuro se presen-tan necesidades de financiación iguales alos 100 pesos iniciales,
multiplicados por la tasa de interés real, es decir, es necesario
financiar 110 pesos.

Si no se genera un superávit fiscal ni mayor ahorro del resto del
mundo (caída de reservas), entonces sólo resta acudir a la inflación,
0 bien repetir el ejercicio de nuevo. Evidentemente, este esquema
no es sostenible en el mediano y largo plazo; la deuda sencillamente
debe ser cero en valor presente y no, como en nuestro ejemplo, tener
un valor presente de 100 pesos. Es posible, adicionalmente, que elsector privado no vea como creíble la política de emisión de deuda
en el presente y que, por ende, no se vean afectadas las expectativas
de inflación. En dicho caso, la efectividad presente de la emisión
también se vería cuestionada.
En segundo término, y de manera relacionada, no es siemprecierto que el servicio de los intereses de la deuda contraída con un

25_ Puesto de otra manera, la oferta nominal de dinero es igual a la demanda y no existe undesequilibrio monetario.
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sector determinado, por ejemplo, vía OMAS, tenga una contrapar-
tida en el ahorro directo de algún otro sector a mediano plazo. Esto

es particularmente cierto cuando el stock de reservas internacio-
nales se eleva a lo largo del horizonte y requiere financiación
continua. El pago de intereses de la deuda contraída va contra
emisión y sumaría al potencial inflacionario derivado del stock
existente. A nivel práctico, es claro que buena parte del servicio de
los intereses de la deuda se logra en Colombia con emisión mone-
taria, la cual no tiene efectos reales, salvo si implica cobrar impues-
to inflacionario más tarde.

Por ende, a las tradicionales objeciones derivadas del análisis de
Sargent y Wallace (1981) respecto del muy cuestionable y dudoso
potencial anti-inflacionario de la emisión de deuda pública, habría
que añadir el hecho de que buena parte de su servicio se hace
directamente con emisión. Por ende no sólo existe inconsistencia
con la restricción de largo plazo y posibilidades de una explosión
monetaria e inflacionaria & largo plazo, sino también emisión
continua en la trayectoria hacia dicha situación de elevado desor-
den.

0. Ajuste Fiscal

Otra alternativa es lograr que el sector público sea el que genera
la contrapartida de la acumulación de reservas, aumentando su
nivel de ahorro real en el monto requerido. Una primera posibilidad
es que, con el gasto dado, el sector público aumente sus ingresos
mediante una elevación en el recaudo tributario, asignándole al
sector privado el peso fundamental del ajuste.

Analíticamente, esta posibilidad es equivalente a la alternativa
inflacionaria, en el sentido en que se destina un componente de la
riqueza del sector privado a la financiación del desequilibrio.
Cosa diferente sucede al reducir el gasto público real de manera

directa o de manera indirecta eliminando los subsidios implícitos
en algunos precios controlados. En este caso el ahorro público es
legítimo y no constituye una transferencia del sector privado.
Existe la posibilidad de que esta reducción del gasto sea ineficiente;
si la utilidad marginal del gasto es mayor que la utilidad marginal
de las reservas internaciona , es muy claro que financiar dicha
acumulación sería ineficiente .
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La financiación de la acumulación de reservas mediante unajuste fiscal basado en mayores recaudos tributarios es, pues,equivalente analíticamente a su financiación vía una mayor ín-flación; lo único que cambia es que se eleva una tasa de tributacióndiferente. En el primer caso, la tarifa es el IVA y la base la canastade bienes consumidos por la población, en el segundo la tarifa es lainflación y la base los saldos monetarios que la población mantiene
para poder comprar dicha canasta. La discusión de si un tipo de
impuesto es superio&a otro en términos de bienestar, escapa los
propósitos presentes .

d. Síntesis
En síntesis, dada la acumulación de reservas, la mayor parte de

los ajustes posibles implican la elevación de las tasas de interés
reales, mayor inflación y/o menor riqueza del sector privado. La
única alternativa que no reviste este tipo de costos, aunque quizás
otros si, es la reducción directa e indirecta del gasto público.
Elevar las tasas de interés reales para acomodar un dese-

quilibrio de esta naturaleza, distorsiona los flujos intertemporales
de recursos respecto de sus niveles óptimos y castiga el bienestar;
desproveer al sector privado de recursos reales tiene efectos ana-
líticamente equivalentes, reduciéndose el stock de capital de largo
plazo y el crecimiento potencial.
Por tanto, en ausencia de un cuestionamiento al tamaño de la

acumulación de reservas, no es posible argumentar un ajuste que
carezca de acumulaciones importantes en variables como la in-
flación, las tasas de interés reales y el financiamiento al sector
privado. Todo ello va en contra de las metas de estabilización a corto
plazo y del crecimiento y el bienestar a mediano plazo. La evidencia

27, Es decir, no es nada claro que ñnancíar una acumulación adicional de reservas que llevenel stock a ser igual no a 16.5 sino a 17 meses de importaciones valga lo suficiente como
para sacrificar un programa educativo o un tramo de carretera al mar o un pedazo de
puerto.

23_ Una literatura amplia discute el tema de la inflación en el contexto de la teoria delasfinanzas públicas. Fisher, S. (1982) 'Seignorage and Fixed Exchange Rates: An OptimalInflatíon Tax Analysis" en: Dombusch, R.. y M. Obetfeld (Bda.) Developing Countries in
the World Financial Markets (University of Chicago Presa).
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sobre la relación negativa entre inflación y crecimiento es amplia
y se ha explicado de múltiples maneras .

B. Sobre Acumulación de Reservas yManejo
Macroeconómico

La discusión anterior plantea una problemática que invierte, &

propósito, el orden causal de la dinámica macroeconómica. En
efecto, se plantea que ya se conoce la acumulación de reservas y se
pregunta por los mecanismos a través de los cuales la economía
lograría su financiación. Esto es correcto como una pregunta ex-
post pero no como un problema ex-ante.

Por ejemplo, dada la dinámica del crédito interno neto, un salto
súbito en la demanda por dinero causa una variación en el saldo de
las reservas internacionales. Si el público desea más liquidez real
y no se emite dinero para financiar crédito, entonces se recompone
el portafolio disminuyéndose las tenencias tanto de activos no
monetarios emitidos domésticamente, como la de activos emitidos
externamente, y aumentándose de manera consistente la tenencia
de saldos monetarios domésticos.
Este incremento en la cantidad de dinero, por supuesto, no es

inflacionario ya que responde a necesidades ligadas al portafolio y
no al gasto nominal. Así que, aún cuando es totalmente correcto
plantear que la acumulación se financió con emisión monetaria, la
afirmación no es muy ilustrativa acerca de la dinámica implicada.

Las preguntas que resultan interesantes y fundamentales se
refieren a las razones por las cuales el público, en un momento dado
0 a lo largo de un cierto periodo, desea recomponer su portafolio,
demandando más pesos. La respuesta simple y obvia es que esto se
debe al hecho de Que es más rentable tener pesos.
Existe evidencia de que hacia finales de la década pasada se

presenta un cambio importante en la rentabilidad de los activos '

denominados en dólares y que este chg¿¡ue implicó importantes
entradas de capital a América Latina . Los agentes, simple y
llanamente, quieren más pesos porque es más rentable un por—

tafolio con énfasis en estos activos.

29. Ver. por ejemplo, el trabajo reciente de José De Gregorio (1991) “The Effects of" ln£lation

on Economic Growth: Lessons from Latin America" (IMF Working Paper WP/91/95).

30. Calvo, G., L. Leiderman y C. Reinhart (1992)
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Si se presenta un efecto stock en la demanda por pesos, hay dosalternativas de manejo macroeconómico; la primera es bastantecuestionable y la segunda es más acertada3 . En la primera seemite deuda y en la segunda se emiten estos pesos. Una políticaalternativa sería, evidentemente, cuestionar en su origen la per-tinencia de la acumulación y revaluar la tasa de cambio nominalhasta que las expectativas cambiarias corrijan el desbalance alstock monetario inicial.
Si se emite deuda con tipo de cambio controlado, entran másdólares al país. El papel macroeconómico de este flujo es satisfacerel cambio en 1a538referencias del público respecto de la composiciónde su portafolio . Las reservas internacionales, por ende, subenen la misma medida en que persisten los diferenciales en tasas deinterés. Si se emiten pesos, se satisface el deseo de los agentes y lasreservas internacionales no suben más allá de lo implicado por laemisión monetaria. Por último, si se revalúa el tipo de cambio

nominal, ni las reservas internacionales ni la cantidad de dinerocambian.
Esto ilustra un hecho básico; en las circunstancias que des-cribimos, la acumulación de reservas es una variable endógena quedepende, en lo fundamental, de la diferencia entre la demanda pordinero y la variación en el crédito doméstico. Si restringimos elcrédito neto emitiendo OMAS e imponiendo controles ad-ministrativos, aumentamos las reservas internacionales. La can-tidad de dinero será, al cabo y en lo fundamental, la que el públicodesee que sea.
El contexto anterior define una economía abierta con ampliamovilidad de capitalesa3, y tipo de cambio fijo o controlado, aspecto

que discutimos como característico de Colombia en el capítulo 1.Entre más flexible la tasa de cambio, más control sobre la cantidadde dinero; esto es, más se parecerá la trayectoria de la cantidad de
31. Indicios de un cambio de stock enla demanda por dinero se presentan hacía ñnales de1989. Ver Carrasquilla (1989).
32. Esto es discutido por C.A. Rodríguez en su informe de consultoría "Política MonetariayCambiaria en Colombia" (Mimeo, 1991).
33. Evidencia sobre la movilidad de capitales antes de 1991 es presentada por Herrera, S.(1991c). Una sugerencia en el sentido de que la movilidad aumentó en 1991 es presentadapor Edwards en su informe.
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dinero a la trayectoria del crédito doméstico. Cualquier inconsis-

tencia que exista entre los deseos del público y el crédito doméstico,

se corrige con ajustes en la cantidad de reservas.
Para ilustrar, usemos el caso de una expansión del crédito; si se

expande el crédito doméstico se presenta un exceso de oferta de

pesos y una devaluación del tipo de cambio. La devaluación, entre
otras cosas, reduce el valor real del stock inicial de pesos y genera
la necesidad de aumentar los saldos nominales hasta que igualen
la nueva oferta.

Con tipo de cambio fijo, de otra parte, la expansión del crédito

es compensada con caída de reservas internacionales. Si el proceso
continúa, se presenta, eventualmente, una crisis de la balanza de

pagos en el momento en el cual se percibe que el nivel de reservas
no permite financiar más la continua caída de las mismas. Tarde o

temprano se debe devaluar el tipo de cambio. La devaluación, en
ausencia de ajustes en la dinámica del crédito, dispara la inflación;

es decir, el nivel general de precios reflejará la devaluación de

manera cercana. Ahora bien, este brote inflacionario implica la
necesidad de aumentar la tenencia de dinero en términos nomi-

nales. En estas circunstancias, encontramos que la devaluación sin

ajuste en el crédito, implica inflación, proceso que a su vez implica

una acumulación de saldos monetarios en términos nominales. Es
decir, la inflación causa crecimiento monetario nominal .

Cuando se presenta una contracción del crédito doméstico, por
contrapartida, o bien se revalúa la tasa de cambio si ésta flota o

bien suben las reservas internacionales si el tipo de cambio es fijo
o controlado. Con tipo de cambio flexible, se observaría una reva-
luación, un aumento en el valor real de los saldos monetarios y una.
salida compensatoria de reservas internacionales con inflación más

baja. Con tipo de cambio fijo, se observaría entrada de reservas y
precios estables.

34. La correlación entre dinero y precios no es materia de discusión; lo que si sucede es que

se interpretan los vínculos causales de manera diferente. El problema del texto es descrito

así por Gil Díaz: "cuando se compromete el tipo de cambio se hace impertinente e

incorrecto cualquier comentario sobre la cantidad de dinero y su significado, es decir

sobre si es excesiva o si causa inflación 0 si está creciendo demasiado rápido".
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Ahora bien, si se restringe el crédito, revaluándose consecuen—temente el tipo de cambio de equilibrio, mientras que se intentadevaluar el tipo de cambio nominal, se genera un proceso in-flacionario en el contexto del cual se acumulan reservas inter-nacionales, mientras que se revalúa la tasa de cambio real, en granparte por cuanto se dispara la inflación. Esto es exactamente el casocolombiano de 1991.
Qué hubiera sido consistente? En primer lugar, si se decidiórestringir el crédito, era necesaria una revaluación del tipo decambio nominal. La restricción del crédito doméstico es analíti-camente equivalente una revaluación del tipo de cambio de equi-librio. Por tanto es una medida inflacionaria en ausencia de unajuste en el tipo de cambio nominal.
Segundo, si se decidió controlar el tipo de cambio nominal, erainconsistente pretender controlar la cantidad de dinero mediantela restricción al crédito. En síntesis, el programa que discutimos esproblemático por cuanto se pretende tener control sobre el tipo decambio nocinal y sobre la cantidad de dinero, sin el ajuste fiscalrequerido .

La política económica debe ir al fondo del problema; sujetos alatrayectoria cambiaria prevista , lo más adecuado es tolerar unaampliación del crédito interno neto al sector privado, politica queconstituye de hecho una devaluación del tipo de cambio de equi-librio y favorece el objetivo de eliminar el desequilibrio cambiario.
En vista de este objetivo global, se debe buscar la eliminación de

dificultades que se derivan de una política que redunda en con-tracción del crédito. Estas implican la persistencia.de incentivos a
recomponer el portafolio activo y pasivo del sector privado. Esta
sugerencia incluye el uso de los certificados de cambio a descuento,las OMAS, los encajes y los requisitos de posición propia.
La racionalización del gasto público es un propósito que siempreresulta deseable; sin embargo, la reducción del gasto público es uninstrumento limitado en eficiencia si su objetivo consiste en

35 Este punto ha sido hecho por varios autores en el último año. Entre ellos ver Herrera, S.(1991b) "Que Taxi Efectiva es la Política Monetaria?" Estrategia (Abril).
36 La cual incluye una revaluación real así como una trayectoria estable para el tipo decambio nominal.
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acomodar una acumulación de reservas que refleja desequilibrios
en el frente cambiario.

Finalmente, una ampliación del crédito implica tolerar alzas
temporales de los medios de pago. Este viraje es el punto de partida
del siguiente capítulo.

2.5 Conclusiones
En este capítulo se ha presentado una visión global sobre el

origen (1989-90) y evolución (1991) del problema de desequilibrio
macroeconómico presente durante la fase inicial del programa de

apertura en Colombia, caso que es una aplicación del esquema
general estudiado en el capítulo inicial. Así mismo, se hicieron
algunas reflexiones generales en torno de las alternativas de

manejo.
Se identifica el problema básico como originado a nivel del diseño

de la política económica en el contexto del proceso de liberalización
comercial. Básicamente, identificamos problemas de consistencia
entre el manejo del tipo de cambio nominal, el ritmo de expresión
efectiva de la apertura y el manejo de la política ñscal.

Si bien es claro que un eje importante del problema actual es de
naturaleza fiscal, sobre todo a mediano plazo, donde hay niveles
importantes de gasto y de financiación externa paralela, el docu-
mento sugiere que la explicación central de la aceleración in-
flacionaria fue la decisión de "defender", mediante la indexación, lo

que se juzgó como la tasa de cambio real deseable, política en cuyo

apoyo acudió un intento infructuoso de esterilización que resultó
agravando el problema inicial, forzando entradas de capital espe-
culativo y generando la necesidad de captar ahorro, parte impor-

tante a través del impuesto inflacionario, para financiar este in- '

cremento.

3. TASAS DE INTERES Y POLITICA MONETARIA

Del capítulo anterior se deduce que el papel de las tasas de
interés en el programa de estabilización es crucial; veíamos como
una reducción de las tasas de interés va en la dirección de devaluar
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el tipo de cambio de equilibrio, mientras que una elevación de lasmismas va en el sentido contrario.
En el diseño de un programa de estabilización, la utilización delas tasas de interés se puede ver de dos maneras. En primer lugar,la sabiduría convencional sugiere que las tasas de interés reflejanex-ante la posición de las autoridades monetarias y que tasas altasson un síntoma de un ajuste en la demanda agregada y por endede la inflación.
En segundo lugar, se argumenta que tasas de interés altasreflejan ex-post elevadas expectativas de inflación y que seríansíntoma, más bien, de incrementos posteriores en el ritmo infla—cionario.
Combinando los dos argumentos, se puede plantear que si bienelevar las tasas de interés refleja una decisión oficial de reducir lademanda nominal, dichos niveles no son sostenibles a mediano ylargo plazo sin incrementos en la tasa de inflación. En este capítuloprofundizamos en este tema.

3.1. El Efecto Inflacionario de la Tasa Nomina] deInterés: Una Ecuación Básica

La idea de que una elevación de las tasas de interés nominalreduce las presiones inflacionarias de la economía, se basa en unmodelo que, en términos sencillos, comienza por la siguiente ecua-ción:

Y… = Y* '" ºº[ ”(t) — 7Te(º)l

La tasa crecimiento de la economía en el año t, y(t), es igual a latasa de crecimiento potencial y*, más un factor ligado a la diferenciaentre la inflación y la inflación esperada. Esta relación define unarelación de "Curva de Phillips" entre inflación y actividad eco-nómica, aumentada por las expectativas de inflación.
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La ecuación (8) se puede reescribir así:

1Tt= Bº (yt—y*) + B17fº

Para entender el enfoque convencional en torno de la relación

entre tasas de interés e inflación, es necesario suponer que el ritmo
de actividad, o en un sentido keynesiano, el ritmo de expansión de

la demanda agregada, depende de la tasa de interés, a la manera
de un modelo IS/LM convencional:

y =…) ; y'<0

de esta forma, un incremento en la tasa de interés reduce el ritmo
de actividad (contrayendo la demanda) y es un factor anti-infla-
cionario.

De otra parte, si las expectativas de inflación se ven afectadas

por la tasa de interés, tenemos:

BTT ay 67Te

__ = Bo __ + 131 __
81 a ' Bi

ecuación que define el efecto sobre la inflación de una variación en
la tasa de interés interna, con Í Bº >0, (3, >0- concluimos que
bajo un esquema de curva de Phillips aumentada, el efecto de una
elevación de la tasa de interés sobre la inflación depende de su
efecto sobre las expectativas de inflación. Si las expectativas caen
como consecuencia del incremento en tasas de interés, la inflación

ine- quívocamente baja. Sin embargo, si las expectativas suben en

grado suñciente, el incremento en tasas de interés puede ser
positivo sobre inflación.

Bajo el esquema que utilizamos, la pregunta crucial se refiere al

efecto del incremento en tasas de interés sobre el ritmo de actividad
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(entendido como la demanda) vis a vis su efecto sobre las expec-tativas de inflación, tema que pasamos a estudiar.

3.2 Tasas de Interés y Espectativas de Inflación

Bajo el supuesto de una curva de Phillips aumentada, el efectosobre las expectativas de inflación derivadas de un incremento
exógeno en las tasas de interés es crucial para ponerle signo alefecto inflacionario de las mismas. A continuación recogemos al—

gunas consideraciones conceptuales previa la estimación de unmodelo estructural.

A. El efecto anti-inflacionario de una recesión
Un alza en las tasas de interés nominales pueden ser entendidas

como una posición anti-inflacionaria de la autoridad monetaria ycomo una señal en esa línea hacia el futuro. Por ende, a través dela relación de Phillips, los agentes pueden anticipar caídas en lainflación futura derivadas del efecto sobre la demanda agregada.Esto es, si sobre un horizonte t=(O,T) un agente anticipa la vigenciade unas tasas de interés i(t), sabe que y(t) va a ser más bajo entremás altas sean las tasas de interés. Por tanto, enfrentando dos
posibilidades en materia de tasas de interés, ella anticipará menorinflación a mayor tasa de interés. En dicho caso, el efecto antiinflacionario del incremento sería inequívoco.

B. Tasas de interés y deuda pública
Sin embargo, una política de tasas de interés altas debe enfren-tar un problema que no es considerado en el análisis anterior. La

política de estabilización surge como respuesta a una presión in-
flacionaria básica. Que esta presión provenga del lado fiscal o del
sector externo no es importante en este momento… El hecho es quelas tasas de interés suben con el objetivo de reducir la ofertamonetaria y la demanda nominal. La contrapartida de esto sería laemisión de títulos representativos de deuda por parte del sectorpúblico, consolidado con el Banco Central.
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El stock de la deuda del sector público, D, sube con el déficit fiscal
primario (g), con el pago de intereses sobre el stock vigente (iDt—1)

y cae con el recaudo de impuesto inflacionario (_7TM). Formalmente:

ADt = gt + ¡Dt_1 _ 1rtMt

Ahora bien, a largo plazo, el stock de la deuda converge a cero
en valor presente. Si 6 es la tasa de descuento intertemporal, ello

significa:

lim Dt

t+== (1+5)t : 0

Puesto de otra manera:

ZADtBt = 2 (gt+iDt_l _ 7TtMt)Bt = o

t=0 t'—0

con B = 1/(1+5). La restricción presupuestal implica que un in-

cremento en la tasa de interés, efectuado con el fin de elevar el saldo
de la deuda y neutralizar el efecto monetario de un choque exógeno,
eleva los requerimientos de financiación futura. Si la trayectoria
del déficit fiscal está dada, ello significa que hacia el futuro se debe
elevar el recaudo de impuesto inflacionario.

Formalmente, simplificamos suponiendo que gt es igual a cero

para el horizonte en cuestión y planteamos que la demanda por
dinero cae con los incrementos en la tasa de interés. En dichas
circunstancias, tomando el límite cuando t tiende a infinito:

(1+i) tD(o) = 2 TftM(i)t
t



289

Dado el stock inicial de la deuda D(O) y la inflación inicial, lainflación futura sube con la tasa de interés, ya que suponemos quela demanda por dinero cae con la elevación de aquella variable. Deesta forma, dada la trayectoria fiscal y el stock inicial dela deuda,elevar las tasas de interés implica elevar la inflación haciaadelante. De otra parte, este efecto es mayor entre más elástica lademanda por dinero a la tasa de interés.
La introducción de la restricción presupuestal al problema,permite plantear un mecanismo a través del cual las expectativasde inflación pueden subir con el alza en las tasas de interés y así,en un esquema de Curva de Phillips aumentada, pueden implicarun incremento en la inflación.

C. Tasas de interés y movilidad de capitales
En una economía abierta, con movilidad de capitales, hay unfactor adicional a los anteriores que tiende a disminuir el potencialrecesivo y anti—inflacionario del aumento en tasas de interés. Esteefecto está dado por el hecho de que tal aumento puede generarajustes no en la cantidad de dinero ni la demanda nominal, sino enla composición de dicha variable.
En efecto, en una economía abierta, la tasa de interés interna (i)guarda una relación estrecha con la tasa externa (i*), la cual estámediada por las expectativas de devaluación (6 E) y un factor deriesgo exógeno p:

i=¡—+eE+P

Si las expectativas de devaluación no cambian, un recorte en elcrédito doméstico, tendiente a recortar la cantidad de dinero y lademanda nominal, no tiene como efecto subir la tasa de interés, yaque los agentes recomponen su portafolio comprando dinero y otrosactivos domésticos. Por tanto, la cantidad de dinero no cambia; másbien, su composición se modifica, ganando peso las reservas inter-nacionales y perdiendo peso el crédito doméstico.
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D. Síntesis
Al subir las tasas de interés nominales, la literatura ha iden-

tificado diversos tipos de procesos que se gestan e implican efectos

potenciales sobre la inflación. El efecto más favorable sería un
recorte en la demanda agregada y un incremento en el ahorro. De

otra parte, si la elevación de las tasas constituye parte de un
paquete de estabilización en el cual se emite deuda pública, es
posible que las expectativas de inflación suban. Finalmente, es
posible que el efecto sobre la cantidad de dinero se vea reducido si

la economía es abierta.

3.3. Aspectos Empíricos
Pasamos ahora a estimar órdenes de magnitud para los efectos

esbozados anteriormente. Decíamos que un incremento en tasas de
interés genera desinflación a través de sus efectos sobre la demanda
agregada y puede generar inflación si tiene efectos positivos e

importantes sobre las expectativas de inflación, no sólo por cuanto
reduce la tasa de interés real ex-ante y reduce el efecto contractivo

sobre la demanda agregada, sino también por cuanto puede
asociarse con expectativas de financiamiento inflacionario futuro.

A. Efectos Macroeconómicos de una Elevación Exógena
las Tasas de Interés

En esta sección estimamos un modelo sencillo cuyo propósito es
identificar el tamaño del efecto sobre la inflación derivado de un
incremento exógeno en las tasas de interés, en relación con su efecto

sobre el crecimiento económico. Inicialmente, examinamos el com-
portamiento reciente de las variables en cuestión.

En el Gráfico 11 se muestra las series trimestrales de tasa de
interés e inflación para el período 1980-91 y el Gráñco 12 muestra
la relación entre inflación y crecimiento real. Lo más notorio es el
hecho de que entre 1986 y comienzos de 1990, período de relativa
aceleración en la tasa de crecimiento, la tasa de interés nominal
tiende a caer, la inflación a subir y la tasa de interés real ex-post a
caer. Entre 1990 y 1991, en cambio, la inflación tiende a subir, la
tasa de crecimiento cae y la tasa real de interés ex-post se amplía.
Cosa similar sucede entre 1980 y mediados de 1982. De otra parte,
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la relación es inversa en el período que empieza a mediado de 1982

y termina & mediado de 1986.

Para formalizar un poco el anterior análisis, es útil construir un
modelo VAR en términos de estas tres variables y hacer un segui-
miento explícito de los efectos posteriores asociados con un incre-
mento exógeno en la tasa de interés. El modelo que estimamos es
el siguiente:

770)
8

Y
X(t) = _ (t) = Zººjx¡_j + et

Y …
i (t)

y simulamos el efecto de una innovación en la dinámica de la tasa
de interés nominal.

Los resultados más importantes se presentan en el Gráfico 13

donde se observa la respuesta de la inflación y del crecimiento a un
choque exógeno en la tasa de interés nominal. En el gráfico se
normaliza la respuesta de cada periodo con el fin de aproximar el
tamaño relativo de los efectos .

Es claro que el modelo plantea una respuesta importante en la

tasa de crecimiento. En términos de valores concretos, un incre-

mento exógeno puntual (no sostenido) de 2.5% puntos en la tasa de
interés nominal, implica bajar la tasa de crecimiento en aproxi-
madamente 62% -por ejemplo, de 3% a 1%- en un período de cuatro
años. El efecto es muy rápido en expresarse y ya al cabo de un año

se ve una parte importante del efecto total. El tamaño de este efecto
tiene que ver con el hecho de que el incremento exógeno tiene efecto
permanente; la tasa nominal se eleva permanentemente en apro-
ximadamente otro 3% (de 36.5% a casi 40%).

37 La media de la inflación 1980-91 es de 24.5% y el de la tasa de crecimiento es de 3.4%.

De otra parte, el tamaño del choque que simulamos es de 2.5% en tasas de interés (pasar

de 34% a 36.5%).
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r. GRAFICO 13
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De otra parte, el efecto sobre la inflación es más moderado y
asimétrico; el efecto total no alcanza a ser 15% de la media y al
principio el incremento exógeno se asocia con mayor inflación y
después con ajuste a la baja. En total, al cabo de cuatro años la infla-
ción se reduce en aproximadamente 4 puntos, es decir pasar de 24%
a 20%.

Concluimos que el efecto de un incremento exógeno en tasas de
interés nominales tiene efectos a nivel de la tasa de interés real de
largo plazo, es recesivo en grado muy importante y contribuye en
el esfuerzo anti—inflacionario en grado muy modesto.

Desde el punto de vista de la política macroeconómica, los
hallazgos esbozados arriba, sugieren la inoonveniencia de basar un
paquete de estabilización macroeconómica sobre el expediente de
elevadas tasas de interés. Ello es ineficiente y extremadamente
costoso en términos de producción futura.
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En términos analíticos, los resultados plantean dudas sobre la
pertinencia de los esquemas simples discutidos; si bien es cierto que
la elevación de tasas de interés nominales tiene efectos reales, al
menos en el período simulado, no parece ser válida la implicación
anti-inflacionaria de allí derivada por algunos autores. La infla-
ción, por revestir las características esbozadas en el capítulo 1,
tiende & perpetuarse, independientemente del régimen de tasas de
interés vigente. Si son racionales, las expectativas de inflación no
deben, por ende, ser sensibles a estos cambios de régimen. En au-
sencia de este ajuste, la única explicación para el pobre efecto de la
tasa de interés sobre la inflación se debe a su efecto sobre la tasa
de crecimiento potencial, aspecto que, a su vez, se debe entender
como ligado al efecto sobre tasa de interés real.
En efecto. si se recuerda la ecuación (15), supongamos que

)“ =f(r); r =i — 77; P < 0-El alza exógena en i implica un alza de r y
una caída en y* que se transmite a y (observado) directamente.

Es decir, modificamos (15):

Y… = ºº1Y*(f) + oc2(7T—7re)

De otra parte, dado 60 en la ecuación (16), el efecto inflacionario no
tiene por que ser significativo:

7T(t) =Úº[>'(t) — “1Y'(t)] + 7Te ; [ío=1/CAC2

Si al es suficientemente cercano a la unidad, y las expectativas
de inflación oscilan, racionalmente, alrededor de la inflación reza-
gada, podemos observar una caída en el crecimiento (potencial y :

observado) y una inflación muy estable.

4. CONCLUSIONES

En este documento se presentan tres capítulos que intentan
sintetizar algunos aspectos de la relación entre inflación y esta-
bilización en Colombia, a la luz de la necesidad de replantear la
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estrategia anti-inflacionaria si, como se desea, una meta de la
política económica es la reducción drástica de la inflación.

En el primer capítulo estudiamos la inflación de largo plazo en
Colombia. Llegamos a la conclusión de que en ausencia de una
explicación del salto en el grado de indexación observado a comien-
zos de los años setenta, toda teoría es insatisfactoria. En dicho
capítulo se le da especial importancia a la decisión de seguir una
política de Crawling Peg, o minidevaluaciones, política que enbuena parte del período 1970-91 ha estado orientado a la defensa
del tipo de cambio real.

En el segundo capítulo se estudia la política macroeconómica del
período 1989-92 como un caso especial del esquema planteado enel capítulo inicial. Se concluye que la decisión de devaluar la tasa
de cambio nominal, en adición a la decisión de defenderlo más
adelante frente a flujos de capital persistentes, originó una serie de
acomodaciones en el sector externo cuya contrapartida fue la ges-tación de presiones inflacionarias básicas. Entre los aspectos más
importantes, cabe subrayar la decisión de intentar esterilizar flujos
de capital y elevar la tasa de interés nominal.
Finalmente, en el capítulo tercero se analiza la relación entre

incrementos en tasas de interés e inflación, partiendo de la idea de
que su elevación puede ser vista o bien como un síntoma ex-post de
mayores presiones inflacionarias o como un síntoma ex-ante de
reducciones en la demanda agregada y en la inflación. Un análisis
conceptual básico lleva a la conclusión de que el signo de la relación
depende del efecto relativo de la contracción, vis a vis los efectos
sobre las expectativas de inflación.

A nivel empírico, los resultados sugieren la viabilidad de unmodelo alternativo al básico, en el cual los incrementos en tasa de
interés nominal tienen efectos sobre la tasa de interés real y sobre
el PIB potencial. En efecto, en una simulación a cuatro años, se
muestra que los efectos sobre el crecimiento son considerablemente
más importantes que los efectos sobre la inflación.
En su conjunto, el trabajo cuestiona la pertinencia de una

política de estabilización basada en incrementos de la tasa de
interés nominal. Esto es así por cuanto se desatiende un aspecto
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fundamental de la inflación de largo plazo en el país y se generan
costos a todas luces excesivos.
Hacia adelante, si un objetivo de política es la reducción de la

inflación a niveles internacionales, el trabajo sugiere la necesidad
de reconsiderar un esquema de política macroeconómica basado en
la defensa de un determinado tipo de cambio real.
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COMENTARIO*

Mauricio Cárdenas S.“

ste es un trabajo interesante en el que Alberto Carrasquilla
aborda varios temas de importancia para la conducción de la
política macroeconómica en el país. El artículo está dividido

en tres partes claramente diferenciales y que podrían haber dadolugar, cada una en sí misma, a tres trabajos diferentes. La primera
parte analiza la dinámica inflacionaria en Colombia durante la
posguerra. En particular, esta sección tiene como objetivo explicar:
(i) los determinantes de la aceleración de la inflación durante los
años setentas; (ii) las razones por las cuales la tasa de inflación no
supera un nivel de 30%, y (iii) los costos de la inflación. En la
segunda parte, el autor realiza una discusión acerca del manejo de
la coyuntura económica durante 1990-1992, con énfasis en los
mecanismos de estabilización adoptados. En ella se diagnostica al
aumento reciente de la tasa de inflación como resultado del manejocambiario. En la tercera sección se presentan los resultados de unmodelo de vectores autorregresivos en el que estiman empirica-
mente las relaciones entre crecimiento, inflación y tasas de interés
en Colombia. La conclusión de esta última parte es que aumentos
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en la tasa de interés reducen el crecimiento signiñcativamente,
mientras que tienen, un efecto anti-inflacionario moderado (que se
manifiesta sólo después de varios trimestres). Por considerarla de

mayor interés, en este comentario me concentrará en los resultados
de la primera parte del trabajo.

LA INFLACION EN COLOMBIA
El comportamiento de la inflación durante el período 1954-1991

puede caracterizarse a partir de los Gráficos 1 y 2. En el primero
se observan las tasas de inflación mensual y en el segundo se tienen
las tasas anuales, calculadas para cada mes a partir del acumulado
de los últimos doce meses. Una mirada superficial a estos gráficos
plantea el hecho empírico alrededor del cual gravita la controversia
más interesante (en mi opinión) sobre la dinámica inflacionaria en
Colombia.
En particular, la tasa de inflación promedio en Colombia experi-

mentó un cambio permanente que duplicó su nivel en algún mo—

mento entre 1972 y 1973. De hecho, como se aprecia en el Gráfico
3 (que es una ventana del Gráfico 1 para el período 1970-1974), la
inflación se mantuvo en un nivel promedio relativamente homogé-
neo hasta finales de 1972, para luego elevarse de manera significa-
tiva a partir de comienzos de 1973.

Con relación a las tasas mensuales, en promedio la inflación en
Colombia durante el período 1954—1991 ha sido 1.32%, con una des-
viación estándar de 1.12%. Sin embargo, cuando se considera aisla-
damente dos subperíodos 1954-1972 y 1973-1991 los promedios
cambian significativamente.
Durante el período 1954:01-1972:12, la inflación mensual pro-

medio fue de 0.8%, con una desviación estándar de 0.92%, mientras
que entre 1973:01 y 1991:11 las cifras correspondientes son 1.84%

y 1.06%, respectivamente. Es decir, la inflación mensual se elevó

en promedio en un punto porcentual, mientras que la desviación
standard aumentó ligeramente (en este sentido no puede afirmarse
que la elevación de la tasa promedio ha redundado en una mayor
estabilidad).

Con relación a la inflación anual acumulada las cifras son igual-
mente sugestivas. Para el período completo la tasa promedio fue de
17.4% con una desviación standar de 9%. Durante la primera fase,
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.. GRAFICO 3

TASAS DE INFLACION Y DEVALUACION
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1955-1972, las cifras correspondientes son 10.3% y 6,4%, respecti-
vamente. En contraste, durante la segunda mitad de la muestra,
1973-1991, el nivel promedio se elevó a 24.0%, con una desviación
estándar de 5.0%1.

Estos resultados pueden ilustrarse mediante un sencillo ejerci-
cio econométrico. En primer lugar, mediante la prueba ya tradicio- :

nal de Dickey-Fuller (aumentada) se puede rechazar con un alto
grado de confianza la existencia de raíces unitarias en la serie de
inflación. En otras palabras, la tasa de inflación es un proceso

1. En este sentido las series acumuladas si muestran una mayor estabilidad a partir de
1973 (cae la desviación estándar en un punto porcentual). En ambos casos, mensual
anualizada y mensual año acumulado, la variabilidad relativa de la serie es menor en la
segunda fase debido a que el nivel es mayor. En otras palabras, el coeficiente de variación
es menor a partir de 1973.
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estadístico estacionario o integrado de orden 0, KG). Dicho sea de
paso, el nivel de precios, o PIC, es estacionario en primeras diferen-
cias o integrado de orden 1, HD.

Dado el carácter estacionario de la serie, la estimación de la tasa
de inflación se realizó a partir de un modelo AR(11), capaz de gene-
rar errores idéntica e independientemente distribuidos .

Asimismo, el modelo incluye una variable (dummy) (D) a partir
de 1973:01 que capta el cambio en la constante de ese momento en
adelante. Los resultados obtenidos fueron:

Dependent variable: INF
Current sample: 1954:1 to 1991:11
Number of observations 443

YMEAN 1.34870 QSTAT5 .576937 (.989) QSTAT17 26.9275 (.059)
SDEV 1.10439 QSTAT6 1.08183 (.982) QSTAT18 27.0776 (.078)
SSR 278.715 QSTAT7 1.32153 (.988) QSTAT19 27.1863 (.100)
52 .648175 QSTAT8 1.49154 (.993) QSTAT2O 32.8561 (.035)
S .805093 QSTAT9 1.50925 (.997) ADF -21.0888 (.000)
RSQ .482999 QSTAT10 1.78947 (.998) ARCH 13.1973 (.000)
ARSQ .468571 QSTAT11 2.68503 (.994) CHOW 1.33363 (.190)
DHALT -1.30563(.192) QSTATI2 2.85542 (.996) LRHET 9.75679 (.000)
QSTAT1 .025526 (.873) QSTAT13 3.77550 (.993) FST 33.4767
QSTAT2 .026862 (.987) QSTAT14 4.30374 (.993) 8810 -.284562
QSTAT3 .04391 (.997) QSTAT15 4.66891 (9%) LOGL -525.951
QSTAT4 . 1 19285 (.998) QSTAT16 824476 (.941)

Elthnnted Stmdnrd
Vnrhble Coefñeient Error t—|túlltie
C .396831 .091213 4.35058
D .475605 . 1 18633 4.00906
lNF(—1) .490695 .047908 10.2424
lNF(-2) .101384 .053681 1.8…
lNF(-3) —.083751 .053723 -1.55893
lNF(-4) -.087041 .053630 -1.62309
lNF(-5) .560588E-02 .053637 .104516
lNF(—6) -.325383E-03 .053617 -.606863E—02
INF(-7) -.064921 .053620 421077
lNF(-8) -.037309 .053543 -.696803

2. Según el estadistico Q de [Jung—Box evaluado para autocorrelacionea de orden 15 en los
errores. Un modelo AR(10) arroja un Q(15) demasiado alto con el cual no se puede nñrmu
que los errores son ¡id con al menos un 90% de confianza.
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INF(-9) .085349 .053423 1.59761

INF(-IO) .100683E-02 .053259 .018904

INF(-ll) .119124 .047454 2.51032

Como se aprecia, la tasa de inflación promedio se incrementó en
0.97% (=0.476/1-0.49-0.10-…-0.12) a partir de 1973. En otras
palabras, la tasa tendencial de inflación mensual se elevó de
0.81%(=0.3968/1-.49-..-.12) a 1.78% entre 1972 y 1973.
La interpretación más común de lo ocurrido a comienzos de los

años setentas no es, sin embargo, la de un cambio estructural re-
pen tino. Una interpretación alternativa, claramente expuesta en
el trabajo de Alberto Carrasquilla, plantea la posibilidad de una
aceleración en la tasa de inflación durante un período de tiempo.
Esta hipótesis es bastante intuitiva y se puede justificar con una
rápida mirada al Gráfico 2. Allí se observa cómo entre enero de 1971
y enero de 1974 la tasa de inflación se "aceleró", con lo cual la mues-
tra puede caracterizarse por la presencia de tres fases: i) un período
de inflación baja hasta finales de 1970; ii) un período de aceleración
de la inflación durante 1971 y 1973; y iii) un período de inflación
alta a partir de 1974. A mi juicio, la hipótesis de la aceleración es
un artefacto de la suavización de los datos implícita en el cálculo
de tasas anuales de inñación. De hecho, cuando se observa el gráfico
con los datos mensuales nada raro parece estar ocurriendo hasta
1973. Más aún, cuando a una regresión como lo anterior se le añade
una "dummy" para el período 1970:01-1972:12 el coeficiente resul-
tante no es estadísticamente diferente de cero. En otras palabras,
estadisticagnente el período 1970—1972 no es diferente del período
1954-197 .

¿Qué fue entonces lo que ocurrió en 1973? ¿Por qué los aumentos
de precios de ese año tuvieron efectos permanentes sobre la tasa de
inflación, mientras que antes y después de ese año las variaciones
alrededor de la tendencia son de carácter netamente transitorio?
¿Cuál fue el factor determinante en la elevación súbita de la tasa
promedio de inflación en el país? Estos son interrogantes sobre los
cuales no existe una respuesta definitiva en la literatura disponi-
ble, que se encuentra muy bien resumida en Barrera (1992).

3, En una regresión similar a partir de datos anuales, Barrera (1992) obtiene que la
”dummy" a partir de 1973 es la que arroja, en términos estadísticos, mayor estabilidad
de los coeñcíentea.
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Para este último autor, la devaluación determina la inflación, de
manera que la aceleración de la inflación es ¿atribuible a la adopción
del régimen de minidevaluaciones en 1967 . Otros autores enfati-
zan el choque petrolero de 1973, la indexación de las tasas de interés
en 1972 mediante la adopción del sistema UPAC (que pudo haber
ayudado a propagar el choque petrolero) y los choques de oferta de
alimentos (los cuales no parecen haber sido importantes entre 1970
y 1973). De cualquier modo, pese a que los diferentes trabajos enfa-
tizan uno u otro aspecto, estas explicaciones no parecen ser exclu-
yentes. Otra vertiente, sobre la cual existen más dudas, asocia la
aceleración de la inflación a cambios en las políticas monetaria y
fiscal.

Alberto Carrasquilla argumenta que la aceleración de la infla-
ción durante comienzos de los años setentas es atribuible al proceso
de aumento acelerado en el grado de indexación de la economía. De
otra parte, la estabilización posterior de la inflación en niveles
cercanos al 25%, se debe según el autor, a la existencia de un techo
arbitrario (presumiblemente cercano al 28%) por encima del cual
las autoridades sacrifican cualquier otro objetivo de la política eco—

nómica (e.g. el mantenimiento de una tasa de cambio real deseada)
a fin de impedir que la tasa de inflación exceda ese nivel.

En síntesis, la hipótesis conjunta del trabajo puede plantearse
de la siguiente manera. El aumento en el grado de indexación le
imprime mayor inercia a la tasa de inflación. Es decir hace que los
aumentos de precios (i.e. petróleo, alimentos, etc.) tengan un efecto
permanente sobre la tasa de inflación. Sin embargo, una vez la in-
flación alcanza cierto nivel (25-28%), las autoridades desaceleran
el ritmo de minidevaluaciones con lo que impiden que la inflación
supere este techo (arbitrario) que están dispuestas a tolerar.
AUMENTO DEL GRADO DE INDEXACION COMO
DETERMINANTE DE LA ACELERACION DE LA
INFLACIÓN
Desde un punto de vista conceptual, bajas o altas tasas de 'g¡ña—

ción son compatibles con economías poco o muy indexadas . Es
Es interesante, sin embargo. que según el Gráfico 8 la tasa de devaluación mensual
(anualizada) fue muy estable (alrededor de 10%) entre 1970:-1 y 1973:12.
Por ejemplo. en Europa hay un alto grado de indexación y las tasas de in!hci6n son baias.
El efecto de la indexación ha sido la rigidez de los salarios reales que ha redundado en
mayores tasas de desempleo (Y no en una mayor inúaáón). Véase Summers y Blanchard
(1986).
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decir, un alto grado de indexación no es, en manea alguna, condi-
ción suficiente para registrar altas tasas de inflación. De hecho,
en economías muy indexadas es posible que los choques negativos
de precios (e. g. una caída en los precios del petróleo o de los alimen-
tos, para no mencionar una revaluación) reduzcan permanente-
mente la tasa de inflación. De esta manera, silo que estuviéramos
tratando de explicar es un menor nivel promedio de inflación tam-
bién podríamos recurrir al grado de indexación como posible causa.

El aumento en el grado de indexación hace que la serie de infla-
ción se parezca más a un "martingale". Esto es una serie cuyo nivel
actual es igual al nivel en el período anterior más un error aleatorio.
En otras palabras, cuando la serie es un "martingale", el valor espe-
rado hoy es simplemente el nivel observado en el período anterior.
Así, la serie de inflación exhibe una raíz unitaria, a lo que es igual,
no es estacionaria. Cualquier choque, positivo o negativo, hace que
los agentes revisen sus expectativas hacia adelante (que son la base
para los contratos que definen la inflación en el período siguiente).
Es decir, el choque tiene un carácter permanente.

Esto es problemático para la interpretación de lo suwdido en Co-
lombia ya que con un alto grado de indexación, la desaceleración
en el ritmo de inflación registrada entre 1981 y 1983 debería haber
ayudado a reducir permanentemente la tasa de inflación. En sín-
tesis, el aumento en el grado de indexación no es, en sí mismo, una
buena explicación de un cambio de nivel en una serie estacionaria.
Se necesita algún complemento que explique porque el aumento en
la tasa promedio fue ”por una sola vez", ya que después ese nivel
medio ni baja ni sube.

EL CONFLICTO ENTRE INFLACION Y TASA DE
CAMBIO REAL COMO DETERMINANTE DE LA
"ESTABILIZACION" DE LA TASA DE INFLACION
Carrasquilla tiene una teoría acerca de los mecanismos que im-

piden que ese nivel promedio suba (la posibilidad de que baje per-
manentemente en una economía altamente indexada se ignora). La
hipótesis es que las preferencias de las autoridades son tales que
en períodos de alta inflación se desindexa la tasa de devaluación.
Es decir, cuando la inflación excede un nivel dado, las autoridades
permiten cierto desalineamiento cambiario (i.e. una revaluación
real de la moneda).
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El sustento empírico a esta hipótesis está basado en un ejercicio
simple que consiste en comparar la tasa de inflación con la acelera-
ción de la devaluación en el período siguiente. Según el autor, si se
divide la muestra en dos grupos (alta y baja inflación, dependiendo
de si están por encima o por debajo de la mediana) el promedio de
aceleración de la devaluación es superior en el primer grupo compa-
rado con el segundo (11% vs. 6%). Cuando se seleccionan aquellos
meses con tasas de inflación superior a 28% se desacelera la deva-
luación en 11% en promedio. De estos resultados se deduce que la
tasa de devaluación se ha manejado, en ocasiones, con fines anti-
inflacionarios.

Sin embargo, a partir de los mismos datos utilizados por Carras-
quilla no se pueden confirmar estos resultados mediante estimacio—
nes econométricas. En efecto, al estimar regresiones de la acelera-
ción de (la tasa de) devaluación frente a la inflación en el mes
anterior (más una constante y otras variable56) el coeficiente sobre
la inflación en el período anterior no es signiñcativamente diferente
de cero. Más aún, cuando se utiliza una muestra con aquellos meses
con inflación superior al 2% (mensual) tampoco parece existir un
vínculo entre la aceleración de la devaluación y la inflación previa.

El modelo teórico planteado es uno en el cual las autoridades
tienen una función de pérdida que penaliza la inflación y la desvia-
ción de la tasa de cambio real frente a un nivel deseado (que por
simplicidad es igual a 1). En particular,

L : K(7r) 7T2 + e2, donde K1r>º-

7res la tasa de inflación7, e es el logaritmo de la tasa e cambio real
y k es el peso relativo que se le asigna a la inflación . Como se ve,
dicho peso es creciente en la tasa de inflación.

6. También se incluyó, alternativamente, la variable dependiente rezagada y la ínñación
rezagada en varios períodos, con el propósito de corregir la autocorrelaci6n de los errores

7. Nótese que en este tipo de modelos con funciones de pérdida cuadráticas se penaliza por
igual a la inflación que ala deilación.

3- al!) en la notación del trabajo original.



El modelo supone adicionalmente que la inñación es una función
de la tasa de devaluación nominal (6),

1f=*y¡e

y la tasa de devaluación real es función de la tasa de devaluación
nominal, i.e.

é=5— =(1_7')e
donde por simplicidad, pero sin ninguna perdida de generalidad, se
supone que no hay inflación mundial (i.e.,71* : 0).

Según el autor, de este modelo "surge inmediatamente la natu-
raleza del problema" ya que una revaluación implica costos (mayo—
res pérdidas para las autoridades); para contrarrestar la revalua-
ción las autoridades pueden devaluar pero esto genera inflación,
que también es indeseable. Así, aparentemente aparece un conflic—

to entre la inflación y el mantenimiento de una tasa de cambio real.
A mi juicio, sin embargo, no existe ningún conflicto entre estos dos
objetivos ya que las autoridades pueden eliminar por completo sus
pérdidas (L=O)9 fijando la tasa de cambio.
Para demostrar este punto basta con reformular el modelo de

manera muy simple. Penalizar las desviaciones de la tasa de cambio
real frente a un nivel exógeno deseado es equivalente a penalizar
la revaluación o devaluación real de la moneda frente a ese nivel.
Por ello, la función de pérdida se puede escribir como:

L =K(7,6)7,262 + (1— 7,)ze=, donde KE >o
La condición de primer orden para la minimización de L (i.e.

Dl/d & = 0) esta dada por:

K¿7f€¡+2l€yf€ +2(1_7)2€ =0_

9. En la terminología moderna, las autoridades pueden llegar a su punto de "euforia"
mediante un manejo muy simple de las variables macroeconómicas.
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de donde es evidente que una de las soluciones al problema está
dada por e = 0. Si las autoridades fijan la tasa de cambio no tienen
problema conciliando dos objetivos que son en realidad uno solo. En
efecto, la conceptualización que se realiza en el trabajo de Carras-
quilla, pese a estar encaminada en la dirección correcta al endoge-
neizar el proceso de toma de decisiones de las autoridades, adolece
de un problema básico. El ritmo de devaluación real (o el manteni—
miento de una paridad real dada) depende de la tasa de inflación.
Por ello, el control de la inflación es en si mismo el control de la tasa
de cambio real, lo cual resulta obvio para las autoridades. Estas, a
mi juicio, son más racionales como para tratar de resolver otro "pro-
blema" que plantea un conflicto más real: el existente entre infla-
ción y empleo. En el mejor de los casos, si es cierto que existe un
conflicto entre inflación y paridad cambiaría, el modelo simplemen-
te no lo capta.

ALGUNOS COMENTARIOS SOBRE LOS COSTOS DE LA
INFLACION

Una de las mayores dificultades de los modelos macroeconómi-
cos modernos es precisar el origen de los costos de la inflación. Por
ello, la especificación de la función de pérdida en este tipo de lite-
ratura es relativamente ad—hoc ya que se parte de la base de que lainflación es costosa para el gobierno. Algunas formalizaciones re-
cientes han logrado racionalizar esta idea a partir de los "…s de
Menú", i.e. los costos de reimpresión de las listas de precios que son
proporcionales a la tasa de inflaciónlº, o los llamados "costos de
suela (de zapatos)" que son los costos de transacción asociados a la
mayor rapidez con que se tienen que hacer las transacciones en
dinero en un ambiente inflacionario.

Carrasquilla, aborda el tema de los costos de la inflación desde
dos perspectivas diferentes: i) Establece, a partir de las series
históricas para Colombia, una relación negativa entre inflación ycrecimiento ; ii) Encuentra una relación positiva entre inflación y
10. Véase, por ejemplo, Mankiw (1985) y Akerlof'y Yellen (1985).
11. Resulta paradójico, por lo menos, que más adelante en el trabajo el autor parta del

supuesto de la existencia de una curva de Phillips aumentada e incluso titule un numeral
como “El efecto anti-inflacionario de una recesión."



310

dispersión de los precios relativos de los cuatro principales compo—
nentes de la canasta base del índice de precios al consumidor.

En el primer caso, no es clara la interpretación que debe dársele
& una ecuación que estima la tasa de crecimiento del producto como
función de la inflación, ya que es difícil establecer una relación de
causalidad. Es cierto, sin embargo, que en algunos estudios recien-
tes que utilizan muestras de corte transversal para grupos grandes
de países se establece una relación inversa entre el crecimiento eco—

nómico y la tasa promedio de inflación (Fischer, 1991), el crecimien-
to promedio de la tasa de inflación (Kormendi y Meguire, 1985) y
la desviación estándar de la tasa de inflación (Grier y Tullock,
1989). No obstante, en un análisis reciente Levine y Renelt (1992)
señalan como estos resultados no son robustos a variaciones margi—

nales en las demás variables incluidas en las regresiones.
El que no exista una relación significativa entre el nivel de la

tasa de inflación y la capacidad predictiva de los modelos, como
Carrasquilla muestra de manera convincente, plantea dudas acer—

ca de la presunta relación negativa entre inflación y crecimiento.
En efecto, buena parte de la literatura reciente sobre este tema
sugiere que esta relación negativa opera a través del vínculo entre
inflación, incertidumbre e inversión.

De otra parte, es deseable separar analíticamente la inflación
anticipada de la no anticipada. Como la inflación anticipada es
simplemente el nivel de tendencia, y este se elevó a partir de 1973,
es posible que la relación estimada entre crecimiento de inflación
tenga un signo negativo debido a que el crecimiento se desaceleró
en los años ochentas (por múltiples motivos) cuando la inflación
anticipada era mayor.
La relación entre inflación no anticipada y crecimiento (o em-

pleo) bien puede ser positiva, lo cual es fundamental para formular
la función de pérdida de las autoridades de manera que exista un
conflicto entre estas dos variables.
En el caso de la relación entre inflación y dispersión de precios

relativos no es claro el sentido económico de una regresión que esti-
ma 8 la primera como función de la varianza de los segundos. El
modelo que subyace dicha estimación plantearía que la inflación
depende de la dispersión de precios relativos, cuando probable-
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mente la relación va en la dirección opuesta12 .Esto último es lo que
obtienen los modelos tipo (S, s)13 o los de "costos de menú" donde
más que explicar la inflación se trata de entender el origen de sus
efectos reales (incluyendo el efecto sobre la dispersión de precios
relativos). En estos modelos existen razones para no ajustar todos
los precios de manera uniforme ya que resulta óptimo esperar hasta
que el nivel real de un determinado precio alcance una cota inferior
que justifique su reajuste (que involucra costos). En los modelos
que endogenizan la frecuencia de ajustes de precios, e.g. Caplin y
Spulber (1987), un choque monetario suficientemente grande au-
menta el número de firmas que revisan sus precios en un período
de tiempo dado y, con ello, se reduce el grado de inercia del nivel
agregado de precios“. Sin embargo, es difícil establecer una rela-
ción directa entre la inflación media y la variabilidad de precios
relativos.

CONCLUSIONES

Este comentario se ha concentrado sobre algunos temas ex-
plorados en el trabajo y como tal no hace justicia con la totalidad
de temas en él abordados. Con relación al análisis de las causas y
consecuencias de la inflación, no se tienen todavía respuestas defi—

nitivas. Aún si se acepta la hipótesis del aumento en el grado de
indexación como explicación del cambio de nivel alrededor de 1973,
no es claro porque la inflación ha mantenido ese nivel promedio
pese a las fuertes fluctuaciones que se han presentado. Como no es
necesariamente cierto que la inflación se haya estabilizado, cabe
12. Fischer (1981) y Márquez y Vining (1984) resumen la abundante literatura sobre la

asociación entre inflación y variabilidad de precios relativ
13. En estos modelos la firma incurre en un costo fijo real cada vez que cambia el precio del

bien que produce. En consecuencia, la política óptima se caracteriza por una secuencia
de intervalos finitos en los que el precio nominal se mantiene constante, seguidos de
ajustes discretos de precios. El precio real fluctúa entre los extremos (S y s), cayendo
continuamente en cada intervalo. En'un modelo determinístico, Sheshinski yWeiss
(1977) muestran como a mayor inflación, mayor intervalo (8,3), mientras que el efecto
sobre la frecuencia del ajuste en ambiguo. Según ese modelo, a mayor inflación mayor
dispersión de precios relativos en un momento en el tiempo. Cuando la inflación es
estocástica, como en Sheshinski y Weiss (1983), aumentos en la inílación reducen el lapso
de tiempo entre revisiones de precios.

14- Es decir, se restablece la neutralidad del dinero.
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preguntarse porque en una economía indexada los períodos de baja
inflación no se han prolongado. Con relación a los períodos de alta
inflación la respuesta del trabajo es que se ha utilizado la tasa de
cambio como ancla nominaL Sin embargo, la racionalización de esta
idea parte de un conflicto entre inflación y tasa de cambio real que
es inexistente. Con relación a los costos de la inflación, un tema
difícil de abordar, los resultados son poco concluyentes. Más aún,
si se toman literalmente los resultados, no existe una buena justifi—
cación al peso que le asignan nuestras autoridades al logro de este
objetivo.
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Respuesta al comentario"
Alberto Carrasquilla

Apreciado Mauricio:
eí con mucho interés su comentario a mi trabajo del simposio
le agradezco que me lo haya enviado.

ortunadamente, sólo comparto uno de los puntos que usted
plantea. Por motivos de exposición, creo útil cambiar la regresión
de la inflación contra su varianza. Lástima que no haya tiempo de
cambiarlo (además no sería muy honesto).
De la primera parte, rescato, un pie de página: mirando el

coeficiente de variación, que es lo correcto, todas las periodicidades
sugieren que hay una estabilización importante de la inflación.
Su idea de que además de la indización es necesario explicar cuál

fue el choque que se indizó es correcta, por supuesto, pero ese no
era mi propósito. Sobre ese punto siempre habrá polémica. En el
trabajo lo digo explícitamente: para mi hay una función de densidad
idéntica que genera los choques antes y después de 1970-73; lo
importante es que se asimilan distinto.

Yo también hice una regresión de la inflación contra la acelera-
ción de la devaluación, con resultados similares. El problema es que
se trata de un modelo con parámetros cambiantes. Al hacer la
estimación así, me encontré con un problema de tipo puramente
estadístico: demasiada varianza en los coeficientes. Por eso opté por
una técnica no paramétrica; simple, sí, pero con resultados muy
sugestivos y fuertes.

' Transcripción de la carta enviada por Alberto Carrasquilla & Mauricio Cárdenas, como
reacción al comentario escrito de este último
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Sobre mi los function creo que sigue habiendo confusión sobre
lo que yo hago, lo cual lamento. Mi interés es ver si la devaluación
nominal sube 0 baja las pérdidas de la autoridad al cambiar,
exógenamente, la diferencia entre la tasa de cambio real observada
y la deseada. En el texto lo digo así:

"Una reducción exógena del tipo de cambio real observado
o un incremento del tipo de cambio real deseado implica
costos. La devaluación nominal puede lograr un realinea-
miento cambiario pero implica elevar la inflación. Para
niveles bajos de inflación este costo puede ser bajo, para
inflaciones altas resulta racional sacrificar el objetivo de
tasa de cambio real." (pg.l2).
Es decir el choque tumba el bienestar. Ahora bien, ¿qué se puede

hacer con la tasa de cambio nominal? El álgebra, que obviamente
no incluí dado el foro, es sencilla. Mi preocupación es por la estática
comparativa: tomo como dado un choque, y examino las condiciones
para que la variable de control eleve el bienestar. Parto, por tanto,
de la situación descrita en el texto del trabajo y tomo el cambio en
las pérdidas derivadas del manejo cambiario:

E=e-e*
n, = inflación inicial

AL ATT A7!

—— : a'(1r¡) 1rz +a(7r| ) 271'I _Ae A5 A5

An AE
+b' (n,)— tº + b(n,)2g_

A6 A5

Como se ve, hay 4 términos. Los dos primeros tienen signos
positivos y los dos últimos tienen signo negativo. En consecuencia,
la dirección del efecto de la devaluación sobre el bienestar es
ambigíio y el nivel inicial de la inflación es crucial. Esto es lo que
significa la frase que usted cita en su comentario.

De la última parte, en la medida en que se limita a comentar
otros trabajos sin hacer mucha referencia explícita a mis resulta-
dos, no tengo comentarios: comparto su preocupación por el signifi-
cado de la relación, y me refiero a dos posibles causas; rechazo una
y acepto la otra. Me preocupa eso si, que el lector crea que hay una
contradicción entre mi resultado de que hay una relación negativa
entre la inflación y el crecimiento y mi modelo de partida en la parte
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3, que incluye una versión de Phillips. El objetivo de escribir el
modelo así es llegar a un estimativo del efecto, el cual es, como cabía
esperar, muy precario. Precisamente, y como usted bien lo resume
en la primera página, pese al título, admisiblemente cínico: "el
efecto antiinflacionario de una recesión", el resultado, que es lo
importante, es perfectamente consistente: el efecto no es muy
grande y debemos pensar en maneras alternativas de concebir la
política de estabilización.



POLITICA CAMBIARIA Y
ESTRATEGLA EXPORTADORA*

Leonardo Villar Gómez**

INTRODUCCION

espués de la grave crisis que las mal llamadas exportaciones
Dmenores colombianas experimentaron en la primera mitad

de la década de los ochenta, éstas manifestaron una notoria
recuperación entre 1985 y 1989, período durante el cual su valor en
dólares creció a un ritmo cercano al 18% anual en promedio.

Con el propósito explícito de evitar un agotamiento de este dina-
mismo y de garantizar una expansión sostenida y de largo plazo de
las exportaciones, entre 1990 y 1991 se adelantó un acelerado
proceso de "apertura económica", dirigido a integrar definitivamen-
te la economía colombiana en la economía mundial. En virtud de
ese proceso se abolió el régimen de licencia previa, se redujo el nivel
promedio de arancel (incluída la sobretasa) de 43.7% a 11.7%, se
lograron avances sin precedentes en términos de integración com—
ercial con países vecinos, se flexibilizó de manera muy significativa
el régimen cambiario y se hicieron otros cambios estructurales de
gran trascendencia.

' Las opiniones expresadas en este documento no compromenten las de la institución en
que trabaja. El autor agradece la colaboración de Luz Marina Monroy y Carlos Alberto
Arango para la realización de este trabajo.
Vicepresidente de Investigaciones Económicas y Planeación de BAN COLDEX.
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Con todas estas reformas se buscó incrementar el grado de com-
petencia para la producción nacional y reducir el "sesgo antiexpor-
ta dor" que generaba la excesiva protección de los mercados inter-
nos. Se partió, en este sentido, del principio según el cual el
crecimiento sostenido del sector exportador requiere de un proceso
de apertura a las importaciones.
Entre los analistas económicos existe desde hace varios años un

consenso prácticamente total sobre la necesidad del crecimiento
exportador como mecanismo para estimular el desarrollo económi-
co de los países en desarrollo. No existe sin embargo, un consenso
similar en la necesidad de la apertura a las importaciones como pre-
rrequisito para ese crecimiento.
La expansión de las exportaciones menores en 1990 y 1991 fue

gigantesca, con tasas anuales de crecimiento de su valor en dólares
de 24% y 39%, respectivamente, las cuales tendieron a confirmar
la hipótesis sobre los beneficios del proceso de apertura. Lo suwdído
en 1992, sin embargo, cuando el valor en dólares de las exporta-
ciones menores ha presentado por primera vez en varios años una
tasa de crecimiento negativa, plantea nuevamente el interrogante
sobre los efectos de la apertura y sobre cuáles son las condiciones
necesarias para que el país observe hacia el futuro el deseado
crecimiento exportador.

El propósito central del presente trabajo es acercarse a una
explicación del comportamiento reciente de las exportaciones no
tradicionales, ubicando ese comportamiento en una perspectiva de
largo plazo y relacionándolo con la situación macroeconómica del
país y con el proceso de apertura iniciado en 1990.

En el desarrollo del trabajo se destaca la importancia que tiene
la tasa de cambio real en la explicación del desempeño exportador.
Ello, sin embargo, no reduce la relevancia que tienen el proceso de
apertura comercial y el contexto fiscal y monetario en que se
desenvuelve la economía, como elementos cruciales para explicar
el comportamiento reciente de las exportaciones. Por el contrario,
tanto el proceso de ajuste macroeconómico como la apertura co-

1. Sobre el estado delas discusiones previas al proceso de apertura, véase el inñuycntc trabajo de B!-
llssa, Bueno, Kuczyusky y Simonscn (1986), ¡si como el debate sobre ese trabajo promovido por la
Facultad de Economía de la Universidad de los Andes y FEDESARROLDO y publicado en Ocam-
po y Sarmiento (1987). Así mismo, Ocampo (1988) y los trabajos editados en [on (1991).
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mercial resultan indispensables, precisamente, para mantener latasa de cambio real en niveles suficientemente altos.
Dentro de la interpretación que se propone en este trabajo, la

reducción en la tasa de cambio real observada entre 1991 y 1992
fue causada por la tardanza de las importaciones en responder ante
la apertura comercial, por una situación de déficit fiscal incompati-
ble en términos macroeconómicos con el superávit externo y por un
gran influjo de capitales, inducido en parte por condiciones ajenas
a las autoridades económicas colombianas, pero facilitado también
por algunas de las medidas tomadas en el marco de la reforma
cambiaria.
En este contexto, la muy rápida recuperación de las impor-

taciones que se ha observado en los últimos meses constituye unaexcelente noticia para las perspectivas de la tasa de cambio real yde las exportaciones menores en los próximos años. Esas perspec-tivas, sin embargo, dependerán críticamente de condiciones macro-
económicas que permitan mantener altos niveles de ahorro público
y privado, así como de las acciones que adopten las autoridades paraevitar que las reservas internacionales sigan aumentando como
consecuencia del ingreso de capitales privados o del endeudamiento
externo del sector público.
En cualquier caso, un propósito del presente trabajo es mostrar

que la tasa negativa de crecimiento que se ha venido observando
en 1992 en el valor en dólares de las exportaciones menores no debe
conducir a conclusiones alarmistas sobre el futuro de las ventas
externas del país.

El trabajo se divide en tres partes principales aparte de esta
introducción. La primera sintetiza lo que se ha encontrado en diver—
sos estudios econométricos sobre los determinantes del comporta-miento de las exportaciones ”menores" en Colombia y presentaalgunas estimaciones propias al respecto.
En la segunda parte se utilizan los resultados de las estima—

ciones para intentar una explicación del comportamiento reciente
de las exportaciones menores. Además, se hace un análisis más
desagregado y casuístico del comportamiento de esas exportaciones
en 1991 y 1992, tratando de ubicar algunas de sus características
específicas por tipos de producto y mercados de destino. Ese análisis
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sugiere que la caída en el valor en dólares de las exportaciones
menores en 1992 surge de distorsiones estadísticas, relacionadas
con unos niveles de sobrefacturación inferiores a los tradicionales.
Bajo esta hipótesis, las exportaciones menores seguirían mostran-
do en este año un dinamismo significativo, si bien inferior al de
1991.

En la tercera parte, el trabajo se concentra en el papel que tienen
la situación fiscal y monetaria, así como el grado de apertura comer-
cial y cambiaria de la economía, en la determinación del comporta-
miento de las exportaciones menores, a través de sus efectos sobre
la tasa de cambio real.

1. DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DE LAS
EXPORTACIONES "MENORES”

A. Revisión Bibliográfica de los Trabajos
Econométricos.

Desde los trabajos seminales de comienzos de la década de los
setentas, son muchos los ejercicios econométricos que se han reali—

zado en Colombia con el propósito de identificar los principales
determinantes del comportamiento de las exportaciones "meno-

"res
A pesar de los innumerables problemas técnicos y de información

que han tenido que enfrentar todos esos trabajos, existe entre ellos

un consenso generalizado: las exportaciones "menores" responden
en forma positiva y estadísticamente significativa alas variaciones
en los precios relativos. En varios de los trabajos, la variable
utilizada para captar este efecto es la tasa de cambio real del peso,
sea ésta medida en forma exclusiva con respecto al dólar o con
respecto a una canasta de monedas. Otros trabajos incorporan en
el indicador de precios, conjuntamente con la tasa de cambio real,
las variaciones en los precios externos de las exportaciones. Casi
todos, además, incluyen en ese indicador la magnitud de los estímu-

2. Entre 105 mbajos enfocados especíñcamcnte ¡ este mm se destacan en la década de los setentas los

de Shcahln y Clark (1972), Tcijciro y Elson (1973), Díaz—Alejandro (1976), Cardona (1977) y Cani—

zosa (1979); en los ochentas los de Echavunís (1980), Villu (1984), born (1985), Edwuds (1986)

y Botero y Mcisel (1988) y en los últimos años los de Crane (1991), Ocampo (1992), Alonso (1992)

y A1dm¡ (1992).
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estímulos directos que reciben las exportaciones a través de CERT
(antes CAT), Plan Vallejo y tasas de interés de los créditos de
PROEXPO.
Las diferencias en los períodos analizados y en las metodologías

utilizadas para las distintas estimaciones econométricas hacen
difícil la comparación de los parámetros obtenidos en cada una deellas. Sin embargo, en la mayor parte de los trabajos la elasticidad
precio estimada se encuentra entre 0.5 y 1.5. Esto significa que unaumento de 10% en el precio relativo de las exportaciones, con
respecto a los precios de la producción que se vende en el mercado
interno, genera un aumento de las cantidades exportadas del orden
del 5% al 15%.
También con referencia al efecto de los precios relativos sobre

las exportaciones menores, algunos trabajos econométricos con-
cluyen que en la determinación de las cantidades que se exportan
no influye sólamente el nivel de esos precios sino su estabilidad.
Más específicamente, los resultados estadísticos de Díaz—Alejandro
(1976), Echavarría (1980) y Alonso (1992) muestran que la ines-tabilidad de la tasa de cambio, dado su nivel promedio, tiene
un efecto negativo sobre las exportaciones reales.

Implícitamente, para la mayor parte de los autores, la magnitud
del efecto de un aumento en los precios relativos de las exporta-
ciones es independiente de que ese aumento surja de una deva-
luación real, de un incremento en los precios externos de los bienes
exportados o del otorgamiento de un estímulo directo por parte delas autoridades, que incremente el ingreso (y el precio efectivo) parael exportador. Sólo las estimaciones presentadas por Lora (1985) y
por Alonso (1992) intentan distinguir entre esos elementos y sugie-
ren que el efecto de los estímulos directos es proporcionalmente
inferior al de la tasa de cambio real o al del precio externo de los
bienes exportados. En estos términos, una revaluación real o un
deterioro en los precios en dólares de las exportaciones no podrían
ser contrarrestados de manera eficiente, en términos de sus efectos
sobre las exportaciones, mediante el otorgamiento de estímulos
compensatorios (a través por ejemplo de CERT o de tasas sub-
sidiadas de interés en los créditos a los exportadores). De acuerdo
con el trabajo mencionado de Eduardo Lora, la razón para el menor
efecto de los subsidios, por comparación con los efectos de la tasa
de cambio o los precios externos de las exportaciones, puede surgir
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de la incertidumbre que genera la variabilidad de tales subsidios,
la cual probablemente hace "que el exportador incluya como ele-
mento cierto de subsidio únicamente una fracción del mismo, y que
considere el resto, en caso de recibirlo, como un ingreso extraor-

¡

dínario" (Lora, 1985, p. 64).
En su mayor parte, los indicadores de precios relativos utilizados

en los ejercicios econométricos buscan reflejar la rentabilidad rela-
tiva de exportar frente a la de vender internamente. Por esta razón,
muchos de esos ejercicios omiten cualquier referencia a la ren-
tabilidad absoluta de la actividad exportadora y, por tanto, a los
efectos que pueden tener los costos domésticos, a través por
ejemplo del comportamiento de los salarios reales. Una excepción
a esto es el trabajo de Botero y Meisel (1988), el cual incluye el
comportamiento de los salarios reales de la industria como una
variable adicional, con efectos negativos importantes, en términos
estadísticos, sobre las exportaciones.
En general, los modelos sobre determinantes de las exportacio-

nes menores colombianas que se han estimado econométricamente
parten del principio según el cual esas exportaciones son pequeñas
en relación con el tamaño de los mercados mundiales y, por tanto,
no pueden afectar de manera significativa los precios internacio-
nales. En otras palabras, la mayor parte son modelos de oferta, en
los que se supone que los precios internacionales son dados exó-
genamente para los exportadores colombianos. Las cantidades que
se exportan dependen de una decisión de los exportadores y la
demanda siempre es suficientemente grande a los precios interna-
cionales vigentes3.

Las consideraciones anteriores conducen a algunos autores ala
conclusión de que el dinamismo de los mercados internaciona-
les no influye en el comportamiento de las exportaciones menores
colombianas, excepto por el grado en que afecte los precios externos
de los productos colombianos de exportación (véanse Botero y
3. Entre las únicas excepciones ¡ lo planteado en el texto se encuentran las estimaciónes de ecuaciones

de demanda por exportaciones incorporadas en el modelo de oferta y demanda de Carrizosa

(1980) y en los modelos estmcturúes para la wonomía colombiana de Reyes, Kuglcr, Sarmiento y
Rubio (1978) y Reyes (1985). En Villar (1984) seintenta también la estimación de unmodelo
simultáneo de oferta y demanda por exportaciones menores pero con resultados que conducen a

desecharlo y a escoger un modelo de oferta con 'cost de creación de mandos".
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Meisel, 1988, y Aldana, 1992). Sin embargo, para la mayor parte
de los trabajos que han analizado el tema, existe un fuerte efecto
directo del dinamismo de los mercados internacionales sobre las
exportaciones menores, adicional al que se manifiesta a través de
los precios externos de los bienes que se exportan. Desde el punto
de vista teórico, la existencia de ese efecto surge quizás de imper-
fecciones de los mercados externos, debido a las cuales existen
costos de penetrar en ellos. Ante un mayor dinamismo de la deman-
da mundial, dichos costos se hacen menores y los exportadores
reciben un estímulo a incrementar sus ventas, adicional al que
surje del comportamiento de los precios relativos .

El dinamismo de la demanda externa ha sido incorporado en las
estimaciones econométricas sobre determinantes del comporta-
miento de las exportaciones menores colombianas mediante el uso
de distintas variables. Algunos trabajos realizados en la década de
los setenta y hacia comienzos de los ochenta incorporaron, con
resultados positivos, variables indicativas de los avances en proce-
sos de integración a través de la ALALC y del Grupo Andinos. Otros
trabajos, y en particular varios de los más recientes, han utilizado
indicadores del comportamiento del comercio mundial o del ingreso
en los países compradores . En todos ellos el resultado es claro: las
variaciones en el ingreso o en las importaciones globales de los
países a los cuales exporta Colombia, generan variaciones más que
proporcionales en las cantidades exportadas por este país. En tér-
minos técnicos, la elasticidad de corto plazo de las exportaciones
menores colombianas a la demanda mundial es ampliamente supe-
rior a la unidad.
4- Este argumento es desarrollado en Villar (1984).
5. En las ecuaciones explicativas del comportamiento de las exportaciones menores colom-

bianas, Teíjeiro y Elson (1973), Díaz-Alejandro (1976) y Echavarría (1980), incorporan
una variable indicativa de la participación de la ALALC en esas exportaciones. Cardona
(1977), por su parte, incorpora la participación de las exportaciones al Grupo Andino.

6. Reyes (1985) y Edwards (1986) incluyen el ingreso real delos Estados Unidos; Carrizosa
(1980) el ingreso en los países de la OECD; Echevarría (1980) y Villar (1984) incluyen
variables indicativas delas importaciones mundiales; Ocampo (1992) también utiliza
un índice de las importaciones mundiales pero otorga alas importaciones de América
Latina una ponderación consistente con la importancia de la región en las exportaciones
colombianas. Por su parte, Lora (1985) utiliza índices de volumen del comercio mun—
dial, discriminando entre el comercio de productos ”tradicionales" y productos "nuevos"
de exportación.
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Aparte de los efectos ya comentados de los precios relativos, los
costos y la demanda mundial, algunos ejercicios eoonométricos han
tratado de evaluar los efectos que tienen la capacidad productiva y
la demanda agregada interna sobre el comportamiento de las ex-
portaciones menores. Teóricamente, las fluctuaciones de la de-
manda agregada interna, en términos relativos a la capacidad
productiva, deben desplazar producción exportable hacia los mer-
cados domésticos y afectar negativamente las exportaciones.
Curiosamente, este efecto ha sido poco verificado en los estudios
econométricos. Sólo en los trabajos recientes de Crane (1991) y
Aldana (1992) se encuentra incorporado de manera explícita pero
con resultados poco concluyentes desde el punto de vista esta-
dístico. Algo similar ocurre con los efectos de la capacidad pro-
ductiva sobre las exportaciones. Es claro que a mayor capacidad
de producción, mayores deben ser las posibilidades de exportación
del país. Este efecto, sin embargo, es difícil de capturar estadís-
ticamente debido a la inexistencia de buenos indicadores sobre la
evolución en el tiempo de la capacidad productiva7.

Para terminar esta reseña de estudios eoonométricos cabe men-
cionar una característica de las exportaciones menores colom-
bianas que explícita o implícitamente es reconocida en la mayor
parte de los análisis estadísticos realizados: la de ser, como muchas
otras variables macroeconómicas, fuertemente inerciales en su
comportamiento. El trabajo de Ocampo (1991) es quizás el que
plantea este punto de manera más explícita, al incorporar entre los
determinantes de las exportaciones menores una variable indica-
tiva de la experiencia exportadoras. Otros trabajos incluyen entre
7. En las funciones de exportación estimadas por Diaz—Alejandro (1976) y por Carrizosa

(1980) se incluyen la producción nacional rezagada y la producción de bienes comer-
u'ables, respectivamente, como variables explicativas. Por su parte, Botero y Meisel
(1988) y Aldana (1992) incluyen variables indicativa de las tendencias de largo plazo
del PIB, suponiendo que ellas reflejan el comportamiento de la capacidad productiva.
No es claro, sin embargo, que los efectº! positivo. de estas variables sobre las expor—
taciones. reflejen algo distinto de la simple tendencia positiva que tienen tanto las unas
como las otras.

8- El indicador de experiencia utilizado por Ocampo se construye, para cada año. como la
suma acumulativa de las exportaciones en el pasado, suponiendo un factor de de—

preciación de esa experiencia de 10% anual.
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los determinantes de las exportaciones de cada año el nivel de ex-
portaciones del año anterior y algunos limitan los ejercicios
estadísticos a explicar las variaciones anuales de esas exportacio-
nes, y no sus niveles absolutos, bajo el supuesto implícito de que
estos últimos están íntimamente correlacionados a lo largo del
tiempo.

Desde el punto de vista de la política económica, la existencia de
una inercia como la planteada en el comportamiento de las exporta-
ciones menores resulta de particular importancia. Debido a esa
inercia, políticas económicas de carácter coyuntural que induzcan
una caída o una pérdida de dinamismo en el nivel de las exportacio-
nes menores, resultan muy dificiles de revertir y terminan teniendo
por ello efectos de mediano y largo plazo.

Desde una perspectiva muy diferente, la inercia de las expor-
taciones menores tiene implicaciones fundamentales para el
análisis estadístico, las cuales no han sido incorporadas de manera
suficientemente satisfactoria en ninguno de los análisis economé-
tricos que se han venido reseñando. En efecto, la inercia que tienen
las exportaciones menores significa que ellas tienen, desde el punto
de vista estadístico, un comportamiento "no estacionario"; esto es,
un comportamiento en el que ni la media ni la desviación estándar
de la variable son estables en el tiempo. Las implicaciones de este
tipo de comportamiento han sido intensamente analizadas en la
literatura econométrica reciente, la cual ha enfatizado que los
"tests" estadísticos tradicionales carecen de validez cuando se apli-
can a variables "no estacionarias" y que los resultados de regre-
siones aplicadas a ese tipo de variables pueden ser fácilmente
espúreos (Granger y Newbold, 1974).

La consideración precedente plantea serias dudas sobre la vali-
dez de los resultados de muchos de los ejercicios de estimación
econométrica sobre determinantes de las exportaciones menores
realizados en Colombia, en los cuales se utilizaron los procedi-
mientos tradicionales de regresión para intentar explicar el com-
portamiento del nivel absoluto de dichas exportaciones. Fue con el
propósito de evitar este problema que, como se mencionó anterior-
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mente, algunos trabajos se concentraron en ejercicios donde la
variable por explicar fue el cambio anual en el nivel de las expor-
taciones y no el nivel de exportaciones propiamente dichoº. Sin
embargo, este procedimiento tampoco está exento de problemas en
la medida en que hace que se pierda, para efectos de las estimacio—
nes, la información sobre las relaciones de largo plazo entre las
variables, información que lógicamente constituye uno de los pro—

pósitos centrales de los análisis.
Afortunadamente, la encrucijada en que se encuentra el análisis

econométrico de series de tiempo "no estacionarias" ha empezado
a ser resuelto con la llamada metodología de "cointegración", en la
que se han presentado rápidos avances técnicos durante los últimos
años, si bien sigue siendo una metodología en proceso de desarrollo,
con todo lo (gue ello implica en términos de deficiencias y problemas
por resolve 0.

En la subsección siguiente se utiliza la metodología de cointe-
gración para evaluar los determinantes de largo plazo de las expor-
taciones menores colombianas y se une con un "modelo de correc-
ción de errores" para ubicar los elementos dinámicos que, dentro
de las tendencias de largo plazo, pueden afectar dicho compor-
tamiento en el más corto plazo. Utilizando estos prmdimientos
estadísticos se espera verificar, con cifras más actualizadas, algo
de lo que ya se ha dicho en trabajos anteriores sobre determinantes
del comportamiento de las exportaciones menores. Se busca, ade-
más, identificar algunos determinantes de esas exportaciones que
han sido poco investigados empíricamente en el pasado, como es el
caso del grado de apertura comercial del país. Por otro lado, con el
"modelo de corrección de errores" se desea generar un instrumento
para evaluar la magnitud de los efectos dinámicos de las distintas
variables explicativas del desempeño exportador y para distinguir
entre los efectos de corto y largo plazo que tiene cada variable.

9. Se hace referencia en putiwlu ¡ los trabajos de Díaz—Alejandro (1976), Carrizosa (1980), Villar

(1984) y Aldana (1992).

10. Una presentación completa y sencilla de la metodologíl de ooinlcgrnción y de algunas aplicaciones

para Colombia se encuentn en el mb¡jo de Chica y Ramírez (1990).
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B. Un Modelo Sencillo de "Corrección de Errores“
Aplicado a las Exportaciones Menores Colombianas

Partiendo de la reseña presentada de los estudios existentes
sobre determinantes de las exportaciones menores, es posible pos-tular una función de comportamiento de la siguiente forma:

Xt = f (PRXt, WRt, Y*t, PROTt, YPt)
donde :

Xt : valor de las exportaciones en dólares constantes de
1975, en el año t-

PRXt : índice del precio relativo efectivo de las exportaciones
en el año t— Este precio se define como el ingreso real
total del exportador por unidad de producto exportado
y por lo tanto incluye los subsidios. También puede
expresarse como PRXt : (PRX*0 x (TCRt) x(1+St),
donde PRX*t es el precio relativo de las exportaciones
en dólares frente a un índice de precios al productor en
el exterior, TCRt es la tasa de cambio real y St es el
coeficiente de estímulos directos a las exportaciones en
el año t .

índice de salario real por trabajador en la industria
manufacturera en el año t, dellactado por el índice de
precios al productor (Pt), para reflejar costos reales.

Y*t : índice del PIB real en los países a los cuales exporta
Colombia, en el año t

YPt = PIB potencial de Colombia en dólares constantes de
1975, en el año t. El PIB potencial se estimó con base
en una regresión logaritmica del PIB real de cada año

WRt

11- Entre los estímulos directos se incluyen el CERT (antes CAT), el Plan Vallejo y el créditode PROEXPO & tasas inferiores alas de mercado. Por definición, PRXt = (PX't x TCN t
x ( 1 + St)/Pt, donde PX't es el precio externo en dólares de las exportaciones, TGN es la
tasa de cambio nominal y Pt es el índice general de precios al productor en Colombia. Si
Pºt es el índice general de precios al por mayor en el exterior, la fórmula del texto se
obtiene sabiendo que PRX't = PX't/P't. y que TCRt = TCNt :: (P't/Pt).

127 Este índice se calculó promediando índices de los PIB de Estados Unidos, otros países
desarrollados, Venezuela y otros países de América Latina, ponderados en cada año porla participación del país o región correspondiente en las exportaciones menores colom-
bianas del año anterior.
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contra la tendencia y el PIB real del año anterior,
para el período 1965-1991.

PROTt : indicador de restricción arancelaria y para-arancelaria
a las importaciones en el año t. Este indicador se calcu-
ló con base en el porcentaje promedio de arancel alas
importaciones (ARAt) y en un equivalente arancelario
de las restricciones cuagtitativas (QMO, como PROTt :
(1 + ARAt) x (1 + QMt)l .

La función planteada fue estimada con cifras anuales para el
período 1967-1991 por el método de mínimos cuadrados ordinarios
y tomando logaritmos de todas las variables. Para la estimación se
adoptó como restricción el supuesto según el cual el efecto del PIB
potencial (YPt) sobre las exportaciones menores reales (Xt) tiene
elasticidad unitaria en el largo plazo . La ecuación resultante de
la estimación fue:
Ecuación 1:
In (Xt) - ln(YPt) = —2.7 + .93 ln(PRth - .23 ln(WRt) + .34 ln(Y't)

(-25.8) (4.7) (-1.0) (1.8)
-.861n(PROT¿) + ERRORt
(-3.9)

donde las cifras entre paréntesis corresponden a los estadísticos
"t" de cada coeficiente y se tienen los siguientes estadísticos
adicionales de la regresión:
Rº = .8005
Número de observaciones : 25
Error estándar de la regresión = .1138
Log de la función de verosimilitud : 21.64
Estadístico F = 20.06
Signiñcancia del estadístico F = .000001
Estadístico Durbin Watson : 1.8055

13. QM! se estimó siguiendo la mebdología de Ocampo (1991) con base en una regresión logariunia
pan el período 1965—1989 de las importaciones reales contra su precio relativo (incluidoa arance-
les), el PIB real, el porcentaje de posiciones arancelarias bajo régimen de licencia previa o pmhibida
importación y el porcentaje de solicitudes de importación negada.

14. El pmcedimienho pan imponer esta resuioción fue utilizar como variable dependiente dela regre-
sión la diferencia ln(X¡) — la (YP:).
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Debe recordarse que, en la medida en que la variable depen-
diente de esta regresión tiene un comportamiento no estacionario,
los indicadores estadísticos de la regresión, y en particular los
estadísticos "t", resultan poco conñablesl5, No obstante, un análisis
del término de error (ERROR0 permite apreciar un comportamien-
to estacionario que, con base en el test de Engle y Yoo (1987)
permite concluir que las variables incluidas en la regresión se
encuentran cointegradas. Esto es, que tienen comportamientos que
en el largo plazo convergen a lo indicado por el vector de coeficientes
que las relacionan en la estimación por mínimos cuadrados or-
dinarios .

La dinámica del modelo, por su parte, es dada por la siguiente
ecuación, estimada también por mínimos cuadrados ordinarios ydonde la letra d antecediendo una variable denota variaciones
anuales:
Ecuación 2:
dln(Xo : -.09 + .51 dln(PRXQ + 3.35 dln(Y*t) - .76 dln(PROT0

(-3.1) (2.3) (4.2) (-4.2)
+ .58 dln(Xt-1) — 1.58 ERROR1H + Et
(3.7) (-7.1)

donde nuevamente las cifras entre paréntesis corresponden a los
estadísticos "t" de cada coeficiente (todos significativos con altos
grados de confiabilidad estadística) y se tienen los siguientes
estadísticos adicionales:
Número de observaciones : 24
R2 = .8167
Error estándar de la regresión : .0681

15. La no estacionariedad de las series correspondientes a todas las variables incluídas en
la ecuación 1 es verificada estadísticamente mediante el test de Dickey-Fuller, para el
período 1967-1991, en el Apéndice 1 de este trabajo.

16. La estacionariedad del término de error se refleja en un valor del estadístico Durbin
Watson muy cercano a 2. El test más estricto de coíntegración se basa en el estadístico
"t" del coeficiente corrpondiente & ERROR… de la regresión del cambio en ERRORt
contra una constante y ERROR…. Ese estadístico se estimó en 4.7. De acuerdo con
Engle y Yoo (1987). el valor crítico para ese estadístico en un vector de cointegración
con cinco variables y una muestra con menos de 50 observaciones (mínima muestra
contemplada en el trabajo citado) es de 4.76, para un nivel de signiñcancia del 10%. Así,
puede rechazarse la hipótesis nula de no cointegración con un porcentaje razonable de
confiabilidad estadística.
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Log de la función de verosimilitud : 33.85
Estadístico F = 16.04
Signiñcancia del estadístico F = .000004
Estadístico Durbin Watson = 1.7693
El término Et es el término de error de esta ecuación 2. La

variable ERROR… corresponde al valor rezagado del término de
error de la ecuación 1. El signo negativo del coeficiente de esta
última indica la tendencia de las exportaciones menores a con—

verger hacia el nivel indicado por la ecuación de cointegración
cuando quiera que se separa de él.

La ecuación 2 incorpora los principales efectos que actúan sobre
las exportaciones menores en el corto plazo y que pueden hacer que
ellas tengan una dinámica distinta de la que indica el vector de
cointegración (ecuación 1) para el largo plazo. Nótese, en particular
que, por no haber resultado estadísticamente significativos, los
efectos de cambios de los salarios reales (WR1;) y del PIB potencial
(YPt) se encuentran excluidos de la ecuación 2. Esto sugiere que, si
bien esas dos variables tienen importancia para explicar el compor-
tamiento de las exportaciones menores en el largo plazo, no la
tienen para explicar sus variaciones anuales o de corto plazo.

Por su parte, el hecho de que el coeficiente correspondiente alos
precios relativos (PRX¿) resulte inferior en la ecuación 2 que en el
vector de cointegración, sugiere que un incremento en esos precios
(digamos de 10%) genera inicialmente un aumento en las expor-
taciones reales (del orden de 5,1%), menor del que tiene en el largo
plazo (alrededor de 9.3%). Estos efectos, de acuerdo con el modelo,
serían iguales independientemente de que la fuente de cambio en
los precios relativos fueran los precios externos, la tasa de cambio
real o los estímulos directos17

Una situación contraria a la de los precios relativos se observa
con los efectos del ingreso en los países compradores (Y*t). En este
caso, el modelo sugiere que un mayor dinamismo de ese ingreso
17- Por contraste con los resultados de Lora (1985) y Alonso (1992), los intentos que se

hicieron en este trabajo por excluir o separar el efecto de los subsidios de los otros
componentes de la variable PR.Xt condujeron : reducciones en la capacidad explicativa
del modelo.
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genera efectos sobre las exportaciones menores que son proporcio-
nalmente más grandes en el corto que en el largo plazo. Esto resulta
consistente con la hipótesis planteada en la sección anterior, de
acuerdo con la cual el efecto directo del dinamismo de la demanda
mundial sobre las exportaciones menores se relaciona con la posi-
bilidad de penetrar mercados nuevos. Cuando se presentan situa-
ciones de particular dinamismo en esos mercados, el costo de
penetrar en ellos se hace menor. Por contraste, cuando el creci-
miento de la demanda externa es estable, los proveedores habi-
tuales pueden abastecerla y las oportunidades para nuevos par-
ticipantes son menores (o, lo que es lo mismo, los costos de penetrar
mercados son mayores).
Posiblemente el elemento más novedoso de las estimaciones

resumidas en las ecuaciones 1 y 2 es el efecto, altamente signifi-
cativo desde el punto de vista estadístico, de la variable indicativa
de la protección (PROT9. Un incremento en los niveles de control
arancelario o para-arancelario de las importaciones conduce, de
acuerdo con las estimaciones, a una reducción de las exportaciones
menores. En este sentido, se confirma estadísticamente la hipótesis
del sesgo antiexportador que genera una economía sobreprotegida.

Las magnitudes de los coeficientes en la ecuación 1 indican que,
a largo plazo, el efecto de un cambio en el nivel de protección a las
importaciones (PROT¿) no difiere signiñcativamente del de un cam-
bio en los precios relativos de las exportaciones menores (PRX9.
Esto sugiere que un incremento porcentual en dichos precios rela-
tivos tiene efectos similares a los de una reducción, por el mismo
porcentaje, en el sobre-precio que tienen los bienes importables
como consecuencia de la protección.

El resultado anterior es particularmente interesante por cuantotiende a justificar, para un modelo económico proteccionista, la
necesidad de subsidios a las exportaciones menores. En efecto, un
incremento en los controles arancelarios o para—arancelarios & las
importaciones genera un sesgo anti—exportador que puede ser com—
pensado mediante subsidios que aumenten en la misma proporción
el precio relativo de las exportaciones.
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Desdeuna perspectiva distinta, un proceso de apertura comer-
cial a las importaciones como el que se ha presentado en Colombia
durante los últimos años, tiene por sí sólo un impacto positivo sobre
las exportaciones que permite justificar una reducción de los sub-
sidios que ellas reciben. Esa reducción, por demás, resulta prácti-
camente inevitable desde un punto de vista fiscal cuando los in-

gresos del gobierno se reducen como consecuencia de la reducción
arancelaria.

C. Conclusiones Preliminarse: Instrumentos de
Política para el Estímulo de las Exportaciones
en una Economía Abierta

._
En una economía abierta, los instrumentos con que cuentan las

autoridades para estimular las exportaciones menores se vuelven
mucho más restringidos. Esto puede apreciarse fácilmente al
revisar las variables que, de acuerdo con los ejercicios economé-
tricos presentados, influyen signiñcativamente sobre las expor-
taciones menores, esto es, los precios relativos de esas expor-
taciones, los salarios reales, la protección, la demanda externa y el
PIB potencial.

El PIB potencial y el ingreso de los países compradores son
variables ajenas a las autoridades económicas domésticas. La
protección en una economía abierta se encuentra ya en sus niveles
mínimos. Por su parte, los subsidios, como mecanismo de incremen-
tar los precios relativos de las exportaciones, deben ser descartados
porrazones fiscales y_ de consistencia conceptual con la filosofia de
la apertura. Finalmente, las políticas dirigidas a reducir los sala-
riós reales de los trabajadores deben ser también descartadas por
sus efectos sociales claramente indeseables a pesar_de su efecto
positivo sobre las exportaciones, que por demás resulta cuantita-
tivamente pequeño.

: En estas condiciones, lo único que resta a las autoridades'para
estimular el crecimiento de las exportaciones menores es utilizar
dos tipos-de instrumentos de política. Por un lado, las herramientas
de negociación comercial internacional, con las cuales se pueden
incrementar la demanda y los precios externos de las exportaciones,
mediante reducción de barreras arancelarias y para-arancelarias
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en los países compradores. Por otro lado, la tasa de cambio real, que
manejada apropiadamente puede contribuir a mantener en niveles
elevados los precios de esas exportaciones, en términos relativos a
otros precios y costos domésticos.

Por supuesto, existen condiciones fundamentales para el desa-
rrollo exportador en una economía abierta, sobre las cuales pueden
actuar las autoridades, y a las que no se refieren los análisis
econométricos, debido fundamentalmente a que son difícilmente
mensurables para propósitos estadísticos. Este es el caso de la in-
fraestructura vial y portuaria, de la red de comunicaciones inter-
nacionales o de la existencia de sistemas de información comercial.
Asimismo, es el caso de todas aquellas "fallas de mercado" que se
constituyen en obstáculos al desarrollo exportador, tales como las
que existen en el sistema financiero colombiano. Estas fallas de
mercado son precisamente las que justifican la existencia de en-
tidades como BAN COLDEX, no para otorgar subsidios o incremen-
tar artificialmente los ingresos de los exportadores, sino para
garantizar la disponibilidad de crédito para ese sector y para
contribuir al desarrollo de productos financieros, tales como garan-
tías y seguros de crédito, necesarios para las exportaciones y en los
que al menos temporalmente se requiere el apoyo de entidades de
carácter estatal.

La infraestructura vial y portuaria, la red de comunicaciones
internacionales, los sistemas de información comercial, la dis-
ponibilidad de crédito y el desarrollo de instrumentos financieros
apropiados para el comercio internacional, son todos elementos en
que la actuación de las autoridades puede remover obstáculos a las
exportaciones, pero no son estrictamente determinantes del creci-
miento exportador en un sentido positivo. Ese crecimiento sólo pue-
de surgir de elementos que estimulen la oferta, entendida como las
cantidades que los exportadores desean vender en el exterior. La
remoción de obstáculos resulta a todas luces indispensable, pero
sólo tiene efectos en la medida en que el deseo de exportar se
encuentre presente.

Nuevamente, por lo tanto, debe concluirse que los instrumentos
de política fundamentales para mantener el dinamismo exportador
en una economía abierta son las negociaciones internacionales,
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entre las que se destacan las relacionadas con procesos de integra-
ción, y el manejo de la tasa de cambio real.

Como se mencionó en la introducción, el manejo de la tasa de
cambio real no es una facultad totalmente discrecional de las
autoridades económicas. Por el contrario, es un manejo ñ1ertemen-
te condicionado por la situación fiscal y por las condiciones de la
balanza de pagos del país y en el que confluyen, por esa razón,
múltiples factores de orden macroeconómico. Este tema será objeto
de la parte III de este trabajo. Antes de entrar en él, conviene
revisar las cifras sobre el desempeño reciente de las exportaciones
menores colombianas, buscando interpretarlas en el contexto de los
determinantes del crecimiento exportador que ya han sido identifi—
cados.

2. CARACTERISTICAS DEL COMPORTAMIENTO
RECIENTE DE LAS EXPORTACIONES MENORES

A. Grandes Fases en el Desarrollo Exportador,
1967 - 1991

La evolución de las exportaciones menores colombianas desde
1967 puede subdividírse en cinco grandes etapas, fácilmente iden-
tificables con ayuda de las cifras presentadas en los Cuadros 1 y 2.

La primera etapa es la que corresponde al período 1967-1974,
en la que el valor en dólares de las exportaciones menores manifestó
un crecimiento sostenido, del 29% anual en promedio. En una parte
importante, ese crecimiento fue explicado por el comportamiento
favorable de los precios externos de las exportaciones. Más impor—
tante aún, sin embargo, fue el proceso de crecimiento de las expor—
taciones medidas en términos reales, el cual alcanzó un promedio
cercano al 16% anual (Cuadro 1). Durante este período confluyeron
en favor de las exportaciones todas las variables identificadas en el
modelo econométrico planteado en la parte anterior de este trabajo.
En particular, como se aprecia en el Cuadro 2, se observó un fuerte
incremento en el precio relativo de las exportaciones, el cual llegó
en 1974 al nivel más alto de toda la historia económica de Colombia,



(Í['ADRO !
EVOL["CION DE LAS EXPORTACIONES MENORES a/

1967-1991

337

Valor en dolares
Valor en dolares de 1975 Indice de precioscorrientes

USS Var. % L'SS millones Var. % indice Var. %
millones 1975 = 100

1967 113 232 48,5
1968 156 38,3 348 49,6 44,9 -7,6
1969 181 16,2 361 3,7 50,3 12,1
1970 188 3,5 351 -2,8 53,6 6,6
1971 224 19,4 387 10,2 58,0 8,3
1972 370 64,7 548 41,9 67,4 16,1
1973 517 39,9 651 18,7 79,5 17,9
1974 679 31,3 647 -0,6 105,0 32,1
1975 689 1,5 689 6,5 100,0 -4,7
1976 707 2,6 680 -1,3 104,0 4,0
1977 827 16,9 716 5,2 115,5 11,1
1978 876 5,9 737 3,0 118,8 2,8
1979 1101 25,7 780 5,8 141,2 18,9
1980 1444 31,2 881 13,0 163,9 16,1
1981 1456 0,8 849 -3,6 171,4 4,5
1982 1275 -12,4 779 -8,3 163,6 -4,5
1983 1030 -19,2 657 -15,7 156,7 -4,2
1984 1059 2,9 680 3,4 155,8 -0,6
1985 1120 5,8 817 20,3

_ 137,0 -12,1
1986 1360 21,4 953 16,6 142,7 4,1
1987 1556 14,4 989 3,8 157,3 10,2
1988 1872 20,3 1118 13,0 167,5 6,5
1989 2148 14,7 1224 9,6 175,4 4,7
1990 2664 24,0 1535 25,3 173,6 -1,0
1991 p 3708 39,2 2255 46,9 164,4 -5,3

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO
Promedio por períodos

1967-74 29,2 15,7 11,6
1974-80 13,4 5,3 7,7
1980-84 -7,5 -6,3 -1,3
1984-89 15,2 12,5 2,4
1989-91 31,4 35,7 —3,2

a/ Exportaciones Menores: No incluyen cafe, petroleo, ferroniquel, oro y fletes
FUENTE: DANE y calculos BANCOLDEX -ViP-. Ver anexo estadistico.
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incluída la más reciente. Ello fue posible gracias a una política
sostenida de devaluación real, unida al mantenimiento de unos
altos niveles de subsidio a las exportaciones y a un incremento de
los precios relativos en dólares de los bienes exportados por el
país 8. Adicionalmente, durante estos años se observó un proceso
no despreciable de liberación de importaciones, una caída en los
costos de producción medidos por los salarios reales de los
trabajadores industriales y un notorio dinamismo del ingreso en los
países compradores (que sólo se redujo de manera significativa en
el último año, en el que se manifestaron los efectos de la crisis del
petróleo).

La segunda etapa es la que va de 1974 a 1980, en la que el ritmo
de crecimiento de las exportaciones menores reales se reduce a un
promedio cercano al 5% anual. En este período, los coeficientes de
exportaciones menores sobre producción nacional tendieron a es-
tancarse, a pesar del mantenimiento de un proceso de apertura
comercial del país. La tasa de cambio real manifestó una tendencia
descendente, los subsidios se redujeron de manera importante y se
presentó una caída en los precios relativos en dólares de nuestras
exportaciones menores (que habría de ser el comienzo de un largo
proceso de deterioro en esos precios, que ha perdurado hasta 1992).
Todo esto condujo a una caída importante del precio relativo (inter—
no) de las exportaciones menores, al cual se sumó un incremento
en los salarios reales para explicar la pérdida del dinamismo
exportador. Durante este período, además, el ingreso en los países
compradores manifestó tasas de crecimiento inferiores a las obser-
vadas en el período prewdente, aunque claramente superiores a las
que habrían de manifestarse en la década de los ochenta (Cuadro
2).

La tercera etapa corre entre 1980 y 1984 en la que las exporta-ciones menores colombianas manifiestan un fuerte retroceso. En
términos de su valor en dólares, esas exportaciones pasaron de
18. Los precios relativos en dólares (PRX't) se definen como el cociente entre los precios endólares de las exportaciones PX't y el índice general de precios al productor en el exterior

(P't). Como índice de precios al productor en el exterior se tomó el índice promedio endólares de los paises con los cuales comercia Colombia que se encuentra implícito en latasa de cambio real.
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niveles cercanos a los US$ 1450 millones en 1980 y 1981 a menos
de US$ 1060 millones en 1983 y 1984. Como es bien sabido, los
principales factores explicativos de este fenómeno fueron el cierre
de los mercados de América Latina después de la crisis de la deuda,
y el grave nivel de sobrevaluación del peso al que se llegó como
consecuencia del proceso acumulativo de revaluación real que tuvo
lugar entre 1975 y 1983. En términos generales, todos los factores
identificados como determinantes de las exportaciones menores en
la primera parte de este trabajo actuaron en contra de éstas. Los
salarios reales manifestaron durante este período un crecimiento
significativo, que debió redundar en mayores costos de producción.
El nivel de protección de la producción nacional frente a las impor-
taciones se incrementó drásticamente. Además, el ingreso real de
los países compradores se mantuvo virtualmente estancado, no sólo

por la caída en el PIB correspondiente a los países de América
Latina sino por un muy bajo ritmo de crecimiento económico en los
países desarrollados. La única variable que actuó en favor de las
exportaciones en este período fue la correspondiente a los estímulos
directos, los cuales fueron elevados con propósitos compensatorios
y permitieron mitigar parcialmente la caída en los precios relativos
de las exportaciones (véase Cuadro 2).

La cuarta etapa en el desarrollo de las exportaciones menores
colombianas es la que va de 1984 a 1989, en la que coinciden
nuevamente varios factores favorables. Entre esos factores prima
la rápida recuperación de la tasa de cambio real, la cual, según
cifras del Banco de la República, se incrementó en casi 50% entre
1983 y 1986, cuando se alcanzó un nivel que se mantuvo
aproximadamente igual hasta 1989. Durante esta etapa, las expor—
taciones menores tuvieron un crecimiento promedio de 15% anual
en dólares y, lo que es aún más significativo, de 12.5% anual en
términos reales. Aunque estas ci&as son inferiores a las del período
1967-1974, por primera vez desde ese período se manifiesta una
recuperación sostenida e importante de los coeficientes de expor-
taciones menores sobre PIB; esto es, un verdadero proceso de
apertura exportadora del país.
La quinta etapa para las exportaciones menores es la que se

inicia con la declaración explícita de un proceso de apertura
económica, a comienzos de 1990. Como se aprecia en el Cuadro 1,
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las tasas de crecimiento del valor en dólares de esas exportaciones
fueron 24.0% en 1990 y 39.2% en 1991. En términos reales, esas
tasas alcanzaron 25.3% y 47.0%, respectivamente, permitiendo queel valor real de las exportaciones menores se incrementara en este
bienio en un porcentaje superior al observado en cualquier par deaños desde 1967.

No todas las variables actuaron a favor del crecimiento expor-tador durante los años 1990 y 1991. Los costos de producción
crecieron en términos reales, a juzgar por lo sucedido con los
salarios industriales. Los precios en dólares de las exportaciones
menores cayeron, tanto en 1990 como en 1991, y los porcentajes de
estímulo directo se redujeron de casi 15% en 1989, a poco más de
10% en 199119. Por su parte, la demanda mundial tuvo caracte-
rísticas recesivas, ya que los niveles de ingreso en la mayor parte
de los países compradores manifestaron tasas muy bajas de creci-miento y en 1991, incluso, la tasa de crecimiento del PIB de los
Estados Unidos fue negativa en 0,7%. La excepción, por supuesto,
fue Venezuela, cuyo gran dinamismo económico se unió al rápido yfecundo proceso de integración binacional para inducir, como se
"verá más adelante, un gigantesco crecimiento de las exportaciones
colombianas a ese país. Aparte del crecimiento económico vene-
zolano, entre las variables identificadas como determinantes de las
exportaciones menores, las únicas que actuaron en su favor fueron,
por un lado, el propio proceso de apertura (reducción del sesgo
antiexportador) y, por otro, la tasa de cambio real. Esta última
manifestó entre 1989 y 1990 un crecimiento del 12.2%, que sólo se
revirtió parcialmente en 1991. En esos dos años, la tasa de cambio
real estuvo en los niveles más altos de la historia económica
reciente del país. A pesar de lo anterior, es necesario enfatizar que
debido a los menores subsidios y a la reducción en los precios
relativos externos de las exportaciones menores, la fuerte devalua-
ción real de 1990 sólo logró incrementar los precios relativos rele-

19_ Se incluyen aquí como "estímulos directos" el CERT, el Plan Vallejo y el crédito de
PROEXPO a tasas inferiores alas de mercado. Para 1991, el subsidio implícito en dicho
crédito era ya virtualmente inexistente y la cifra presentada en el Cuadro 2 (10.6%) se
descomponíe fundamentalmente en 7 .8% de CERT y 2.1% de Plan anlejo. El término
"estímulos directos" tiene aquí una connotación puramente estadística e incluye ingmsos
compensatorios de impuestos y aranceles, que no constituyen estrictamente subsidio, en
la terminología aceptada para negociaciones internacionales.
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vantes para los exportadores en 0.7% en ese año. En 1991, por su
parte, estos precios relativos cayeron significativamente y se ubica-
ron en niveles inferiores a los de 1989 (véase Cuadro 2).

En resumen, cuando se analizan las variables identificadas por
los análisis econométricos como determinantes de las exportaciones
menores, 10 que se encuentra para el período 1989-1991 es una
mezcla de efectos positivos y negativos, con la que difícilmente se
puede explicar un crecimiento en las cantidades exportadas tan
grande como el observado, particularmente en el último de esos
anos.

Lo anterior se refleja en el Gráfico 1, en el que se reproducen
para el período 1968 - 1991, las tasas observadas de crecimiento de
las exportaciones menores, conjuntamente con las que predice el
modelo econométrico planteado en la primera parte de este trabajo.
Como se puede apreciar, el modelo captura de manera bastante fiel
las oscilaciones en el dinamismo exportador durante el período
analizado. Sin embargo, para 1991, el modelo subestima en forma
considerable el crecimiento real de las exportaciones menores, al
predecir una tasa algo inferior al 30%, en cua12%uier caso muy alta,
pero inferior a la observada, del orden de 40%2

Por supuesto, el error de estimación de nuestro modelo sobre el
valor real de las exportaciones en 1991 puede surgir de las múlti-
ples deficiencias que necesariamente tiene la proyección estadística
con un modelo tan simple. En cualquier caso, sin embargo, ese error
permite plantear las siguientes inquietudes, íntimamente vincula-
das entre si, que conviene analizar en mayor detalle:

(a)Hasta qué punto el crecimiento observado de las exportacio—
nes menores de 1991 fue un crecimiento real o estuvo inñuído,por
niveles anormales de sobrefacturación o de exportaciones ficticias
en ese año.

(b)En qué medida el crecimiento de las exportaciones menores
de 1991 estuvo explicado por efectos que no son apropiadamente

20. El Gráñco 1 presenta tasas de crecimiento logadtmicas, por ser ellas las que se uti]izan
en el modelo econométrico. Esas tasas difieren marginalmente de las calculadas en el
Cuadro 1. a las que se había hecho referencia anteriormente.



GRAFICO ]
TASAS DE CRECINHENTO ( LOGARITMICO ) DE
LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS 1968-1991

50 —— .. OBSERVADO __ ESTIMADO'

a/ ESTHVIADO: estimada por el modelo econométrico ( ecuación 2)

contemplados en nuestro modelo de proyección, tales como los que
pudo haber tenido el proceso de integración colombo-venezolano.

(c)En qué medida el alto valor real de las exportaciones menores
en 1991 es una base sostenible, sobre la cual deben seguir creciendo
las exportaciones en el futuro o, por el contrario, es un valor que
refleja un crecimiento puramente coyuntural que debe revertirse
en el corto plazo.
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Para intentar una respuesta a estos interrogantes, resulta con-
veniente revisar primero las cifras de exportaciones menores en
1992.

B. Comportamiento de las Exportaciones Menores en
1992

A primera vista, lo sucedido con las exportaciones menores en
1992 sugiere que el crecimiento de 1991 constituye una simple
sobre-expansión temporal que fue revertida rápidamente. De he-
cho, como se puede apreciar en el Cuadro 3, el crecimiento del valor
en dólares de las exportaciones menores en 1992 ha sido negativo,
cualquiera sea la fuente con que se mida. Las cifras más ac-
tualizadas son las correspondientes a reintegros de divisas por
concepto de exportaciones no tradicionales, las cuales para el perío—

do enero-septiembre de 1992 muestran una caída de 1.4% frente al
mismo período del año anterior. Desafortunadamente, las cifras
sobre exportaciones realizadas a través de las aduanas, que son
procesadas por el DANE, sólo se encuentran disponibles para el
primer semestre de 1992, período para el cual muestran una caída
de 5.0% frente al primer semestre de 1991. Basado en información
parcial suministrada por las aduanas para los meses de julio y
agosto, el Banco de la República estima que la caída en los primeros
ocho meses del año es de 7.5%.

Una mirada más detenida a lo sucedido en 1992, sin embargo,
sugiere que la situación de las exportaciones menores es mucho
menos dramática de lo que sugieren las cifras mencionadas.
En el Cuadro 4 se presenta la evolución, entre los primeros

semestres de 1991 y 1992, de los valores y las cantidades exportadas
de los distintos grupos de productos. La desagregación por sectores
que hace el Cuadro permite observar que la caída en el valor en
dólares de las exportaciones menores obedece fundamentalmente
a lo suwdído con algunos productos industriales. Para esos produc—

tos, además, el comportamiento de las cantidades exportadas resul—

ta claramente diferente del que tienen las cifras en términos de
valor.

El sector agrícola presenta un crecimiento agregado del valor
exportado cercano al 4%. Se observa una fuerte caída en las expor-



CUADRO 3
INDICADORES SOBRE EL VALOR DE LAS EXPORTACIONES MENORES

1991 — 1992
(Millones de US $ y porcentajes)

Valor exportaciones menores según: 1991 1992 Var. %

Reintegros (enero - Septiembre 25) 2414 2380 —l,4

Declaraciones de exportacion de aduanas según DANE (enero—junio) 1843 1751 —5,0

Estimado declaraciones de exportación de aduanas según Banco 2441 2259 —7,5

República (enero-agosto)

FUENTE: Banco de la República y DANE, calculos BANCOLDEX -VIP-.



CUADRO 4

EXPORTACIONES MENORES POR SECTORES
Enero - Junio, 1991 - 1992

Valores Cantidades
Millones de CS 5 Miles de toneladas

1991 1992 Var. % 1991 1992 Var. %
EXPORTACIONES MENORES 1843 1751 -5,0 2049 2273 10,9

SECTOR AGRICOLA 463 481 3,9 814 831 2,1

Hores 156 186 19,3 59 67 13,2
Banano 185 209 13,1 593 679 14,7
Frutos comestibles exc. banano 33 8 -74,2 3 3 -1,7
Tabaco 20 28 36,3 12 15 23,3
Algodón 23 34 47,8 12 25 103,6
Arroz 25 0 —99,0 85 0 —99,4

Las demás del sector agrícola 21 15 -28,8 50 40 —19,3

SECTOR PECUARIO 121 110 - 8,8 60 53 -11,9

Carne de bovino 21 8 -61,9 13 4 -64,3
Pescados, crustáceos y molusco 83 87 5,0 38 41 8,5
Los demás del sector pecuario 17 15 -11,4 10 8 -22,9

SECTOR AGROINDUSTRIAL 110 167 51,2 133 313 135,5

Azucar 32 70 119,1 105 258 146,9
Frutas procesadas 15 19 21,1 5 7 31,8
Los demás del sector agroindustrial 63 78 24,1 23 48 108,3

SECTOR INDUSTRIAL 1072 917 -14,5 1035 1062 2,6

Industria química 154 171 11,0 114 208 82,5
Industria del plastico y del caucho 31 47 49,3 13 17 33,0
Cueros y sus manufacturas 130 106 -18,3 7 7 -4,5

Madera, corcho y sus manufacturas 6 8 25,1 7 15 128,5

Papel y sus manufacturas 16 20 24,8 13 17 33,5
Industria editorial 61 51 —16,1 8 8 -3,8
Textiles 60 65 7,6 22 30 37,2
Confecciones 361 191 - 47,2 9 14 55,6
Cemento 22 19 - 13,4 719 583 -19,0
Los demás producs. miners. no met. 45 28 - 38,2 40 65 ' 63,1
Sector metalmecánico 141 159 13,3 82 96 17,1
Los demás del sector industrial 46 53 14,7 1 1 0,1

SECTOR MINERO 76 ' 74 -2,0 7 13 94,7

Piedras preciosas 71 71 -0,2 0 0 3,6
Otros Minerales 4 3 -29,6 7 13 95,1

OTROS 0 2 803,0 0 1 589,7

FUENTE: DANE y calculos BANCOLDEX -VIP-.
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taciones de arroz (producto que tradicionalmente ha mostrado graninestabilidad en sus ventas al exterior), y una reducción moderada
en las de frutos comestibles diferentes de banano y en las de los
productos agrícolas clasificados en el Cuadro 4 como "los demás".
Sin embargo, los aumentos en valores exportados de flores, banano
y tabaco son muy significativos y en el caso del algodón, donde seobserva una drástica caída en los precios externos, el incremento
es tan grande en términos de cantidades (superior al 100%), que elvalor exportado alcanza a aumentar casi un 50%.
Entre los productos pecuarios hay una caída importante, ex-

plicada fundamentalmente por lo sucedido con las ventas externas
de carne de bovino. Los productos de la pesca, sin embargo, man-tienen tasas positivas de crecimiento. Por su parte, los productos
agroindustriales incrementan fuertemente las exportaciones, tanto
en términos de valor como de cantidades.

Entre los productos industriales, el valor exportado se reduce en
cerca de 15%, pero la caída se concentra exclusivamente en confec-
ciones, cueros y sus manufacturas, industria editorial, cemento yotros productos minerales no metálicos. Por contraste, el valor de
las exportaciones crece de manera importante en los sectores de
industria química, plásticos y caucho, textiles y metalmecánico,
entre otros.

Por otra parte, entre varios de los sectores industriales que venreducidos los valores exportados, el comportamiento de las can-tidades resulta bien diferente. El caso más evidente es el del sector
de confecciones en el cual, pese a una caída en valor de 47.2%, las
cantidades exportadas, medidas en toneladas muestran un aumen-
to de 55.6%. Algo similar ocurre en el sector de productos minerales
no metálicos diferentes de cemento. En los sectores de cuero y susmanufacturas y de industria editorial, las cantidades, medidas en
toneladas, muestran caídas no despreciables pero muy inferiores alas observadas en términos de valor.

Resulta interesante observar en este contexto lo suwdido con el
crédito de BANCOLDEX dirigido a los diferentes sectores expor-tadores (Cuadro 5). En términos anuales, el saldo total del crédito
dirigido a las exportaciones, medido en pesos, mostraba en junio de
1992 una tasa de crecimiento de 23.2%. Teniendo en cuenta la



CUADRO 5

SALDOS DE CREDITO REDESCONTADOS POR BANCOLDEX
Junio de 1992

(Millones de pesos)
VARIACIONES

SALDO --
. _ ANO

A ANO CORR1DO COMPLETO
.]UNIO /

92 Absoluta % Absoluta %

TOTAL 503,128 47,820 10,5 94,845 23,2

Exportaciones Mayores 21,412 1,954 10,0 6,203 40,8

Carbón 21,402 1,973 10,2 6,212 40,9

Sector Agrícola (sin café) 149,377 18,213 13,9 35,389 31,0

Flores 39,730 7,597 23,6 18,300 85,4

Banano 74,766 14,843 24,8 25,494 51,7

Frutos comestibles excepto banano 8,508 851 15,0 1,169 21,9

Tabaco 8,811 (2,866) -21,2 1,717 24,2 '

Algodón 11,448 (953) -7,7 (2,799) -19,s
Arroz 8,872 829 14,2 801 9,9

Las demás del sector agrícola 1,441 (2,587) -84,2 (9,113) 86,3

Sector Pecuario 40,024 5260 15,1 9,663 31,9

Carne de Bovino 1,735 81 3,7 221 14,8

Pescados, crustáceos y moluscos 38,008 4,977 18,0 8,511 31,0

Los demás del sector pecuario 2,261 222 10,8 952 71,7

Sector Agroindustrial 23,802 1,694 7,7 5,732 31,7

Azucar 8,192 2,088 33,8 2,730 50,0

Frutas procesadas 5,096 749 17,2 1,708 50,4

Las demás del sector agroindustrial 10,514 (1,123) -9,7 1,294 14,0

Sector Industrial 261,706 19,900 8,2 40,195 18,1

Industria química 48,878 3,837 8,6 2,735 8,0

Industria del plastico y el caucho 14,314 1,391 10,8 1,812 12,7

Cueros y sus manufacturas 30,087 2,382 8,5 8,792 29,2

Madera y sus manufacturas 2,249 472 26,6 417 22,8

Papel, carton y sus manufacturas 5,435 2,583 -1,3 46 6,0

Industria editorial 11,375 4,214 29,4 4,045 55,2

Textiles 35,980 7,287 13,3 7,550 28,8

Confecciones 40,198 3,011 22,1 12,215 43,7

Productos de minerales no metálicos 18,822 (5,963) 19,0 4,463 31,1

Sector metalmecánlco 44,339 798 -11,9 (1,662) -3,7

Los demás del sector industrial 10,229 8,5 2,002 24,3

Otros 11 I 8,804 800 9,7 (2,337) -25,8

al Incluye sector minero (sin carbón, ferroniquei e hidrocarburos), productos no clasiñcados ,y productos no identificados.

FUENTE: Calculos BANCOLDEX -VlP-.
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devaluación del peso entre junio de 1991 y 1992 (de 10.9%), esto
equivale a un incremento de 11.1% del saldo de crédito medido en
dólares, que contrasta con la caída reportada en el valor en dólaresde las exportaciones menores. Por otra parte, el Cuadro 5 permite
constatar que entre los sectores con mayores tasas de crecimiento
del crédito de BANCOLDEX se encuentran precisamente los de
confecciones (con 43.7% de crecimiento en pesos), industria edi-
torial (55.2%) y cueros y sus manufacturas (29.2%). Esto contrasta
nuevamente con la caída en los valores reportados de las expor-taciones de estos sectores.

Las cifras anteriores muestran que el deterioro en el valor endólares de las exportaciones menores en 1992 responde fundamen-talmente a drásticas caídas en los precios implícitos de algunos
grupos de bienes industriales; esto es, en los precios por toneladaregistrados en los documentos de exportación. Sin embargo, caídas
de tal magnitud resultan difícilmente explicables como comporta-mientos reales de los mercados internacionales y sugieren, más
bien, que los precios estaban siendo sobrefacturados en el pasado
y han dejado de serlo o, por lo menos, han reducido su grado desobrefacturación. Esta interpretación, por demás, no resulta sor-prendente para un año como 1992, en el que los subsidios otorgados
a través de CERT se redujeron a la mitad de lo que eran en el año
precedente y se abolieron íntegramente para exportaciones diri-
gidas a algunos países, como Panamá 0 las Antillas Holandesas.

C. Composición de las Exportaciones ySobre-Facturación
Desafortunadamente, no existen métodos confiables para teneruna aproximación estadística a cifras de sobre-facturación de ex-

portaciones o de exportaciones ficticias.
Algunos trabajos han utilizado como procedimiento el de com-

parar las cifras registradas por el DANE como exportaciones colom-
bianas con las cifras de importaciones reportadas gor los distintospaíses compradores como procedentes de Colombia 1. Los trabajos
que han utilizado recientemente esta metodología coinciden enestimar un aumento importante en la sobrefacturadón entre 1987
y 1990. Para el último de esos años, un trabajo elaborado en el
21- El trabajo que utilizó por primera vez esta metodología fue el de Botero y Meisel (1988).
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Departamento Nacional de Planeación (DNP, 1992) estima la so-
brefacturación en US$ 283 millones. Por su parte, en una tesis de
grado de la Universidad de los Andes, Rocha (1992) la estima en
US$ 525 millones. Suponiendo que toda la sobrefacturación co-
rresponde a exportaciones menores, esas cifras representarían el
7.3% y el 13.6%, respectivamente, de lo que fueron dichas expor-
taciones en 1990. El problema con este método, sin embargo, radica
en que las diferencias entre las cifras sobre exportaciones colom-
bianas y aquellas de los países compradores sobre importaciones
procedentes de Colombia pueden surgir, no sólamente de exporta-
ciones ñcticias o sobre-facturación de exportaciones, sino también
de subfacturación de importaciones en los países de destino. Desa-
fortunadamente, además, la disponibilidad de información no per-
mite hacer este tipo de ejercicio para 1991 y 1992.

Un método alternativo para obtener indicios sobre lo sucedido
con las exportaciones ficticias y la sobrefacturación de exportacio—
nes en 1991 y 1992 es mirar en mayor detalle la composición de las
cifras reportadas por el DANE, tanto a nivel de productos como a
nivel de países.

El Cuadro 6 presenta las tasas anuales de crecimiento del valor
de las exportaciones menores para 1990, 1991 y el período enero-
junio de 1992, desagregadas por sectores y de acuerdo con sus
componentes de precios y de "quantum". Para efectos de esta última
descomposición se partió de la información sobre exportaciones del
DANE en valores, cantidades (toneladas) y precios implícitos, para
94 productos y grupos de productos 2. La agregación en índices de
precios y de "quantum" para cada uno de los sectores relacionados
en el Cuadro 6, se hizo utilizando las metodologías de Paasche y de
Laspeyres, respectivamente. A grandes rasgos, esas metodologías
consisten en promediar las tasas de crecimiento de los precios
implícitos y de las toneladas de cada uno de los productos o grupos
de productos considerados para el cálculo, ponderándolas por la
importancia de cada uno de ellos en el valor de las exportaciones.
De esta manera se minimizan los problemas de agregación que

22. Para los períodos enero—junio de 1991 y 1992 se hizo una desagregación aún más detallada

para el subsector de confecciones (tomando las 291 posiciones arancelarias que lo
conforman) y para el sector metalmecánico (en el que se desagregaron las posiciones
8402900000, partes para calderas, y 8524909010, discos de computador, por presentar
crecimientos atípicos, de más de US$ 4 millones cada uno).



Crecimiento de las exportaciones menºres por scclorcs. 1990 - 1992 Valor, Precius y "Quunlum'
CUADRO 6

1'nIor 'I'n.xu ¡… crecimicnlo (11'1 'In» ¡10 clerimIonlo ¡InI Tasa de rn—rlmicnln ¡lvl
1991 Valor en HS 8 India ¡Iv prchox "Qunnlum"

(nlillmle 1')9() 1991 1992 1990 1991 1992 1990 1991 1992
¡le US $) line-Jun Ene—Jun ICun—-.luu

EXI'0R'I'MJIONICS MENORES 3697 24,5 36,5 -5,0 4,0 -_<,3 —18.v 25.3 44.1 17.1

SIC(Í'I'()R AGRICOLA 888 18,1 29.7 3.9 3." 11,7 41.6 14.7 19.3 I3.6
I-'Inres 280 3.4 12.5 19.3 -1 .2 9.4 5.4 4,7 | I .9 13.2
Bunnno 405 22.1 27.3 11.1 4,8 9.2 -I.J 16.5 I(-.6 14,7
Frulns cumcs(llulvs Pqu|ln 1mnnno 41 un." 300,4 -74,2 41,0 205,2 mm ¡59,1 _1¡_z |o_.|
'I”nbaro 25 36,5 9.2 36,3 |." -3.6 10.6 35.1 13,_1 2.=,.1

Algodón 70 111,11 49.11 47.8 15.11 41.11 -27,-£ 1.0 51." 111 1.6

Arroz 25 54.4 30.8 -99,ll- 3,7 —15.5 70,11 411,8 54.9 -99,4
Las (Ieml|s ¡Irl ¡»dur ngrlfnln 41 611,1 8,3 29.11 7.3 -16,0 44,0 49,3 31.4 27,1

SECTOR I'I€CUARI() 249 33,0 73.1 41,3 -(._1 18,1 7,7 41.7 50.7 - | 5.3

Carne de Iluv1nu 40 1,3 150,0 -61,9 -15,0 14,6 10,1 | 111.1 -(»J,3
1'vxcnlln.(. crustáceos y moluscos 162 37,6 40.1 5,11 -1,2 5,8 42,1 32.5 -3.2
Las demás del sex-lnr |wcunrlo 46 56,7 478.9 -1 1.4 -Z.I.I ¡"8,7 103,8 177,4 -14,3

SECI'OR AGROINDUSTRIAL 248 27,4 - 7.1 51,1 -8,6 -3,1 39,4 4," W,!)

Azucar 74 37.6 -411,1 119,1 7,1 -16,6 211,4 -37,3 146,9
Frulns procesndas 40 -6.0 115.3 21,1 -ZII,1 111.1 17.7 [115.9 11.8
Los demás ¡In-I sector ngrn1nduslr1nl 134 211,9 20,1 24,1 —22.0 1,1 55,0 17.(¡ 91,¿

SECTOR INDUSTRIAL 2157 28,0 41,1 -14,5 —0.9 -IZ,Z 29,1 (¡4,2 13.6

Induslr1n qu1mlcn 316 15.6 42.2 11,11 —7,3 »ZI,Z 24.8 80,6 311,2

Industria del |¡Inxllco y del mucho 75 14,5 123.7 49,3 -1.3 -20,4 16.1 “¿1.1 32,4
Cueros y sus mnnulnclnrns 279 25.2 40,5 -18.3 -7,7 12,1 35,6 25.4 -I.4
Madcrn, corcho y sus mnnufnclurax 17 - 2,3 71,9 25.1 -24,9 - 9,9 311," 90.9 125.5
l'upely c|rlon 36 41,3 18,0 24,8 3,0 4,7 311,6 12.7 31,5
1n(luslrln editorial 139 1.1.1 51l,4 -16,1 —13.7 -3.8 31.1 56,3 »3.8
'1'vxlllos 123 26.9 -29.7 7,6 9.1) 21,1 16.5 —1(I.8 17.7
Confccrlones 597 35.0 44.5 -47.1 15.0 -IZ.8 17.4 65.7 -0,4
Cemento 48 36.9 17,0 -13,-1 -(1,.1 3,0 37,1 13.6 —I').l)

1.05 demás prnduclns m1nenlcs no me(ll. 71 41.9 108,7 -38.2 7.2 10.5 32.4 118.9 7 | .|
Seclnr mrlulmecllnIco 315 34,6 100.3 13.3 —24.6 -15.5 38,4 110.4 7.4
Los demás del sec|or lmluslrlnl 141 45,1 57,9 14,7 27.3 86,5 14,0 -I.<,3 23,1

SECTOR MINERO 155 7,11 35,7 -l.ll n.c. n.c. n.c. n.c. n…c. nx.
I'Iulrns prrcloxns 145 3.11 23.1 —0.2 n.c. n.t. n.r. n.c. n.c. n.r.
Olros m1ncrnles 10 78,9 34,4 -29,6 n.t… n.c. n.:. n.r. n.c. n.c.

FUENTE: DANE y cálcuka BANC()I.I)IZX -VII'- Indices de prccio= calculadna pm la mc|odokngn de Pam<che con Imsa en rrcuos implicilrvs p:ua 94 p¡mlnctos v gn|pv= ¿le pm:!mlns.
Indice de 'qnanlmu' según mclodoloxh (le I.aspcyrcs.
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surgen al sumar cantidades exportadas de bienes con precios por
tonelada muy distintos entre sí.

Los cálculos del Cuadro 6 confirman la hipótesis sugerida ante-
riormente con base en el Cuadro 4, de acuerdo con la cual la
reducción en el valor de las exportaciones menores para 1992
corresponde a una drástica caída en precios y no a una caída en
cantidades. Estas últimas, por el contrario, cuando se las mide por
el índice de "quantum" de Laspeyres anteriormente descrito, se
incrementaron en 17.2% entre los primeros semestres de 1991 y
1992. El "quantum" de exportaciones industriales, por su parte, se
incrementó en casi 14% entre esos mismos períodos.

De acuerdo con el Cuadro 6, la caída en el índice de precios en
dólares de las exportaciones menores fue de 18.9% entre los prime-
ros semestres de 1991 y 1992 y la de los precios de las exportaciones
industriales alcanzó el 24.8%. Estas cifras, por supuesto, se salen
de cualquier margen de credibilidad y sólo pueden reflejar una
distorsión estadística grave que pudo haber surgido de niveles muy
importantes de sobrefacturación de exportaciones en el pasado,
inducidos por la existencia de subsidios directos a las exportaciones
y de grandes obstáculos para introducir divisas al país por vías
diferentes.

Lo anterior, sin embargo, no debe interpretarse como un ar-
gumento en contra de la veracidad de las cifras sobre un notable
crecimiento de las exportaciones menores en 1991, a las que se hizo
referencia anteriormente. Por el contrario, los cálculos del Cuadro
6 muestran que el proceso de reducción en los precios en dólares de
las exportaciones ya se venía manifestando, de manera muy signifi-
cativa, desde 1991, año en que esos precios cayeron en 5.3% para
el conjunto de las exportaciones menores y en 12.2% para las
exportaciones industriales.
La hipótesis que surge en esas condiciones es que el nivel de

sobrefacturación de exportaciones ha sido muy importante a lo
largo de varios años y que tanto en 1991 como en 1992 se ha
reducido de manera drástica.

El Cuadro 7 presenta el valor de las exportaciones menores
desagregadas por mercados de destino y aporta algunos elementos
de juicio adicionales en favor de la hipótesis planteada. De hecho,
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CUADRO 7
EXPORTACIONES SEGUN DESTINO

Tasas Anuales de Crecimiento
Valor Tasas de Crecimiento

millones de 1990/1989 1991/1990 1992/1991
US$ 1991 Ene. - Jun.

Estados Unidos y Puerto Rico 1218 12,98 18,61 2,1
Canadá 43 4,21 59,61 17,0
Japón 129 1,87 2,2 —23,4

Comunidad Económica Europea 626 51,18 41,02 13,4
Asociación Europea de Libre Comercio 38 10,40 105,94 13,7
Restos de Europa Occidental 14 448,53 -33,20 -98,2
Grupo Andino 698 13.04 119,65 27,6

Bolivia 9 54,00 74,80 96,9
Ecuador 127 23,81 77,44 46,5
Peru 137 49,07 88,64 10,8
Venezuela 425 -1,71 152,45 26,6

Resto de Aladi 216 57,49 72,36 -2,9
Argentina 22 112,98 64,75 88,2
Brasil 32 84,46 45,69 21,7
Chile 109 21,01 127,36 -31,2
Mexico 51 103.67 24,16 16,4
Paraguay 1 —45,55 126,09 40,5
Uruguay

,

1 -33,74 81,78 65.3

Centro América y el Caribe 560 30,15 20,60 -62,4
Antillas Holandesas 94 212,06 67,56 -85,9
Costa Rica 54 44.21 166,77 116,2
Panamá y Zona del Canal 291 34,06 -3,75 -75,8
Resto de Centro América y el Caribe 121 -13,64 41,21 -19,1

Resto de Paises 164 61,83 79,20 32,5
Total 3708 24.04 39,19 —5,0

Fuente DANE, calculos de BANCOLDEX -V1P-
Comumdad Economia Europea-no incluye A1emama Oncnml.
Asocmcuóu Europea de Libre Comercio: Ausma, lslanma. Finlandia, Noruega, Suecia y 5…
Resto de Europa Occxd=nml: Andorra, ls1¡ Feroe, Gibnllax,Malu,quum, Yugocslavm.
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el dinamismo de las exportaciones menores en 1991 fue absoluta-
mente generalizado por países y zonas de destino, con una única
excepción importante en las exportaciones a Panamá. Si se tiene
en cuenta que ese país ha sido identificado tradicionalmente como
destino de exportaciones ficticias y sobrefacturadas, la hipótesis
sobre una reducción en ese tipo de prácticas en 1991 recibe un
sustento adicional. Por otra parte, el mismo Cuadro permite apre—
ciar que la caída en el valor en dólares de las exportaciones menores
en los primeros seis meses de 1992 se explica fundamentalmente
por lo sucedido con las ventas registradas a Panamá (que caen en
un 76%), a las Antillas Holandesas (que caen en 86%) y a otros
países de Centro América y el Caribe. También hay caídas impor-
tantes en las exportaciones a Chile y a Japón, que probablemente
tienen orígenes distintos a cambios en niveles de sobrefacturación
y sobre las que será indispensable realizar en el futuro análisis en
mayor profundidad.

Por supuesto, la hipótesis sobre reducciones importantes en los
niveles de sobrefacturación, tanto en 1991 como en 1992, requerirá
de mayor investigación. La evidencia existente, sin embargo, pare-
ce apoyarla de manera general.

D. Consideraciones Finales Sobre la Evolución
Reciente de las Exportaciones Menores

Partiendo de la hipótesis sobre la existencia de distorsiones en
las cifras de valor de las exportaciones menores en 1991 y 1992, es
posible volver sobre los interrogantes planteados anteriormente,
alrededor del gran dinamismo exportador de 1991. Ese dinamismo,
como se vio, sólo alcanza a ser explicado parcialmente por las
variables que han explicado históricamente el comportamiento de
las exportaciones menores, de acuerdo con los ejercicios econo-
métrioos presentados en la primera parte de este trabajo.

Las cifras analizadas en la subsección anterior sugieren que el
dinamismo "excesivo" de las exportaciones menores en 1991 no
surgió de un incremento en los niveles de sobrefacturación. Más
importante aún, lo que ellas sugieren es que ese dinamismo no sólo
fue real, sino que ha perdurado en 1992, cuando las exportaciones
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menores, medidas en términos de "quantum", mantienen una alta
tasa de crecimiento, si bien inferior a la del año anterior.

En estas condiciones, la subestimación de las exportaciones
menores que genera nuestro modelo econométrico para 1991 debe
ser explicada, al menos parcialmente, por la existencia de variables
importantes no capturadas en ese modelo, cuyos efectos pueden ser
perdurables en el tiempo. Entre esas variables se destaca, obvia-
mente, el acelerado proceso de integración comercial de Colombia
y Venezuela. El éxito del proceso de integración colombo-vene-
zolano se manifiesta en las cifras del Cuadro 7, donde se aprecian
crecimientos en los valores exportados al vecino país de 152% en
1991 y de 27% en el período enero-junio de 1992. La reducción de
aranceles y de otras trabas para el comercio binacional, así como
las perspectivas de una integración más profunda en otros frentes,
debe haber contribuido de manera fundamental a esos resultados.

Cabe mencionar en este contexto, sin embargo, que lo que se ha
logrado hasta ahora con el impresionante crecimiento de las expor—
taciones colombianas a Venezuela de los últimos años es apenas
recuperar los niveles que esas exportaciones tenían hacia 1982. En
efecto, las ventas al vecino país en 1991 (US$ 425 millones) fueron
superiores en sólo 18% a las de 1982 (US$ 361 millones), en
términos nominales. En términos reales, por lo tanto, esas exporta-
ciones siguen siendo inferiores a las de hace diez años.
Por otra parte, la perdurabilidad del dinamismo en las expor-

taciones a Venezuela dependerá críticamente del mantenimiento
de un crecimiento económico acelerado en el vecino país, así como
del grado en que se sostengan unos niveles de paridad cambiaria
entre el peso y el bolívar similares a los vigentes en los últimos años.
No debe descartarse, además, la posibilidad de que la abolición del
CERT para las exportaciones colombianas & Venezuela, que se
decretó & mediados del presente mes de octubre, conduzca a reduc-
ciones pasajeras en los valores exportados, en parte por sus efectos
reales pero, ante todo, por la posibilidad de que en esas expor-
taciones haya un componente importante de sobrefacturación y de
exportaciones ficticias.

Los recientes avances en procesos de integración con Ecuador,
así como las perspectivas de procesos similares con México y Chile,
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constituyen fuentes de optimismo sobre el desempeño de las expor-
taciones menores en los próximos años. Ello, sin embargo, no puede
oscurecer la importancia de lo que, de acuerdo con los análisis
estadísticos presentados en la primera parte de este trabajo, han
sido tradicionalmente los principales determinantes de esas expor—
taciones.

Más específicamente, el propio éxito de los procesos de integra-
ción, y la capacidad del país para experimentar un crecimiento
sostenido de sus exportaciones, dependerán críticamente del grado
en que se otorgue una buena rentabilidad relativa al negocio de
exportar. En una economía abierta, en que ni la protección de la
producción nacional frente a las importaciones ni los subsidios a
las exportaciones tendrán juego significativo, el mantenimiento de
una tasa de cambio real alta deberá convertirse en la más importan-
te herramienta de las autoridades dentro de la estrategia exporta-
dora. '
3. TASA DE CAMBIO REAL, MACROECONOMIA Y

APERTURA

Ante la conclusión obtenida enlas partes precedentes de este
trabajo sobre el rol que deberá cumplir la tasa de cambio real en la
estrategia para un desarrollo exportador, el interrogante que surge
es el del grado de discrecionalidad con que cuentan las autoridades
para el manejo de esa tasa. Como se ha comentado, ese grado de
discrecionalidad está lejos de ser absoluto. El propósito de esta
última parte del trabajo es discutir el tipo de restricciones que
encuentran las autoridades para dicho manejo, así como la forma
en que esas restricciones pueden ser a su vez manejadas.

El incremento de casi 50% en la tasa de cambio real que se llevó
a cabo en Colombia entre 1984 y 1986 permitió verificar que bajo
condiciones macroeconómicas específicas, los incrementos en la
tasa de cambio nominal pueden ser realizados sin inducir aumentos
generalizados en el nivel de precios, al menos de la misma mag—
nitud.

Lo anterior no significa, sin embargo, que la experiencia del pe—

ríodo mencionado pueda ser repetida en condiciones macroeco-
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nómicas distintas, sin inducir graves presiones inflacionarias. Más
aún, el propio mantenimiento del nivel de la tasa de cambio real
alcanzado en 1986 se convirtió en fuente de aceleración persistente
de la inflación entre ese año y fines de la década de los ochenta, en
la medida en que se fue generando un superávit corriente de la
balanza de pagos incompatible con el resto de las condiciones
macroeconómicas del país 3.

Las presiones inflacionarias originadas en una tasa de cambio
real "demasiado alta" se hicieron mayores después de la aceleración
de la devaluación nominal que adoptó el gobierno del Presidente
Barco hacia finales de 1989, como medida prudencial para evitar
un incremento excesivo en las importaciones con el proceso de
apertura comercial que se iniciaría de manera explícita en febrero
de 1990.

Como es bien sabido, el incremento de las importaciones que se
esperaba de la apertura comercial de 1990 no sólo no se presentó,
sino que éstas se redujeron de manera considerable, tanto en ese
año como en 1991, dando lugar a un fuerte superávit comercial en
la balanza de pagos. El paradójico comportamiento de las impor-
taciones se debió en parte a la devaluación real que se había hecho
con propósitos precautelativos pero, ante todo, a una drástica
reducción de las importaciones oficiales y a un represamiento de la
demanda de importaciones por parte del sector privado. A su vez,
este represamiento fue ocasionado por la incertidumbre reinante,
ante los permanentes cambios en los cronogramas de liberación
arancelaria y para-arancelaria y ante las expectativas de revalua-
ción del peso que se generaron como consecuencia de un rápido
proceso de acumulación de reservas internacionales .

Independientemente de las causas del superávit externo y del
proceso de acumulación de reservas, desde fines de 1990 fue evi-
dente para las autoridades que el alto nivel que se tenía en la tasa
de cambio real era incompatible con la situación macroeconómica
23. En particular, el índice de precios al consumidor de productos diferentes de los alimentos

manifestó entre mediados de 1986 y finales de 1990 una tendencia ininterrumpida al
alza que no alcanzó a ser mitigada por el favorable comportamiento de los preciosexternos de los bienes comerciablea. Ver Correa y Escobar (1990).

24. Para un resumen y caracterización del proceso de apertura colombiano delos últimos
años puede consultarse el artículo de Ocampo y Villar (1992).
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y estaba exacerbando las presiones inflacionarias. En estas con—

diciones, la reducción de la tasa de cambio real observada entre
1990 y 1992 aparece como inevitable. En las circunstancias de este
período, esa era la única vía para inducir un deterioro necesario en
la cuenta corriente de la balanza de pagos y para mitigar, por esa
vía, el proceso de acumulación de las reservas internacionales.

Lo anterior no significa que, hacia el futuro, el comportamiento
de la tasa de cambio real sea un simple resultado del funcionamien-
to del mercado, ajeno a las decisiones de las autoridades económi-
cas. Lo que si es claro es que las metas que se impongan las
autoridades en materia de tasa de cambio real -y de desarrollo
exportador- deberán ser vistas como metas integrales de la política
económica y tendrán que ser buscadas, no solamente mediante el
manejo de la tasa de cambio nominal, sino a través de las políticas
fiscal, monetaria, comercial y de control de cambios.

Como se muestra en un trabajo elaborado en el Banco de la
República (Herrera, 1989), el manejo de la tasa de cambio nominal
puede o no ser importante en la determinación del tipo de cambio
real, dependiendo de lo que suceda con un conjunto de "factores
reales", que caracterizan la situación macroeconómica del país. El
punto que se quiere enfatizar aquí es que las autoridades económi-
cas están en capacidad de influir de manera importante sobre ese
conjunto de "factores reales".

En términos generales, las restricciones para el manejo de la
tasa de cambio real surgen de los vínculos que existen, por un lado,
entre esa tasa y la cuenta corriente de la balanza de pagos y, por
otro, entre esa cuenta corriente de la balanza de pagos y los
equilibrios macroeconómicos y monetarios.

Ante una mayor tasa de cambio real, la cuenta corriente de la
balanza de pagos tiende a hacerse más superavitaria (o menos

25. La disyuntiva que se ha presentado en Colombia entre revaluación real o ajuste fiscal
es clara en los modelos sobre brechas al crecimiento económico en los trabajos de Villar
(1991) y Ocampo (1992). A nivel internacional, esa disyuntiva es analizada en Correa
(1992), con base enlas experiencias de seis países exportadores.
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deficitaria), no sólo por las mayores exportaciones menores que se
generan sino por el impacto que esa tasa tiene sobre las importa-
ciones de bienes y sobre los flujos de servicios. Por su parte, un
superávit en la cuenta corriente de la balanza de pagos tiende a
generar deficiencia de ahorro en la economía, en la medida en que
ese superávit equivale, desde el punto de vista macroeconómico, al
ahorro que el país transfiere al resto del mundo. En estas con-
diciones, un aumento en la tasa de cambio real sólo puede llevarse
a cabo, sin generar desequilibrios macroeconómicos, cuando hay
otros factores que conducen & deteriorar en forma compensatoria
la balanza de pagos o cuando hay un incremento en los flujos de
ahorro nacional neto, sean éstos públicos o privados .

Formalmente, la restricción surge de la conocida identidad
macroeconómica, de acuerdo con la cual:

(X-M)=(Sp—Ip)+(T-G)
donde el término de la izquierda (exportaciones de bienes y ser-
vicios, X, menos importaciones de bienes y servicios, M) expresa el
superávit en cuenta corriente de la balanza de pagos y los términos
de la derecha representan respectivamente el exceso de ahorro
sobre inversión privada (Sp - Ip) y el superávit fiscal del sector
público (T - G). Como se deduce de esta ecuación, el superávit
externo sólo se puede aumentar si simultáneamente se incremen-
tan el exceso de ahorro privado y/o el superávit fiscal.

Si se plantea que el superávit externo depende positivamente de
la tasa de cambio real (TCR) y que existe un vector de variables V,
definidas de tal forma que afecten negativamente ese superávit,
tenemos que:

+ -

(X - M) = f(TCR, V)
de donde se puede despejar la tasa de cambio real como una función
positiva del exceso de ahorro interno, del superávit fiscal y de lasvariables que afectan negativamente la cuenta corriente de la
balanza de pagos (V):

+ + +
TCR= g(Sp-Ip,T-G,V)

En estas condiciones, la capacidad de las autoridades paramantener un nivel alto de la tasa de cambio real y estimular por
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esa vía las exportaciones depende críticamente de su capacidad
para estimular un exceso de ahorro privado sobre inversión y para
mantener un superávit fiscal, o al menos un déficit fiscal reducido.

En el término V se incluyen varias variables que pueden estar
también bajo control de las autoridades. Entre ellas se destacan la
apertura a las importaciones (reducción en las barreras arancela-
rias y para-arancelarias) y las importaciones oficiales. Así, la tasa
de cambio real podrá ser mayor cuanto mayor sea el grado de
apertura comercial y mayores sean -manteníendo un mismo balan-
ce ñscal- las importaciones del sector público.

Cabe anotar que un incremento en el gasto público o en la
inversión privada pueden inducir deterioros en la balanza de pagos
a través de sus efectos sobre la demanda agregada en la economía
o, directamente, en la medida en que tengan componentes impor-
tados significativos. En este sentido, esas variables estarían incor-
poradas parcialmente en el término V de las ecuaciones ¡£ tendrían,
por ello, efectos indefinidos sobre la tasa de cambio real 6.

Sin entrar en el debate sobre los determinantes específicos de la
tasa de cambio real, el cual se saldría de las posibilidades de este
trabajo, lo que se desea resaltar aquí es que entre los instrumentos
con que cuentan las autoridades para mantener esa tasa en niveles
altos - y estimular por esa vía las exportaciones menores-, no se
encuentra solamente el manejo de la tasa de cambio nominal. A
todas luces, la apertura a las importaciones constituye un elemento
favorable para este propósito. El gasto público, por su parte, tiene
en general un efecto ambivalente; pero un gasto intensivo en
importaciones y financiado de manera sana, de tal forma que no
induzca mayor déficit fiscal, contribuye también al mantenimiento
de la tasa de cambio real en los niveles que requiere el desarrollo
exportador. Sin duda alguna, además, los instrumentos que es-
timulen el ahorro privado actúan en esa misma dirección.

Por supuesto, en la determinación de la cuenta corriente de la
balanza de pagos existen también muchos elementos exógenos a la
política económica. Por ello, resulta de particular interés men-

26. Esto explica los diferentes resultados obtenidos para el efecto del gasto del gobierno sobre
la tasa de cambio real en los trabajos de Easterly (1991), de acuerdo con el cual ese efecto

es positivo. y Herrera (1989), que encuentra un efecto negativo.
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cionar que en los últimos ejercicios de simulación de la balanza de
pagos realizados por el Departamento Nacional de Planeación, esa
cuenta corriente pasaría a ser negativa desde 1993, después de
haber sido positiva, en montos muy sustanciales, entre 1990 y 1992
(véase Cuadro 8). Desde este punto de vista, la presión a la reva-
luación real de la tasa de cambio de los dos últimos años podrá verse
reducida en el futuro cercano. El mantenimiento de un bajo nivel
de déficit fiscal y de unos niveles altos de ahorro privado serán en
cualquier caso condiciones fundamentales para evitar que se gene-
ren nuevas presiones a bajar dicha tasa de cambio real por desequi-
librios entre ahorro e inversión a nivel macroeconómico.

Por otra parte, sin embargo, las presiones a bajar la tasa de
cambio real pueden también surgir de desequilibrios en el frente
monetario, relacionados con la acumulación de reservas intemacio—
nales. De hecho, las proyecciones del Departamento Nacional de
Planeación resumidas en el Cuadro 8 prevén la continuación de un
proceso de acumulación de reservas internacionales, tanto en 1993
como en 1994. En condiciones de déficit corriente de la balanza de
pagos, dicho proceso de acumulación de reservas es íntegramente
explicado por ingresos netos de capitales de corto y de largo plazo.
Esos ingresos se presentan a pesar de que las proyecciones men-
cionadas contemplan algunos pagos anticipados de deuda externa
y una reprogramación de desembolsos, con base en la cual entre
1992 y 1993 se dejarán de recibir cerca de US$ 300 millones, en
términos netos, con respecto a lo que estaba programado en el Plan
Financiero y Macroeconómico aprobado por el CONPES el pasado
13 de agosto.
Con unos niveles de reservas internacionales previstos en más

de US$ 8.000 millones, correspondientes a más de 9 meses de
importaciones de bienes y servicios, resulta difícil entender que el
país continúe recibiendo endeudamiento externo neto en los años
venideros, máxime cuando ello redundará en mayores dificultades
para el control monetario y en las consiguientes presiones hacia
una revaluación real del peso.

Por estas razones, la estrategia de mantenimiento de una tasa
de cambio real alta, en aras del dinamismo exportador, no sólo
requerirá en el futuro de condiciones macroeconómicas apropiadas
desde el punto de vista de los equilibrios ahorro-inversión. También



CUADRO 8
BALANZA DE PAGOS 1989-1991

PROYECCIONES DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION
1992-1995 (Millones de dólares)

Ultimo Ejercicio de Simulación

1989 1990* 1991** 1992 1993 1994 1995

1. CUENTA CORRIENTE -158 522 2373 953 -24 -533 -1033

A. BALANZA COMERCIAL 1474 1957 2981 1449 850 391 -58

1. Exportaciones FOB 6032 7064 7529 7215 8104 9164 10223

No tradicionales 2145 2664 3541 3431 3746 4121 4533
Café 1477 1399 1330 1030 940 930 994
Mineria 2045 2627 2658 2755 3419 4114 4697

2. Importaciones FOB 4558 5108 4548 5766 7254 8774 10281

11. BALANZA DE SERVICIOS Y TRANSFERENCIAS -1672 -1435 —607 -496 -874 -924 —976

11. CUENTA CAPITAL 320 104 -454 551 1196 1409 540

A. INVERSION DIRECTA NETA 547 471 433 661 733 733 780
11. ENDEUDAMIENTO DE LARGO PLAZO 112 -207 -293 83 224 882 116
C. CAPITAL CORTO PLAZO al -339 —78 -594 -i92 240 —205 —356

CAMBIO EN RESERVAS NETAS 162 626 1919 1505 1172 877 -494
Reservas internacionales 3972 4598 6517 8022 9194 10071 9577
Meses importación bienes y servicios 5,5 6 9 10 9 9 7

”Cifras provisionales
”Cifras estimadas
a! incluyen ()(mtrapartidas, y Errores y Omisiones.
FUIZN'1'F.: UN1DAD DE ANALISIS MA(JROI€CONOMICO -DNi'-l)lii.
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requerirá de las autoridades una política más agresiva en términosde prepagos de deuda externa y de aplazamientos, e incluso can-celaciones definitivas, de nuevos desembolsos de crédito.
Adicionalmente, sería deseable que las autoridades revisaran la

política de apertura en el mercado cambiario en aquellos aspectos
en que ella tiende a facilitar los ingresos netos de capitales priva-
dos, especialmente los de corto plazo. Los controles cambiarios
resultan, por supuesto, contrarios a la filosofía de la aperturaeconómica. Esos controles son sin embargo inevitables en las prime-
ras etapas del proceso de apertura comercial ya que, sin ellos, los
ingresos de capitales, que muchas veces tienen un carácter pura-mente temporal, tienden a inducir revaluaciones en la tasa de
cambio real, con efectos negativos perdurables sobre el dinamismo
exportador.
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APENDICE 1

TEST DE DICKEY-FULLER DE ESTACIONARIEDAD DE

LAS VARIABLES UTILIZADAS EN EL TRABAJO
(Resultados del estadístico "t" para los coeñcientes al en las

regresiones de la forma dV¡=ao+-a1 V…)

Variable (V) Número de Estadistico "t" Resultado al
observaciones

ln(Xt) 25 -0,36 No estacionaria

ln(Xt)-ln(YPt) 25 -0,72 No estacionaria

ln(PRXI) 25 -l,49 No estacionaria

ln(WRt) 25 -0,75 No estacionaria

ln(Y*t) 25 -1,47 bl No estacionaria

ln(PROTt) 24 -0,90 No estacionaria

dln(Xt) 25 -3,05 Estacionaria

dln(PRXt) 25 -3.53 Estacionaria

dln(Y*t) 25 -2,67 Estacionaria

din(PROTt) 23 -3,66 Estacionaria

al El valor crítico del "t" para el test de Dickey-Fuiler con un nivel de

significancia de 1% y para una muestra de 25 observaciones es de 2,66.

bl El test coriiente de Dickey-Fuller para esta variable sugiere
estacionariedad, ya que "ti“ " es de —3,34. Sinembargo el test más estricto,
con una regresión que incluye la tendencia, conduce al resultado expresado

en el Cuadro.
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APENDICE 2
ANEXO ESTADISTICO

En este apéndice se describen las fuentes y metodología de las
series utilizadas en el modelo econométrico estimado en la parte
primera del trabajo:
1. Exportaciones menores en dólares corrientes y endólares constantes de 1975 (Xt) e índice de precios endólares (PX't) (Cuadro 1 del texto).
Las exportaciones menores se definieron excluyendo café,

petróleo, ferroníquel, oro y fletes. Los valores en dólares se tomaron
de las cifras del DANE sobre Maniñestos de Aduana. El índice de
precios en dólares se calculó con base en el índice de precios
implícitos en las exportaciones menores, en pesos, según Cuentas
Nacionales del DANE, hasta 1989, ajustado por un índice de la tasa
de cambio nominal. Para 1990 y 1991 se calcularon índices de
precios en dólares tipo Paasche, con base en infomación de precios
implícitos en los manifiestos de aduana, para 94 productos y gruposde productos.
2. Precios relativos de las exportaciones menores y suscomponentes.

El precio relativo de las exportaciones menores (PRX1;) se definió
como: PRXt : (PX*t x TCNt x (1 + St)/Pt, donde PX*t es la serie
descrita anteriormente de índice de precios en dólares de las expor-
taciones, TCNt es un índice de la tasa de cambio nominal promedio,
St es el porcentaje de subsidios y Pt es el índice promedio de precios
al por mayor en Colombia (al productor desde 1991), según el Banco
de la República.

En el Cuadro A1 se presentan los índices de precios relativos de
las exportaciones con y sin subsidios (PRXt y (PXt x TCNt)/Pt,
respectivamente), conjuntamente con los porcentajes de subsidio
(St), descompuestos en CERT, Plan Vallejo, crédito de PROEXPO
y, para antes de 1976, reintegros anticipados. Las cifras de sub-
sidios corresponden a las calculadas por J. A. Ocampo hasta 1989,
actualizadas con la misma metodología.

El Cuadro A2 presenta la tasa de cambio real (TCRt), fuente
Banco de la República desde 1975 y FEDESARROLLO (tasa de



CUADRO A-1

,

PRECIOS RELATIVOS

Indices de precios Porcentaje de subsidios
relativos delas
exportaciones
Sin Con Reintegros Credito Plan CERT Total

Subsidios Subsidios anticipados Proexpo Vallejo (St)
(PRX)

1967 81,5 100,3 6,0 1,9 15,2 23,1

1968 78,4 95,1 3,9 2,2 15,1 21,2

1969 87,6 104,4 1,4 1,3 16,5 19,1

1970 91,9 110,2 1,6 2,5 15,7 19,8

1971 96,6 118,4 4,3 1,9 16,3 22,6

1972 104,0 131,9 6,0 0,5 2,0 18,4 26,8

1973 103,6 131,1 1,9 1,1 2,2 21,5 26,6

1974 110,9 137,0 0,0 1,3 2,3 19,9 23,5

1975 100,0 113,0 1,9 2,0 1,7 7,4 13,0

1976 94,9 104,6 0,8 1,8 1,8 5,8 10,2

1977 88,2 97,0 3,4 2,2 4,4 9,9

1978 82,0 93,5 5,7 2,1 6,3 14,1

1979 82,9 94,6 5,0 1,9 7,2 14,1

1980 86,2 99,2 5,7 2,4 6,9 15,1

1981 83,7 97,4 6,8 2,0 7,6 16,4

1982 74,8 88,8 8,2 1,8 8,8 18,8

1983 72,4 89,6 10,3 1,4 11,9 23,7

1984 77,8 98,8 9,2 2,1 15,8 27,0

1985 77,3 97,7 5,4 2,8 18.2 26,4

1986 90,0 106,6, 3,1 3,7 11,6 18,4

1987 99,3 114,7 3,1 3,9 8,6 15,6

1988 101,6 115,9 1,6 4,5 8,0 14,1

1989 106,1 121,9 2,1 4,4 8,3 14,8

1990 108,9 122,8 1,5 3,0 8,2 12,7

1991 ¡) 101,9 112,7 0,7 2,1 7,8 10,6

FUENTE: DANE, Banco de la República, incomex y BANCOLDEX. Porcentaje de subsidios tomados de José

Amonio Ocampo hasta 1989. Cálculos BANCOLDEX - VIP -.

cambio real para exportaciones menores) para los años anteriores.
En ese mismo Cuadro se presenta el índice de precios en dólares al
por mayor en los países con los cuales comercia Colombia implícito
en la tasa de cambio real (P*t = TCRt :( Pt/TCNQ y el índice de
precios relativos en dólares de las exportaciones menores (PRX*¡; :
PX't/P*t).

3. Protección (PROT0
El Cuadro A3 presenta los porcentajes de arancel (AM), cal—

culados con base en recaudos arancelarios del gobierno según cifras
de la Contraloría y en importaciones según Cuentas Nacionales del



CUADRO A — 2
TASA DE CAMBIO REAL Y PRECIOS RELATIVOS

EXTERNOS DE LAS EXPORTACIONES
Indice de Indice de Precio relativo
tasa de precios al por en dólares de las

cambio real mayor externos exportaciones
(TCR) (P*l) (PRX*t)

1967 76,1 45,4 107,01968 84,0 48,1 93,31969 85,7 49,2 102,31970 90,3 52,6 101,81971 95,8 57,6 100,81972 99,2 64,3 104,91973 97,5 74,8 106,21974 95,7 90,6 115,91975 100,0 100,0 100,01976 95,4 104,5 99,51977 85,7 112,3 102,91978 85,5 123,9 95,91979 81,7 139,1 101,51980 83,5 158,7 103,31981 81,6 167,1 102,61982 75,6 165,5 98,91983 73,6 159,3 98,41984 79,9 159,9 97,41985 91,4 162,0 84,61986 108,5 171,9 83,01987 111,2 176,1 89,31988 111,3 183,4 91,31989 113,5 187,6 93,51990 127,4 203,0 85,51991 p 123,7 199,6 82,4

FUENTE: Banco dela República y DANE Cálculos BANCOLDEX - VIP -

DANE, hasta 1989, actualizadas según manifiestos de importación,
también según DANE. En el mismo Cuadro se presenta el equi-
valente arancelario de las restricciones cuantitativas a las impor-
taciones (QMO, estimado siguiendo la metodología de Ocampo
(1991), en la forma descrita en el texto (nota de pié No,. 13), así
como el índice de protección total, calculado como PROTt :(1 +ARAt)X(1+QMt).
4. Indice de ingreso real de los países compradores (Y*t)

El Cuadro A4 presenta los índices del PIB real de Estados
Unidos, resto del países industrializados, Venezuela y resto de
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CUADRO A - 3
INDICES DE PROTECCION

Porcentaje de Equtvzlente arancelario 1ndlce de protección
amncel de restricción

cuantitativa (PRO'D
(ARA) (0…)

1967 14,7 76,1 202,0

1968 15,1 69,7 195,3

1969 16,2 69,9 197,4

1970 16,4 65,6 192,8

1971 16,3 66,2 193,3

1972 19,2 65,8 197,7

1973 18,5 50,6 178,4

1974 15.6 43,0 165,3

1975 15,4 39,7 161,2

1976 16,0 35,3 156,9

1977 17,7 31,0 154,2

1978 13,2 26,9 143,6

1979 13,6 26,3 143,5

1980 13,0 16,1 131,2

1981 12,0 15,7 130,0

1982 12,2 22,2 137,1

1983 11,4 38,3 154,0

1984 10,7 71,6 190,0

1985 16,7 53,4 179,1

1986 18,2 42,3 168,2

1987 23,1 42,0 174,8

1988 22,0 40,3 171,2

1989 20,7 38,6 167,3

1990 17,6 3,5 121,8

1991 13,4 1,6 115,2

FUENTE: Banco dela República y DANE Cálculos BANCOLDEX —VIP-

países de América Latina. Los datos de Estados Unidos y Venezuela
se tomaron de las Estadísticas Financieras Internacionales
del Fondo Monetario Internacional. Los del resto de países se
estimaron con base en cifras tomadas de la misma fuente sobre PIB .

real total de los países industrializados y de América Latina y sobre

la participación, en 1984, de Estados Unidos y Venezuela en esos
totales regionales.

En el mismo Cuadro A4 se presenta el índice ponderado de PIB

en los países compradores (Y*t), calculado para cada año ponderan-
do por la participación de cada país o grupo de países en las expor-
taciones colombianas del año inmediatamente anterior.



CUADRO A - 4
INDICE DE INGRESO REAL DE LOS PA1$ES COMPRADORES

1965 — 1992
Indice de Ingreso Real Tasas de crecimich

EEUU Oll'ns países Venezuela 01 ros países (lo. 1'l'mucdlo EEUU ()lros países Venezuela ()lrus pulses 110 1'|'muc(lloIndusl¡1allzatlns Amérlca l,ul|na ponderado l|u1uslrlullzudos América 1.ullna ponderado
1965 77,5 65,5 62,3 55,1 04,9 5,3 4,7 6,1 12,8 0,41966 81,9 68,7 63,9 58,5 68,4 5,8 4,9 2.5 6,1 5,31967 84,3 71,6 66,3 60,9 70,9 2,9 4,1 3,8 4,1 3,111968 87,8 75,6 69,6 65,1 74,8 4,2 5,6 4,9 6,9 5,51969 89,9 80,5 72,7 69,7 78,9 2,4 6,4 4,5 7,0 5,41970 89,7 84,5 79,0 72,4 31,6 -0,3 5,0 8,8 3,9 3,4¡971 92,2 37,7 31,4 77,7 85,4 2,11 1,7 3,0 7,2 4_(.1972 96,8 92,1 83,7 83,2 90,2 5,0 5,1 2,7 7,2 5,71973 101,8 97,9 88,9 89,9 96,0 5,2 6,2 6,3 8,0 6,41974 101,3 99,6 94,3 96,4 98,6 —0,5 1,7 5,1 7,2 2,61975 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 -1,3 0,4 6,1 3,7 1,51976 104,9 104,5 103,8 105,7 105,5 4,9 4,5 8,8 5,7 5,51977 109,8 107,3 116,1 109,5 110,0 4,7 2,8 6.7 3,6 4,21978 115,6 111,0 118,6 114,8 114,0 5,3 3,4 2,1 4.8 3,71979 118,5 115,3 120,1 123,3 117,9 2,5 3,9 1,3 7,4 3,41980 118,3 117,6 117,8 131,9 119,1 —0,2 2,1 -2,0 6,9 1,11981 120,5 118,7 117,4 131,3 ' 119.9 1,9 0,9 —0,3 -0,4 0,71982 117,5 120,4 118,2 128,9 119,1 —2,5 1,4 0,7 —1,9 —0,71983 121,7 122,6 111,6 125,9 118,3 3,6 1,8 -5.6 -2,3 -0,71984 129,8 126,9 110,0 131,1 123,4 6,6 3,5 —1,4 4,1 4,31985 134,3 131,4 111,6 135,8 127,5 3,5 3,5 1,4 3,6 3,31986 139,1 135,7 118,7 140,1 131,7 2,8 2,8 6,3 3,2 3,31987 142,7 139,4 124,0 145,1 136,3 3,4 3,3 4,5 3,5 3,51988 149,1 145,6 131,7 145.1 141,0 4,4 4,4 6,2 -0,0 3,41989 152,8 150,8 121,4 147,1 142,9 2,5 3,6 -7,8 1,4 1,31990 154,3 155,7 128,3 146,5 145,1 1,0 3,2 5,7 0,5 1,51991 153,1 159,1 141,6 149.7 147,3 -0,7 2,2 10,4 2,2 1,6

FUENTE: Banco dela República y I)AN1C(141C1|105 11AN(ZOI,DÍCX -V11'-

ILS
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5. Salarios Reales (WR¿) y Producción potencial (YPt)
Los datos de salarios reales se calcularon hasta 1989 con base

en la información de salarios nominales promedio de cada año,
según la encuesta anual manufacturera del DANE, y se deflactaron
por el índice de precios al por mayor del Banco de la República. La
serie se actualizó para 1990, 1991 con base en las cifras sobre
salarios reales de la muestra mensual manufacturera del DANE.
En la producción potencial (YPt) se estimó con base en una

regresión del PIB real, según Cuentas Nacionales del DANE y
estimativos preliminares para los últimos años, contra una variable
de tendencia y contra el PIB real rezagado.

El Cuadro A5 presenta las series utilizadas de salarios reales,
PIB real y producción potencial.

CUADRO A-5
INDICE DE SALARIOS Y PIB

Indice de PIB*
Salarios

Observado Potencial

1967 116,4 257588 262883

1968 117,9 272871 273512

1969 124,5 289523 289200

1970 134,5 307496 306219
1971 135,0 325825 324544

1972 130,2 350813 343223

1973 113,8 374398 368468

1974 101,8 395910 392317

1975 100,0 405108 414081

1976 104,2 42 4263 423808
1977 105,8 441906 443309

1978 118,1 479335 461364

1979 118,4 505119 498747

1980 124,2 525765 524690

1981 130,3 537736 545700

1982 138,9 542836 558258
1983 143,6 551380 564182

1984 152,3 596855 573441

1985 150,7 587561 592389

1986 147,1 621781 610643

1987 147,3 655164 645003

1988 145,0 679452 678554

1989 146,2 702649 703280

1990 149,7 731731 726995

1991 150,3 747867 756461

' M1Bones de pesos conslnntes de 1975 FUENTE: DANE



COMENTARIO

Juan José Echavarría S. * y Alejandro Gaviria U.**

se resume el estado actual del debate sobre los determinantes
de las "mal llamadas exportaciones menores" y se presentan

nuevas estimaciones para el período 1967-1991. En la segundasección se analiza lo sucedido con las exportaciones menores du-rante 1992, y en la tercera se aportan elementos sobre los deter-
minantes de la tasa de cambio real en Colombia.

En la primera sección del excelente trabajo de Leonardo Villar

1. EXPORTACIONES MENORES

El descenso observado en 1992
Las exportaciones menores colombianas crecieron a un ritmo

anual de 16% entre 1967 y 1974 (dólares constantes), se estancamn
entre 1974 y 1980 (5%), para recuperarse nuevamente durante los
ochentas (12.4%). Su crecimiento fue enorme durante los dos pri—
meros años de la apertura económica (1990 y 1991, 36% por año);sin embargo, las cifras oficiales reportan una aparente caída en
1992: los reintegros de divisas disminuyeron 1.4% entre enero y
' Director Investigaciones Económicas Federación Nacional de Cafeteros.“ Asesor del Depto. de Investigaciones Económicas
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septiembre de 1992 y el Banco de la República estima una caída en
aduanas cercana al 7.5% en el lapso enero-agosto del presente año
(en ambos casos se comparan las cifras con las del mismo período
en 1991).

Es difícil cuestionar las conclusiones de la segunda sección del
trabajo de Villar en la cual se sugiere que las exportaciones menores
continuaron creciendo durante 1992. De un lado, el crédito otorgado

por Bancoldex se elevó 11% (en dólares). De otro lado, existen
evidencias que señalan la presencia de altos niveles de sobre-
facturación en los años anteriores: las exportaciones a Panamá y a
Antillas Holandesas descendieron 76% y 82% (respectivamente)
durante 1992 y se observó, además, una caída poco creíble de 31%

en el índice de precios implícito en las exportaciones menores (42%

en las exportaciones de bienes industriales). Surge la pregunta
obvia, sin embargo: si las cifras oficiales para el período 1989-92 no
son confiables, por qué habrían de serlo aquellas para el período
completo?

Los determinantes de las exportaciones menores
Ecuaciones en niveles
Aún si las exportaciones menores no cayeron durante 1992, la

evidencia de la primera sección confirma que caerán durante los

próximos años si el peso continúa revaluándose en términos reales.
La Columna (1) del Cuadro 1 presenta las variables incluídas en el
trabajo de Villar para el período 1967-90.1 Se obtienen elasticidades
precio e ingreso (internacional) de 0.77 y 0.50 respectivamente2
confirmando los resultados de investigaciones previas en el campo.

1- Los salarios no resultan significativos y se reduce el nivel de significación (al 10%) para
la demanda mundial cuando se incluye el año 1991 en los cálculos. Se prefirió trabajar
con el período 1967-90 debido a la incertidumbre sobre el comportamiento de las
exportaciones durante los últimos años.

Las elasticidades precio oscilan entre 0.5 y 1.5 en los diferentes trabajos reseñados en la
primera sección. Las elasticidades precio obtenidas en Echevarría (1980) eran 0.90

cuando se consideraban las exportaciones sin café, petróleo y oro, y 0.94 cuando se excluia

también el banano. La elasticidad a la demanda mundial oscilaba entre 0.86 y 1.46 para
los diferentes rubros considerados. La especificación de la columna (1) conduce a una
elasticidad precio de 0.79 y a una elasticidad ingreso (internacional) de 1.70 cuando se
utilizan las exportaciones como variable dependiente.
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' CUADRO 1

DETERMINANTES DE LAS EXPORTACIONES MENORES EN COLOMBIA/ 1967—1990

Variable Dependiente: (X/Yp) … (2) (3) (4)
Constante -Í'.65 —ó.ól -7.30 -5.65

….1-w (44.93)' (-5.17)* (-2.85)*
PRECIOS RELATIVOS

A. Con Subsidios 0.7? 064
l-1.57)' (3.55>'

B. Sin Subsidios 0.67

(3.67)'
C. Componente Permanente 0.73

(2.42)'
D. Componente Transitorio 0.08

(059)
Demanda Mundial 0.50 0.37 0.34 0.26

(3.14)“ (1.95)* (2.59)'. (L76)"
Salario Unitario >0.48

(—1.51J*

Costos Unitarios -o.:5 -o.zo -o.z1

(-2.48)' (-1.84)“ (-1.69)"
Protección »0.49 -0467 -o.57 -0.96

(-l.5l)' (-4.01)' (-3.59)' (—4.67)'
R2 0.32 0.82 0.81 0.32
RZ Ajustado 0.75 0.75 0.73 0.77
D.W 1.99 ¿09 2.09 2.01

X: Exportaciones Menores en dólares constantes; Yp: PIB Polencral.
Las cifras entre paréntests corresponden a los coefic1enres 't';
': nivel de stgnifrcancra del 596; ”: nivel de srgnrficancra del 10%

Fuente: La mayoria de las variables se obtuvieron de L. Villar (1992).
Ver Tabla A.2 (Anexo 2).

Metodologia;
Los componentes permanente _v lransnono para los pre…» relauvos se obruvreron mediante la descomposición sugerida
por S. Bevendge )! CR. Nelsón. (1981). Los resultados no difieren cuando se utiliza la variable (X/HB) como variable
dependiente La regresión que incluye los componentes permanente y transrtorio se estimo para el periodo 1967-91.
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El impacto negativo y significativo obtenido para la variable "pro—

tección" (arancelaria y para-arancelaria)3 confirma las prediccio-
nes de la teoría económica e indica que la apertura efectivamente
incentivó las exportaciones menores al reducir el sesgo anti—expor-

tador implícito en el modelo de sustitución de importaciones que
regía antes de 1989.

De hecho, el proceso de apertura afectó positivamente las expor-
taciones menores vía tres mecanismos diferentes: redujo el sesgo
anti-exportador (o, lo que es lo mismo, elevó la tasa de cambio de
equilibrio, ver secciones 2 y 3), facilitó la importación de insumos
requeridos en la producción de bienes exportables, y (probable-
mente) aceleró el cambio técnico en los sectores intensivos en
importaciones, creando nuevas posibilidades de exportación.

Es importante señalar que no parece del todo correcto incluirla
variable salarios como un índice de rentabilidad absoluta, pues los
costos salariales, para el promedio de la industria nacional, tienen
una participación menor en los costos totales que el costo del capital
o el de las materias primas. Los resultados presentados en las
columnas (2)-(4) permiten extender el análisis de Villar.

La especificación utilizada en la columna (2) reemplaza la varia-
ble salarios por un índice ponderado de salarios y costo de uso del
capital. Se observa que disminuyen las elasticidades al precio
(0.64), al ingreso (0.37) y al costo (-0.25) y se eleva la respuesta a la
protección (-0.67). Esta especificación puede utilizarse para ex-
plicar el comportamiento de las exportaciones menores entre 1967

y 1991; así efectivamente se hizo en el Cuadro A1 (Ver anexo). Allí

se aprecia que el alto crecimiento observado durante 1967-74 y

3- El índice de protección construido y utilizado por Villar calcula el equivalente arancelario

implícito de los mecanismos para-arancelarios, lo que lo hace mucho más satisfactorio
que otras formulaciones utilizadas con el mismo propósito en el pasado, tales como el

número de posiciones del arancel cobiiadas por el mecanismo de licencia previa.
4- J . J. Echavarr£a (1990) encuentra incrementos importantes en productividad en aquellos

sectores que exportan o que se enfrentan a la competencia de nuevas importaciones, pero
aún no se cuenta con un trabajo empírico que explore consistentemente la relación
apertura -productividad- exportaciones.

5. Para el cálculo de esta última variable se utilizó la formulación sugerida por Fainboin
(1990) y por Dailami (1989) cuando la empresa se ñnancia mediante emisión de acciones

o fondos internos. Los ponderadores fueron 0.4 para salarios y 0.6 para el costo de uso
del capital.
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1984—89 se debió al efecto positivo de los precios relativos y de la
demanda mundial (1967-74). La menor dinámica exportadora de
1974-80 obedeció a la caída en precios relativos, a la menor diná-
mica de la economía mundial y al incremento en los costos.
Para terminar, el enorme crecimiento observado durante 1989-

91 obedeció al efecto favorable de la apertura, que terminó con el
sesgo anti—exportador, y que compensó, a su vez, el efecto de la caída
en precios relativos y el del incremento en los costos de producción.

Continuando con el análisis empírico de los determinantes de
las exportaciones menores en Colombia, la comparación de las
columnas (2) y (3) confirma los resultados de Villar y señala que laelasticidad ante los precios relativos es similar cuando se incluyen
0 excluyen los subsidios. Es claro, por tanto, que el desmonte
paulatino de los subsidios a las exportaciones, desde niveles cer-
canos a 27% en 1984 a sólo 11% en 1991, ha tenido un impacto
negativo importante sobre las exportaciones menores. Sin embar-
go, el subsidio a las exportaciones ya era bajo en 1989 y, por lo tanto,
su desmonte reciente no habría tenido un efecto imóportante en el
comportamiento de las mismas en la década del 90.
En la columna (4) se comparan las elasticidades precio para los

componentes permanente y transitorio de los precios relativos. La
elasticidad con respecto al componente permanente resulta sig—
niñcativa y cercana a 0.7, y aquella con respecto al elemento
transitorio resulta menor a 0.08 y no significativa. Lo anterior
permitiría aventurar una hipótesis en relación con el tenue efecto
de la revaluación real de 1992 sobre las exportaciones: podría ser
que el exportador no percibió como permanente esta revaluación ycontinuó por ello exportando?

El ajuste de corto plazo
Villar utiliza los nuevos desarrollos econométricos en el campode la cointegración y específica una ecuación de corrección de

errores que le permite comparar las elasticidades de largo plazo con
6. El subsidio del CERT descendió desde 18% en 1985 hasta 8% en 1991. y el del crédito

otorgado por PROEXPO se redujo desde 10% en 1983 a sólo 0.7% en 1991. El subsidio
otorgado por el sistema de Plan Vallejo ha sido decididamente menor, y el de los
reintegros anticipados dejó de operar desde 1976. El nivel total de subsidios era de 14.8%
en 1989 y de 11% en 1991. Ver Villar (1976), Cuadro A.1.
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las correspondientes al mecanismo de ajuste de corto plazo. Sus
resultados muestran que para los precios relativos la elasticidad es
mayor en el largo plazo, mientras que para el ingreso (inter-
nacional) se produce una respuesta mayor en el corto plazo. El
diferencial de elasticidad para los precios relativos parece lógico
pues el cambio en precios requiere de algún tiempo para tener un
efecto importante. La mayor elasticidad ingreso (internacional) de
corto plazo es justificada por Villar en términos de los costos de
creación de mercados.

Los resultados presentados en los párrafos siguientes coinciden
en términos generales con los de Villar, pero es conveniente preci-
sar algunos aspectos metodológicos de los cuales no parece con—

ciente el autor en su artículo: la especificación utilizada en la
ecuación de corrección de errores sólo tiene sentido cuando las
variables no son estacionarias y están cointegradas; no parece
correcto utilizar la variable X/Yp como variable dependiente en la
ecuación de niveles y la variable X en la ecuación de corrección de
errores; y no debe incluirse la constante en la ecuación de errores
si se desea comparar elasticidades de corto y largo plazo.

En primer lugar no parecen existir vicios metodológicos en la
ecuación de corrección de errores pues las pruebas de Dickey-Fuller
revelan que todas las variables son I(1) y que efectivamente guar-
dan una relación estable de largo plazo (cointegración). En cuanto
a los otros dos puntos - (X/Yp) vs X e inclusión de la constante- la
ecuación (1) reporta los coeficientes obtenidos para las mismas
variables de la Tabla 1, utilizando sus variaciones anuales e
incorporando el mecanismo de corrección de errores (º.. ). No se
incluye la constante en la regresión. Al comparar estos resultados
con los de la Tabla 1 (columna 2) se concluye que en el corto plazo
es menor la elasticidad precio y mayor la respuesta a las variaciones
en el ingreso mundial y en los niveles de protección. No difiere la
respuesta a los costos. Estos resultados son, en todo caso, similares
a los de Villar.

d. (X/Yp) = 0.44. (dPrccios) + 1.02 (d Demanda) — 0.22. (dCostos)
(1.87)** (2.21)* (—2.75)*

—0.83.(d?rot) —1.13. 5-1

(-4.45)* (—4.99)*

R2: 0.71; RZ ajustado: 0.65; D.W: 1.57
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Relaciones Dinámicas entre las Variables
En el análisis anterior se supuso que no existían interaccionesdinámicas entre las variables. No obstante, y a manera de ejemplo,podría ocurrir que la devaluación elevase el costo de los bienesimportados o redujese los salarios reales. Así mismo, el aumentoen las exportaciones que conlleva la devaluación podría permitiruna liberación parcial. La metodología de vectores autorregresivos(VAR) permite capturar dichas interacciones dinámicas. El Gráfico

1 considera el impacto de una perturbación puntual (de unadesviación estándar) en los precios relativos sobre ellos mismos,sobre las exportaciones, sobre los costos de producción y sobre laprotección arancelaria y para-arancelaria.

. GRAFICO 1

RESPUESTA DE LAS DIFERENTES VARIABLES
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Se observa que el impacto de una perturbación en los precios
relativos se va atenuando con el tiempo y afecta en forma impor-
tante las exportaciones menores durante los próximos tres años (el
impacto es mayor en el segundo y tercer año que en el primero).
Este último resultado es consistente con los presentados anterior-
mente sobre las elasticidades precio de corto y largo plazo. El
Gráfico también indica que las devaluaciones reales han ido

acompañadas por menores niveles de protección y por caídas en
costos: las devaluaciones reales han reducido los salarios reales y
han permitido liberar una vez reaccionan (favorablemente) las
exportaciones.

2. LA TASA DE CAMBIO DE EQU[[JBRIO Y LA
POLITICA MACROECONOMICA

La última sección del trabajo de Villar trata sobre los deter-
minantes de la tasa de cambio de equilibrio y sobre "el tipo de
restricciones que encuentran las autoridades para dicho manejo,
así como la forma en que esas restricciones pueden ser a su vez
manejadas". El autor considera que el alto nivel de la tasa de cambio
real observado desde finales de 1990 era insostenible (e inevitable
la revaluación real posterior) pues exacerbaba las presiones in-

flacionarias. Este afirma también que el nivel deseado de la tasa
de cambio real depende no sólo de la tasa nominal, sino también de

las políticas fiscal, comercial y de control de cambios.

Para mantener la tasa de cambio real alta y garantizar el éxito
exportador, se requiere de "una politica más agresiva en términos
de prepagos de deuda externa, y de aplazamientos, e incluso can-
celaciones definitivas, de nuevos desembolsos de crédito", y de un
mayor control a los flujos de capital de corto plazo aún cuando éste
sea contrario a la filosofía de la apertura económica. En general,
parece válida la primera sugerencia de Villar, siendo más discutible

su recomendación en materia de control de cambios.
La deuda externa puede ser un elemento importante en el

crecimiento de largo plazo de un país, pero no sería conveniente en

7. Esta sección se basa en J. J. Echavarría y A. Gaviria (1992), "Los Determinantes de la

Tasa de Cambio en Colombia y la Coyuntura Actual", Coyuntura Económica, Octubre.
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la situación actual y menos aún cuando se esperan ingresos futuros
importantes provenientes del sector petrolero. Reimplantar el con-
trol de cambios tiene costos elevados pues volveríamos a los viejos
tiempos en los cuales un conjunto de burócratas asignaban los
cupos según ”prioridades nacionales" que no guardaban relación
alguna con las verdaderas necesidades del sector privado. Claro quelos costos serían menores si sólo se controlasen los capitales especu-lativos de corto plazo pero, en general, no es fácil definir y reconocer
estas características.

Los flujos de capital que tuvieron lugar durante 1991 y 1992
obedecieron en buena parte a los altos diferenciales entre la tasas
de interés interna y externa (incluyendo las expectativas de reva-
luación). Las altas tasas de interés internas se debieron a una
política monetaria equivocada y las expectativas de revaluación se
originaron en el fracaso del gobierno en anunciar con suficiente
firmeza que no permitiría nuevas revaluaciones reales. No parececonveniente reimplantar el control de cambios antes de analizar
detenidamente el efecto de las políticas anterioress.
Era insostenible el nivel de la tasa de cambio real de 1990 y de1991? Causaron presiones inflacionarias las devaluaciones reales

que tuvieron lugar entre 1982 y 1990? Un trabajo reciente de
Echavarría y Gaviria (1992) contribuye a responder estas pregun—
tas.

La tasa de cambio real de equilibrio (TCRE) corresponde al
precio relativo entre bienes comercializables y no comercializables
que garantiza el logro simultáneo del equilibrio interno (tasa de
desempleo igual a la tasa "natural") y externo (saldo en cuenta
corriente compatible con la entrada de capitales en el mediano
plazo). La literatura actual en el área señala que la TCRE no
depende de variables nominales (tasa de cambio nominal, oferta
monetaria o déficit fiscal), sino que está determinada por el com-
portamiento de ciertas variables reales (fundamentals) tales
8. Los flujos de capital que ocurrieron durante los últimos años no se debieron & losdiferenciales en las tasas de interés. También se afirma que no es conveniente liberalizar

el sector financiero antes de que se consolide la apertura comercial. Sobre este debate
ver Edwards (1985). Correa (1992), Cárdenas (1992), Calvo et. al (1992).
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como el nivel de protección arancelaria y para-arancelaria, los
términos de intercambio, el cambio técnico, la inversión y la com-
posición del gasto público.

No obstante, la tasa de cambio real observada difiere en general
de su valor de equilibrio, y está determinada por un conjunto de
factores formalizados en la ecuación (2), donde Z indica el conjunto
de políticas macroeconómicas observadas y Z* representa una
determinada política consistente con el nivel de la TCRE; E co-
rresponde & la tasa de cambio nominal.

¿TCR =60(TCRE—TCR_Í)—6¡(Z—Z*) + 62(E—E_l)

La ecuación (2) indica que el nivel de la tasa de cambio real (TCR)
estará determinado por la interacción de tres fuerzas: i) un
mecanismo automático de ajuste hacia el nivel de equilibrio (primer
término del lado derecho), ii) las desviaciones ocasionadas por
políticas fiscales o monetarias inconsistentes con un nivel dado de
la TCRE; y iii) las devaluaciones nominales (E-E-l). El peso de cada
factor dependerá de la situación concreta que vive la economía: el

impacto de las políticas fiscales, monetarias, y cambiarias será nulo
cuando el ajuste automático de la economía se produce en forma
instantánea, y considerable en la situación contraria.

Con base en la ecuación(2) Echavarría y Gaviria (1992) estiman
un modelo explicativo del comportamiento de la TCR en Colombia

y derivan la tasa de cambio de equilibrio (TCRE) para el período
1980-92. En el Gráfico 2 se muestran las trayectorias de la tasa de
cambio real y de la tasa de equilibrio suponiendo que ambas
coincidían en 1986 (este es un supuesto aceptado hoy dia en las
discusiones sobre política económica en Colombia). Se observa en
el Gráfico que con posterioridad a 1986 comenzó a gestarse una
subvaluación del peso que colocó la TCR de finales del 90 un 20%

por encima de su nivel de equilibrio.
La tendencia parece haberse revertido por completo en el año

91: de un lado, la TCRE aumentó como consecuencia de la notable
reducción en los aranceles y del deterioro en los términos de
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' GRAFICO 2

Tema Y TCR/ COLOMBIA 1980-1992

80 82 84 86 88 90 92

Los dnlos de [992 son provisionales

intercambio9 y, de otro, se presentó una caída en la TCR. Así, a
finales del año 91 la TCR se encontraba, aparentemente, muy cerca
de su valor de equilibrio, un resultado que contradice parcialmente
las conclusiones de Villar y también las de estudios recientes (i.e.
Herrera 1992) donde se habla de una subvaluación del peso respec-
to al dólar a finales de 1991.

9. La contribución de las distintas variables al movimiento ascendente en la TCRE entre
1990 y 1991 obedeció a los siguientes factores: aranceles (74%), términos de intercambio
(46%), inversión (-23%), movimientos exógenos de capital (2%).
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CONTRIBUCIÓN DE LAS DIFERENTES VARIABLES
EXPLICATIVAS EN LA EVOLUCION DE LAS

EXPORTACIONES MENORES

1967-74
1974-80
1984-89
1989-91

CRECIMIENTO CONTRIBUCIÓN (%) AL CRECIMIENTO

9.34
0.30
7.98
30.87

ANUAL (%) DE (X/Yp)
EN (X.Yp) ------------------------------------
Precios
Relativos

3.9
- 2.0
3.8

- 8.3

Demanda Costos
Mundial

2.3
0.7
1.5
1.9

0.6
- 0.5
0.3

- 1.2

Protec-
ción

2.5
1.5
2.3
38.5

Fuente: Los valores para los precios relativos, la demanda mundial, y la protección fuerontomados de L. Villar (1992). La protección incluye el arancel, y el arancel implícito en el
para-arancel.

Metodología:
Costos Unitarios: promedio ponderado del costo unitario de los

salarios y del capital. El costo del capital fue obtenido mediante la
fórmula Cu : (q/P) . (r+0.1)/(1-T ), donde 1 corresponde al deflactor
implícito de la formación interna bruta de capital), P al deflactor
implícito del PIB, 0.1 la tasa anual de depreciación, y/r a la tasa de
impuesto a las utilidades (ver I. Faiboin (1990). Los ponderadores
utilizados fueron 40% para los salarios y 60% para el capital.
Los cálculos se basaron en las elasticidades obtenidas en la

columna (2) del cuadro 1.



III

LA APERTURA YLA
LIBERACION FINANCIERA

EN COLOMBIA

MESA REDONDA



Intervención de César González Muñoz*

1. QUE ES DESREGULAR?

ada la gran cantidad de acepciones que tiene la palabraDdesregular, yo propondría que, en este caso, se hablara más
bien de liberalizar. En efecto, el proceso de desregulaciónfinanciera se refiere a una redefinición de las reglas de juego del

sector financiero, reduciendo al máximo el papel del Estado como
regulador. No se trata, sin embargo, de permitir que el sector finan-ciero quede a la deriva, sujeto tan sólo al libre juego del mercado.
Al hablar de desregulación, entonces, nos estamos ref1- riendo más
a una disminución del grado de intervención del Estado en las
actividades del sector financiero que al establecimiento de unmercado totalmente libre.

De otra parte, la liberalización hace necesario un esquema de
banca universal y de prestación integrada de servicios financieros
por parte de entidades reguladas y vigiladas por las autoridades de
supervisión. Dentro de un marco de liberalización, la distinción
entre banca universal y banca especializada pierde toda importan-cia; de lo que se trata es de establecer cuál es el esquema de banca
' Presidente de la Asociación Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia
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universal más apropiado dentro de una perspectiva de liberali-
zación.
El esquema de grupos financieros, que es el que indudablemente

existe actualmente en Colombia, es en mi opinión bastante ade-

cuado. La legislación colombiana permite la existencia de una
estructura de filiales, de conglomerados financieros centralmente
dirigidos y manejados mediante filiales debidamente separadas en

su contabilidad, en su administración, en su regulación y en su
patrimonio para prestar servicios -estos si- especializados. Este es,
sin duda, un buen esquema de banca universal.

Al hablar de liberalización en el sector financiero es necesario
referirse también a la política monetaria, si bien en estricto sentido

ésta es ajena a la organización interna del sistema. Indudable-
mente, el primer paso en el proceso de reforma financiera es el de
reestructuración del Banco de la República; actualmente se debate

en el Congreso el Proyecto de Ley Reglamentaria del Banco de la
República, 10 que constituye un gran avance respecto a la posibi-
lidad de instrumentar una política monetaria acorde con el proceso
mismo de liberalización.

En efecto, liberalizar el sistema financiero requiere también de

política monetaria liberal. Así, dentro del marco de modernización

y liberalización medidas tales como el encaje, las inversiones for-

zosas y el control directo de las tasas de interés son claramente
incongruentes. La situación actual, obviamente, está muy lejos de

ser la ideal; los encajes permanecen en niveles demasiado elevados

-incluso más que hace tres años, en promedio- y aún subsisten las
inversiones forzosas. Existe una incompatibilidad entre los ob—

jetivos de la política y la aplicación de las medidas en lo que respeda
a la política monetaria.

En Colombia, la calidad de la supervisión bancaria es, sin duda
alguna, excelente. Sin embargo, uno de los mayores costos ad—

ministrativos del sistema financiero se encuentra en el proceso de

informar constantemente a la Superintendencia Bancaria acerca
de todas las operaciones que se realizan al interior del sistema; esto
no quiere decir que haya que disminuir la calidad de la supervisión
sino de hacerla más racional y acorde con las nuevas circunstancias.
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2. ES BUENO DESREGULAR ?

El principio de funcionamiento del libre mercado es bueno; lo
que no es bueno, es pensar en el mercado como una fuerza absoluta-mente virtuosa y universal. Lo importante, en el caso del sector
financiero, es encontrar un punto medio que permita a la sociedad
gastar el mínimo de recursos posible en el proceso de interme-diación. Y esta es una tarea que deben asumir conjuntamente elsistema financiero y las autoridades monetarias.
Es fundamental darle al ahorro canales institucionales muchomás ágiles. Un sistema financiero reprimido dificilmente podrá ga-rantizar un volumen adecuado del nivel de ahorro. Simultánea-

mente, un sector financiero más libre, obliga a un mayor análisis yestudio del riesgo.

3. SOBRE LA COMPETENCIA

En Colombia ya se ha vuelto un lugar común referirse al sistemafinanciero como un oligopolio; con base en criterios como el de los
altos niveles del margen de intermediación -no del todo válidas entérminos conceptuales- se habla de que el sistema financiero siguesiendo ineficiente, que es necesario estimular la competencia y conello se justifican medidas que facilitan el endeudamiento privado
en el exterior. '

Un análisis juicioso sobre este tema, obligaría a tomar en cuenta
aspectos que van mucho más allá de la diferencia entre la tasa de
interés activa y la tasa de interés pasiva. Yo me pregunto si es másalto un margen del 10% en Colombia que uno de 3 o 6% en paísesdesarrollados con bajas tasas de inflación. Además, no puede olvi-
darse que el sistema está sujeto a una serie de restricciones comoel encaje marginal, las inversiones forzosas, el reciente incremento
de la posición propia, etc. No puede decirse, a priori, que el margende intermediación es demasiado alto con respecto a otros países,olvidando las condiciones bajo las cuales opera el sistema en Colom-
bia.

En este orden de ideas, hablar de la liberalización como el medio
para exacerbar la competencia y acabar con el oligopolio del sistema
financiero resulta por demás preocupante. Indudablemente es
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necesario estimular la competencia en el sector financiero al igual

que en los demás sectores de la economía; sin embargo es un proceso

que deberá ser adelantado con mucha cautela, so pena de compro-
meter deñnitivamente no sólo el sistema financiero sino también
los demás sectores de la economía.

4. LA POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Dentro de este contexto de modernización y liberalización es
fundamental que existan unas reglas claras de política económica.

Liberalizar, no significa que el Estado deba retirarse del todo del
manejo de la economía; se trata de que utilice los instrumentos
adecuados y de que las autoridades económicas acumulen prestigio
a base de credibilidad.



Intervención de Mauricio Cabrera*

INTRODUCCION

uiero, primero que todo agradecer a la Asociación Bancaria,
a Cesar y Astrid, por esta invitación que para mí es un
ejercicio excelente de nostalgia académica. Sin pertenecer al

consejo de ancianos a que se hizo mención ayer, hace muchos años
que vengo participando en estos simposios y encuentro siempre que
son una oportunidad excelente de oir ideas, discutir nuevos enfo-
ques y de ver hacia dónde va el futuro de los temas de la economía
y la política.

Con respecto a la apertura y la regulación financieras, coincido
con Cesar en que es mejor hablar de liberalización. Quiero hablar
de dos temas relacionados con esta problemática. En primer lugar:
¿Cuáles han sido las consecuencias -y cuáles están siendo porqueéste es un proceso que está en marcha- de la desregulación y de laliberalización financiera en Colombia en estos dos últimos años, en
un contexto en que además de la parte reguladora hay un com-
ponente de cambio tecnológico muy importante. Y, en segundo
lugar, quiero referirme al futuro, al debate que se está dando eneste momento en el Congreso, no con toda la publicidad y partici-
pación de la opinión pública que debería tener, sobre la forma cómo
debe darse la intervención del Estado en el sector financiero, a
propósito del proyecto de Ley 101, presentado por el gobierno y que
ya pasó el primer debate en el Senado. Creo que ese debate tiene
unos aspectos muy importantes sobre los que debemos reflexionar
' Presidente Banco de Occidente
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porque allí se está definiendo cómo van a ser las relaciones del
Estado con el gobierno y viceversa en el futuro.
Antes de entrar de lleno en estos dos temas, quiero hacer algunas

precisiones conceptuales, casi que de terminología e históricas. Lo
primero es que de regulación en regulación, en una perspectiva
histórica uno ve que hay temas de recurrencia cíclica. Haciendo una
caricatura, uno podrá decir que cuando hay un boom, cuando la
economía está creciendo, se habla de desregulación y que cuando
hay crisis se habla de la necesidad de la regulación. En el boom,
todo el mundo dice que se debe dejar actuar al mercado, que ya so-
mos suñcientemente maduros para que podamos hacer negocios,
que el Estado no intervenga y nos deje trabajar. En la crisis, se dice
que el Estado debe venir a salvar y rescatar el sistema y fijar las
reglas para evitar los errores que llevaron a la crisis.

Si uno observa la historia, éste ha sido el comportamiento típico.
La primera gran onda de regulación del sector financiero, en la
forma como la conocemos hoy, se dio en la depresión de 1929, de
acuerdo con el diagnóstico que se hizo del papel que tuvieron los
bancos durante la crisis. La famosa Ley Glass Steagall en los
Estados Unidos impuso una serie de normas, trabas y barreras en
la operación de los bancos comerciales, creando la figura de la banca
especializada que continua existiendo en ese país, a pesar de que
evidentemente han venido cayendo muchas de las "barreras de
fuego", como las han llamado allá, en los distintos sectores de la
actividad financiera. Lo mismo ocurrió en la época posterior a la
Segunda Guerra Mundial. Esa no fue una crisis solamente finan-
ciera sino también social y política. Con la guerra surgieron o
continuaron y se implantaron con más fuerza regulaciones sobre
los flujos de capitales. La famosa regulación Q, que estableció topes
a las tasas de interés que podían pagar los bancos se reforzó en esta ,

época. Más recientemente, en los ochentas, después de las crisis
bancarias en varias partes del mundo, no solamente en América
Latina, sino también en los Estados Unidos con los problemas de
las instituciones de ahorro y préstamos (Savings & Loans Associa-
tiones), y la situación de los bancos acreedores de los países latino—

americanos, entre otros, surge un nuevo auge de la regulación que
se plasma en parte en el famoso Acuerdo de Basilea y en el
fortalecimiento de las actividades de supervisión alrededor de todo
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el mundo. El reciente escándalo del B.B.C.I. contribuye a fortalecer
este resurgimiento de la actividad reguladora.

El debate sobre la liberalización o desregulación hay que verlo
en esta perspectiva histórica para no caer en fanatismos conven-
cidos de que hay que liberalizar totalmente o de que todo tiene quecontrolarse. Estamos en un proceso que es histórico y las normas
deben adaptarse. Colombia ha avanzado mucho de acuerdo con las
circunstancias históricas y todavía hay otras cosas para avanzar.
Por todo esto, creo que más de liberalización, se debe hablar de la
intervención del Estado en el sector financiero. Este es un concepto
mucho más amplio que el de regulación o liberalización. Esa inter—
vención tiene tres formas diferentes que no se aclaran en las
discusiones y por eso se genera confusión. Una es la regulación
estructural, que dicta normas básicas de operación del sector finan-
ciero, tales como las características de la entrada y salida del
mercado, las reglas del patrimonio básico y las actividades per-
mitidas. La Ley 45 de 1990 es un ejemplo claro. La segunda forma
de intervención es la supervisión y el control, ordinariamente en
manos de Superintendencias Bancarias para el seguimiento en el
día a día del cumplimiento de las normas; y la tercera forma de
intervención es lo que yo llamaría la regulación operativa. En Co—

lombia, esa función que durante mucho tiempo estuvo en manos de
la Junta Monetaria, está hoy en las de la Junta Directiva del Banco
de la República, que fija los parámetros de acción del sector finan-
ciero. Separando cada una de estas tres formas de intervención del
Estado, es posible hablar sobre mayor intervención o mayor libera—
lización.
¿Por qué la intervención del Estado en el sector financiero es más

importante que en otros sectores de la economía? Esta mañana,
Rudiger Dombusch habló de algunas economías latinoamericanas
y de la importancia de la reforma financiera y la supervisión en esos
casos. Además hay un concepto que siempre me ha parecido básico:
en el negocio financiero nuestra materia prima no es el dinero, esla confianza, que es un bien público. Debe haber alguien que lo
proteja porque, sino hay confianza, se cae todo el sistema financiero
como un castillo de naipes y esta es la razón conceptual de la
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necesidad de la intervención de una autoridad superior que tiene
como su función constitucional la protección de un bien público.

Los reguladores siempre se enfrentan a la disyuntiva de des-
regular, para dar más eficiencia y competitividad al sistema finan-
ciero, por un lado, o de mantener la solidaridad, la solidez y la
confianza de este sistema, por el otro lado. En cada momento
histórico, la disyuntiva debe estar presente en las decisiones que
se tomen sobre la forma de intervenir.

De otra parte voy a hablar de tecnología en este debate sobre la
regulación porque pienso que nuestra materia prima no es el dine-
ro sino la información. Un ex-presidente del Citibank dijo que "el
dinero es información en movimiento" y aquí aparece la tecnología
como un elemento definitivo, que debe ser tenido en cuenta tanto
por los entes regulados como por los entes reguladores. La tecno—

logía y sus cambios hacen que la intervención del Estado sea como
dispararle a un blanco móvil: cuando dispara el blanco ya se ha
corrido diez metros. La regulación debe ser entonces pragmática y
seguir la evolución que va teniendo el sector financiero, que es
siempre más rápida que la de las normas. El regulador debe
promover la innovación, y proteger al mismo tiempo la solidez y la
confianza.

LA BANCA COLOMBIANA EN LOS NOVENTAS:
A BRAVE NEW WORLD

Hechas estas precisiones semánticas e históricas, quiero hablar
de las consecuencias que está teniendo la liberación en el sistema
financiero en estos dos últimos años. El subtítulo que le he puesto
a esta parte de la charla es el título de la novela de Aldous Huxley,
que se conoce aquí como "Un Mundo Feliz”, pero cuyo título en
inglés es "A brave new world".

Lo que está enfrentando el sistema financiero colombiano es un
"brave new world," un mundo nuevo, de competencia, donde han
caído muchas de las barreras que le protegían y ante las cuales debe
responder de una manera eficiente.

Hace un poco más de un año en un seminario de Anif, dije que
el negocio financiero de los noventas iba a ser distinto como conse-
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cuencia del "revolcón". Hoy, un año después, creo que me quedéabsolutamente corto en esta apreciación porque los cambios han
sido mucho más rápidos de lo que yo esperaba. El negocio financiero
hoy es muy distinto del del año pasado, porque los cambios han sido
muy profundos y de gran alcance.

LA LIBERACION FINANCIERA

Hago una simple enumeración de algunas de las normas que hancambiado para ver su alcance y profundidad: 1) La ley 45, la reforma
financiera; introdujo la libre entrada y salida en el mercado fman-
ciero, permitió la transformación y fusión de entidades y, en generalalteró radicalmente el marco normativo del sistema financiero 2)
La liberación de la tasa de interés de ahorro, por un decreto cambió
fundamentalmente las relaciones de competencia entre los bancos
y las corporaciones de ahorro y vivienda. 3) Las modificaciones en
la operación de estas corporaciones eliminó el cordón umbilical quelas unía con el FAVI, las lleva a trabajar con una tesorería activa
y no pasiva como antes y les otorgó libertad para hacer préstamos
en distintos sectores de la economía. 4) La reforma cambiaria abrió
a las entidades autorizadas un mundo nuevo de oportunidades en
el negocio de compra y venta de divisas, pero también creó más
competencia al abrir la posibilidad de obtener financiación externa
para el sector privado (Resolución 7 de 1992). 5) La nueva Cons-
titución crea la junta Directiva del Banco de la República otor-
gándole mayor estabilidad y autonomía que la que tuvo la Junta
Monetaria durante 25 años. 6) Se abrió totalmente el sector finan-
ciero & la inversión extranjera. 7) Las reformas del mercado de
capitales crearon estímulos tributarios, simpliñcaron las normas
para la emisión de bonos, papeles comerciales y acciones preferen-
ciales, entre otros, dando ocasión al surgimiento de nuevos ins-
trumentos que compiten con las modalidades de financiación queofrecen los bancos y a la introducción de nuevos agentes en el
mercado. Inclusive el gobierno empieza a emitir títulos de mediano
y largo plazo que hace un año y medio no existían, y surgen los
fondos de cesantías como inversionistas institucionales, que mane-
1- Decreto 2994 de 1990, de diciembre 14. (Nota de la Editora)
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jan un volumen importante de recursos y que con la reforma del
sistema de seguridad social pueden llegar a mejorar más su posi-
ción en el mercado. Esta simple enumeración muestra la profundi-
dad de los cambios.

CONSECUENCIAS DE LA LIBERACION FINANCIERA

La conclusión es clara, ha aumentado la competencia, tenemos
hoy más competencia intrasectorial en el sector financiero, nuevos
intermediarios, y bancos extranjeros con participación de hasta el
100% de la propiedad, en tres instituciones nuevas. Las nuevas
operaciones permitidas aumentan la competencia intersectorial.

Además en el mercado bursátil, los crecientes volúmenes de las
transacciones de una u otra manera disminuyen las posibilidades
de intermediación de los bancos.

Este aumento de la competencia y de la desintermediación no es
un fenómeno totalmente nuevo. Los bancos manejaban en 1971 el
63% de los activos financieros. En 1976 después, de la creación de
las corporaciones de ahorro y vivienda, pasaron a manejar el 46%.
Entre 1982 y 1990, retuvieron entre el 35 y el 38% del total de
activos. Sin embargo los datos del último año muestran que los
bancos hoy están manejando sólo el 25% de los activos financieros,
es una caída dramática, es casi la tercera parte de lo que tenían
hace 20 años y diez puntos por debajo del registro de hace dos años.
Las corporaciones financieras en 1970 retuvieron el 25% de los
activos financieros y hoy sólo tienen el 35%. Estoy hablando de
cuasidineros de intermediación del Banco de la República, de la
FEN, de todos los activos negociables. Las corporaciones de ahorro
y vivienda han ganado en este proceso puesto que en 1970 no
existían y hoy manejan el 32% de esos activos. El gobierno, incluido
el Banco de la República, es el otro ganador: hoy tiene el 32% de los
activos que se comercializan en el mercado, bien sea en certificados
de cambio, títulos de participación, etcétera.

Esta no es una tendencia reciente, viene de hace varios años,
pero es claro que se ha reforzado con la decisión política expresa del
gobierno, a partir del diagnóstico de que el sector financiero es
incompetente e ineficiente. Su objetivo claro es aumentar la eficien-



399

cia y la competitividad del sector financiero mediante todas estas
normas que he mencionado. Otro objetivo es la solidez patrimonial
de las entidades con lo cual se establece una diferencia con la
liberalización financiera de finales de los setentas y principios delos ochentas en países como Estados Unidos. Allá se hizo liberación
sin exigir mayor solidez patrimonial y eso fue lo que llevó a la crisis.En Colombia, esta política se da en el marco del Acuerdo de Basilea
y la liberalización va acompañada de esta mayor exigencia de
solidez patrimonial que permite prever que no se van a presentarelementos catastróficos como los de otros países.

Con respecto a la eficiencia y a lo que decía Cesar no estoy muyconvencido sobre si es lo mismo un margen del 15% sobre 100% o
1.5% sobre 1% o sobre 10%, tengo muchas dudas allí. Lo que sí es
claro, es que en un contexto inflacionario se requiere un mayorretorno sobre activos en el sector financiero debido a la existencia
de la relación capital a activos. Este es un tema que no ha sido
discutido y que el gobierno no mira en sus planteamientos. Sila in
flación del país es un 30%, y si suponemos, para hacer fácil los
cálculos, que la relación es 1 a 10, para tener una rentabilidad po-sitiva en términos reales sobre capital, necesitamos una rentabi-
lidad sobre activos mínimo del 3%; si la inflación es 10%, para tener
una rentabilidad de capital positiva para una relación 1 a 10, el
retorno sobre activos puede ser sólo de 1%. Es decir, en situaciones
inflacionarias se necesita tener un mayor retorno sobre activos y
un mayor margen de intermediación; en la medida en que baje la
inflación, el sector financiero puede aspirar también a ser más
eficiente y trabajar con menores márgenes, Además, hay otra
contradicción en la política: para bajar el margen inicial más
eficiente, se necesita aumentar el volumen de operación, pero lo que
se observa en Colombia es que el volumen total de las operaciones
de los bancos no aumenta como podría aumentar.

LAS TENDENCIAS INTERNACIONALES

Este proceso no sólo se da en Colombia, se está dando en todos
los países, igual de rápido y es irreversible. El sistema financiero
está entrando al mundo de la competencia. La función básica de la
intermediación de los bancos está en crisis, tomar depósitos y hacer
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préstamos, intermediar plazos, riesgos, y cuantías, es decir trans-
formar dinero y ahorro en inversión y capital. Todos los aquí
presentes convendrán en que por esta encomiable labor social, el
sector merece un razonable margen.

Además los bancos tienen la misión de vigilar el crédito y de
hacerle un seguimiento. Esta misión está haciendo crisis, por lo que
ha aparecido la "titularización", como una opción a la interme-
diación financiera. Esta noción tiene dos acepciones: en primer
lugar, es la emisión directa de títulos valores por parte de las
empresas que se hace sobre la base de estudios de crédito, realiza-
dos por agencias especializadas. Se elimina totalmente la función
del intermediario. Ya no hay intermediación de plazos porque el

que compra los títulos puede tener un portafolio con diversos plazos
y porque hay mercados secundarios. No se intermedia el riesgo,
porque existen las agencias que los califica. Como consecuencia el
margen que antes ganaba el banco, hoy se distribuye entre los
prestamistas que pueden captar más baratos los fondos y los pres-
tatarios que tienen un mayor retorno sobre sus ahorros. Además,
y esto es muy importante, se simplifica mucho más la función del
regulador, es más más fácil regular un intermediario de bolsa que
sólo está haciendo la función de corretaje y vigilar la calidad dela
información de las empresas emisoras que supervisar alos bancos.

La otra acepción del término es la transformación de activos de
entidades financieras, la titularización que se hace con activos de
cartas de crédito y con hipotecas por ejemplo. Se están transfor-
mando activos con un flujo de caja definido en nuevos títulos que
se venden sobre la base de este flujo. Es una ventaja para los bancos
en la medida en que posibilita la cesión del riesgo y tienen menores
requerimientos de capital para una relación dada de capital a
activos.
Hay factores adicionales que tienden a poner en crisis la función

de intermediación financiera, como es la creación de fondos mutuos,
que permite a los pequeños inversionistas participar en este mer-
cado de títulos, la actuación de empmas comerciales que funcionan
como bancos al otorgar directamente crédito a los consumidores y
la operación de muchos emisores de tarjetas de crédito no han-
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carias. Inicialmente se pensó que los bancos se podian refugiar en
el crédito al consumidor, pero ese sector está cada día más com-
petido.

Los bancos, a nivel mundial tienden a convertirse en adminis-
tradores de portafolios de inversión como muestran algunos indica-
dores:

- El componente diferente de intereses ha venido disminuyendo
en los balances de los bancos. En Francia los ingresos brutos
distintos de los intereses en 1980 sumaron un 14% del total y en
1990 un 20%. En Alemania ese porcentaje pasó de 30 a 37%, entre
las dos fechas; en Japón de 20 a 24%, en el Reino Unido de 36 a 40%
y en Estados Unidos de un poco menos de 29% a 33%. En Colombia
curiosamente, la participación de los intereses en el ingreso de los
bancos se ha mantenido alrededor del 55% durante el último
decenio. Dentro del total de ingresos, los intereses han subido del
54 al 56%, en diez años lo cual me sorprende porque muestra que
todavía no hemos sentido los efectos de fondo de la desintermedia-
ción, pero que esto no quiere decir que no sobrevendrán.

Por el contrario la participación de los intereses en los ingresos
financieros de los bancos colombianos era subido en ese mismo
período: en 1980 fue del 73%, y hoy es del 80%, la explicación es que
se ha hecho una "canivalización" del mercado de comercio exterior,
lo que ha disminuido las comisiones provenientes de estos negocios.

EL DESARROLLO TECNOLOGICO:
UNA COMPLICACION ADICIONAL

El debate sobre la regulación se complica cuando se toma en
cuenta el desarrollo tecnológico por cuatro razones: 1) porque el
desarrollo tecnológico ha cambiado la definición del negocio ban-
cario, las funciones de los bancos, el concepto de los medios de pago,
la gama de productos y sus medios de distribución de los productos.
Ahora tenemos cajeros automáticos, redes de P.O.S.2, banca del
hogar, tarjetas inteligentes, audiobanco etcétera. 2) Al introducir
cambios tan radicales en la función bancaria, el desarrollo tecnoló—

2- Points of sales: Puntos de venta (Nota de la editora)
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gico modifica los objetivos de la regulación. Como decía antes, la
cantidad de innovaciones financieras que permite la nueva tecno—

logía hace que regular el sistema financiero sea como dispararle a
un blanco móvil. 3) La tecnología permite también incrementar la
competencia, porque se han disminuido de forma tal los costos por
transacción que antes eran monopolio de los bancos, que hoy en día
las barreras de entrada se han visto sustancialmente reducidas.
4) La tecnología es cotosa los bancos de los Estados Unidos han
invertido en los últimos veinte años, desde que empezó el boom de
los computadores, US$2OO mil millones en tecnología, o sea cuatro
veces y medio el producto interno colombiano. Sólamente en 1991,
invirtieron US$ 14 mil millones en tecnología.
En Colombia no hay datos. Creo que sin ser escéptico de los

modelos econométricos, investigar el costo de la inversión que ha
hecho el sector financiero en sistemas, podría aportar más luces
sobre el tema del comportamiento bancario. Calculo que el sector
financiero colombiano ha invertido en los últimos cinco años del
orden de US$40 ó US$50 millones por año en tecnología. Estas son
inversiones que difícilmente se encuentran en otros sectores y cuyo
costo tiene estrecha relación con los márgenes y las utilidades.
Valdría la pena que se haga un estudio a fondo sobre ésto.

El costo de instalación de una oficina automatizada, con com-
putadores en las cajas, etc., fluctúa entre US$80 y US$IOO mi1?. Si
se piensa que el sector financiero colombiano tiene unas 4.000
oficina, aunque no están todas automatizadas, se puede pensar en
lo que significa el costo de lo que se ha hecho y delo que falta por
hacer.
En conclusión: la banca y el sistema financiero colombiano en

general, está enfrentando un mundo complejo de mayor competen-
cia, como efecto de la liberalización financiera y como efecto del
desarrollo tecnológico. Es responsablidad de los bancos, prepararse
para afrontarla y creo que más allá de las discusiones sobre si somos
oligopolio o no, tenemos el reto de ser más eficientes y de disminuir
costos. También los reguladores y el gobierno deben prepararse
para continuar profesionalizando cada vez más su intervención y
para resolver progmáticamente y de acuerdo al momento histórico,
la disyuntiva entre solidez y entre confianza y libertad y eficiencia.
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El gobierno también debe hacer equitativa la competencia, por-que peleas de "tache con guayaba madura" no son buenas para lacompetencia y si el sector financiero sigue excesivamente reguladoen materia de encaje, de controles a las tasas de interés, etc, nopodrá competir eficientemente con los nuevos intermediarios queestán surgiendo y con las nuevas formas de desintermediación quecada día se consolidan en el país.

COMENTARIOS AL PROYECTO DE LEY 75,INTERVENCION DEL ESTADO EN EL SECTORFINANCIERO

El proyecto de Ley 75, en desarrollo de las normas constitu-cionales, busca establecer el marco de referencia legal del gobiernopara intervenir en el sector financiero. Dice la Constitución que elgobierno intervendrá en el sector financiero de acuerdo con lasnormas de la Ley, es decir, con las que dicta el Congreso. En estesentido se asemeja en cierta manera a una Ley Marco.
Los objetivos son generales, no tienen problema. En el proyectose distinguen dos aspectos: a) La intervención, que es equivalenteen el contexto del proyecto a la regulación y b) La inspección, la vigi-lancia y el control, que es la función especíñm que se quiere asignara la Superintendencia.
Para la regulación se establecen distintas funciones. En concor-dancia con la legislación, unas son las funciones del Congreso, otraslas del gobierno y otras las de las Superintendencia Bancaria. Aquíno se tratan las funciones de la Junta Directiva del Banco de laRepública, porque son tratadas en otra Ley. Pero allí hay conflictosy contradicciones.
Uno de los problemas que encuentro en el Proyecto, es que nohay diferenciación en las funciones en el tercer nivel de inter-vención del Estado, que esas ñmciones son: la regulación estruc-tural, la supervisión y la vigilancia y la regulación operativa. Eltema de la regulación operativa no se trata aquí específicamente.
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En cuanto a la función del Congreso, se trata de que fije los

parámetros generales respecto a los criterios, a los objetivos de la
intervención y esto es importante para que haya estabilidad nor-
mativa. Sin embargo, una primera crítica al Proyecto de Ley, no al

presentado por el gobierno sino al que salió del primer debate, en
el Congreso es que se convirtió en un "caldo de micos" en el sentido

textual de la frase; de ser un proyecto orgánico, con cosas con las

que uno puede estar de acuerdo o no, pero que era conceptualmente
coherente, se pasa a un proyecto que preserva que tiene una parte
y adiciona una serie de "micos" colgados por intereses y presiones
tales, que una casi podría identificar cada artículo con nombre
propio.

No quiero discutir sobre los artículos; muchos de ellos son
válidos. Lo que me parece grave es que la discusión de las leyes en
Colombia se convierta en foro de discusión de intereses particu-
lares. No tiene sentido y es muy peligroso, que en la discusión de

un proyecto de Ley Marco, se acaben poniendo normas tan pun-
tuales como decir por ejemplo cuánto tiempo puede diferirse en el

estado de pérdidas y ganancias los gastos de fusión de las entidades
bancarias. Este sistema de lobby es muy peligroso, porque puede
llevar a incluir cosas catastróficas para el sector financiero. Hay
temas allí como la refinanciación de los cafeteros y de los ganaderos

para ejemplificar esta afirmación.

Al gobierno nacional se le atribuyen por exclusión, todas las
demás funciones regulatorias que no le corresponden al Congreso.

Aquí yo veo varios problemas:
1- La no especificación de las funciones que le corresponden al

gobierno, a la Superintendencia Bancaria y a la Junta Directiva del
Banco de la República, en este proyecto, en la Constitución, en el

régimen actual y en el Proyecto de ley del Banco de la República da

lugar a confusión. Por ejemplo, en el proyecto de intervención se

propone que fijar plazos de las operaciones, clases, montos de las

garantías exigidas para cada operación, sea función del gobierno.

Hoy es de la Junta Directiva del Banco de la República, ¿A quién
le va a corresponder en últimas esta atribución?
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Se dice que es función del gobierno limitar el volumen de prés-
tamos de las corporaciones de ahorro y vivienda, hoy esto corres-
ponde a la Junta Directiva del Banco de la República.

Se dice que determinar el margen de solvencia y del régimen de
inversiones de las actividades aseguradoras, es función del gobier-
no, hoy es competencia de la Superintendencia Bancaria.

2- El hecho de que la Superintendencia Bancaria se convierta en
una pura entidad de vigilancia es problemático porque pasaríamos
de tener una superintendencia a tener una intendencia. La razón
es que se aduce que la entidad la que dicta las normas y la que las
vigila no deben ser la misma. Teniendo una simpatía hacia este
concepto, creo que esa diferenciación tiene ciertos aspectos válidos.
Pero hay más razones en contra. Quien hace las normas, debe tener
un conocimiento muy detallado de la operación del sistema y sólo
lo tiene quien vigila y controla, sobre todo en un sistema sujeto a
tantas innovaciones y tan cambiante como la Superintendencia.

Lo que propone el Proyecto es sustituir la Superintendencia por
un viceministerio técnico del Ministerio de Hacienda. Si estamos
pasando de la discrecionalidad de una persona, hoy Superinten-
dente Bancario, a la discrecionalidad de otra persona, nuevo vice-
ministro de Hacienda, me quedo con el Superintendente Bancario.
La regulación del sistema financiero debe ser responsabilidad

de un cuerpo colegiado, no puede ser el punto de decisiones uniper-
sonales. La experiencia de la Junta Directiva del Banco de la
República, a pesar de algunos errores que ha tenido, es excelente y
nos muestra las bondades de un cuerpo colegiado encargado de la
regulación de temas de tanta profundidad y alcance como la política
monetaria.

Mi propuesta sería que la regulación del sistema financiero esté
en manos de un cuerpo colegiado,de una comisión de regulación de
la que debería hacer parte, de manera esencial, el Superintendente
Bancario, el Gerente del Banco de la República, el Ministro de
Hacienda y algunos asesores. Seguiría teniendo los mismo poderes
discrecionales de hoy en día, pero ya no serían los de una personasino las de un grupo.
En cuanto a la propuesta del Viceministerio Técnico en Hacien—

da, pienso que sí se necesita otro Viceministerio, pero la diferencia
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no se debería hacer entre lo técnico y el resto. Sería por ejemplo uno
técnico y uno jurídico, para citar una sola posibilidad. Pienso que
los Viceministerios en el Ministerio de Hacienda, deben distin-
guirse verticalmente, debería haber por ejemplo, un vioeministerio

para cuestiones fiscales: impuesto y gasto público, y otro para cues-
tiones financieras y de crédito interno y externo. Así como está
propuesto, el viceministerio que no es técnico tendría que resolver
los problemas que no quisieran tratar elMinistro o el Viceministro
técnico.

3- Se propone que se deje captar a las compañías de leasing. El
problema está mal enfocado. El error principal que se dio proviene
de cuando no había libertad de entrada al sector financiero y la
gente trataba de entrar por la puerta de atrás. En los setentas
fueron las compañías de financiamiento comercial, luego las socie-
dades ñduciarias, y finalmente las compañías de Leasing.

Hoy que ya hay libertad de entrada al sector financiero, con unos
requisitos específicos, se debe apuntar hacia donde es y volver a lo
que nunca ha debido dejar de ser: a que las corporaciones finan-
cieras que son las entidades con una orientación hacia los créditos
de largo plazo, sean las que puedan hacer leasing. Hay una situa-
ción creada, ya hay una cantidad de compañías de Leasing, a las
que les queda muy dificil convertirse en corporación financiera. Hay
que buscar una solución transitoria para ellas que puede ser la de
convertirse en compañías de financiamiento comercial. No hay
ninguna razón por la cual las corporaciones financieras no puedan
hacer Leasing y si actuamos en la dirección adecuada nos evitamos,
en aras de la eficiencia, tener que montar una estructura ad-
ministrativa y unas estructuras de captación y de colocación nue-
vas, adicionales a las de las corporaciones financieras.

El cuerpo de regulación debe entonces ser colegiada y la persona
que haga la regulación debe conocer muy a fondo el sistema y su
operación; debe ser el mismo el que vigila y controla, para evitar
errores como los recientes que hemos tenido, por ejemplo con la
Resolución 32, que tiene problemas logísticos y operativos muy
complicados: el tema del promedio semanal, el tema de la inclusión
en el mismo paquete las colocaciones de tarjeta de crédito y las
colocaciones ordinarias. Una entidad de regulación que conociera
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bien cómo funcionan los bancos, seguramente no habría cometido
esos errores. '

Respecto al tema de la estabilidad de las tasas de interés,
Roberto Junguito afirmó en este Simposio que la posición de la
Junta Directiva es que lo más importante es controlar el precio de
la tasa de interés y no la cantidad de dinero. Lo que no nos dijo es
por qué se fueron todos de vacaciones en agosto y dejaron posible-
mente de encargado al portero del Banco de la República que le dio
por controlar los medios de pago y disparar la tasa de interés.

De nuevo un mayor conocimiento de la operación del sistema
financiero, hubiera permitido evitar este tipo de errores.

En conclusión, creo que nos estamos asomando de una forma
muy rápida a un mundo nuevo de competencia. Hay retos muyinteresantes, y una labor por hacer. Como bancos y como entidades
financieras tenemos que asumir un compromiso importante paramejorar nuestra eficiencia y disminuir nuestros costos. Esperamos
que la posición del gobierno sin ser dogmática ni conceptual, sino
una posición muy pragmática, encuentre unos sistemas de inter-
vención en el sistema financiero, que permitan un desarrollo más
ágil hacia el futuro.



Intervención de Néstor Humberto Martínez Neira*

e aceptado con complacencia la invitación de la Asociación
Bancaria de Colombia para participar en esta mesa redondasobre "La apertura y la desregulación financieras". Con oca-sión del XIII Simposio sobre Mercado de Capitales. El tema esciertamente sugestivo y rico en materia. Y mis compañeros de panelreconocidos académicos e investigadores del sector financiero. Todolo cual hace especialmente grata nuestra intervención en estajornada.

EL SECTOR FINANCIERO YA N0 ES EL MISMO
Apertura, desregulación y liberación financieras son solo vocesque se han acuñado en nuestro diario lenguaje para caracterizarun mismo proceso: la modernización del sector financiero. Moder-nización que se funda en la capacidad de la actividad privada paraque, en un entorno más libre y competitivo, se pueda lograr unamayor profundización financiera en nuestra economía, sin menos-cabo de los principios fundamentales de la regulación prudencialen materia bancaria. Sólo así, se ha entendido, podremos crear lascondiciones necesarias para lograr mayores tasas de ahorro interno

y un mayor volumen de recursos de crédito para el sector productivoen condiciones y términos financieros que no le resten competi-tividad a nuestra industria en los mercados internacionales.
' Miembro de la Junta Directiva del Banco de ll Repúblim.

Las opiniones ¡qui expresadas comprometen únicamente ¡ su autor y no corresponden nmar¡amen-te al pensamiento de la Junta Directiva del Humo de la República.
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Ya no nos corresponde hablar de lege ferenda sobre la con-
veniencia o inconveniencia de este proceso. El mismo ya se ha
iniciado y se nos revela con una dinámica particular. Lo cierto es
que, en las condiciones actuales, el sector financiero ya no es el
mismo de antes. Aunque resulta prematuro juzgar los alcances de
la reforma financiera emprendida durante los últimos años, en
particular porque su propio inicio coincidió con el establecimiento
del encaje marginal, lo cierto es que durante los últimos meses se
advierten en su interior cambios fundamentales, estructurales, a
grandes velocidades:

- La competencia en el mercado es una realidad que percibimos
en forma creciente. En especial la competencia interna por el ahorro
y el crédito comercial preferencial y de consumo es cada vez más
intensa. Los mercados cautivos han desaparecido.

- El sector bancario doméstico acusa los efectos de la competencia
de la banca internacional, como resultado de la autorización a los
residentes en el país de contratar créditos con el exterior para
financiar gastos correspondientes a proyectos de inversión en ac—

tivos fijos productivos y capital de trabajo. En apenas nueve meses
de vigencia de la Resolución 7 de 1992 de la Junta Directiva del
Banco de la República, los créditos externos registrados equivalen
al 7.3 % de la cartera bancaria. Y los créditos monetizados hasta la
fecha representan el 27% de los créditos otorgados por el sistema
bancario durante lo corrido del año en curso .

De esta suerte los bancos han perdido parte de su mercado de
crédito triple A y se han visto forzados a penetrar en otros, ofrecien-
do en conjunto mayores alternativas de financiamiento al sector
real. Inclusive, en reciente encuesta de Fedesarrollo se ha dicho que
los pequeños y medianos industriales, en contraste con el pasado,
experimentan la existencia de mayores fuentes crediticias.

- Adicionalmente a lo anterior, resurge con gran vigor el mercado
de capitales, constituyéndose de esta manera en otro recurso de
financiamiento distinto al crédito bancario. Esta modalidad de
desintermediación, a través de mercados formales, ha crecido en
un 137% con relación a 1991. Hasta octubre han sido autorizadas

]. Al 27 de octubre de 1992 los créditos registrados de Resolución 7/92 llegan a la suma de US$

366,7 millones y se hm monetizado US$ 223,5 millones.
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ofertas públicas por $ 209.342 millones, vale decir el 36% del creci-
miento de la cartera de los bancos en estos meses. (Cuadro 1).
La titularización, que se habrá de consolidar con el proyecto de

ley en curso sobre la actividad financiera, abre nuevos horizontes
y mejores perspectivas al mercado de valores.

Y todo ello ha ocurrido en el marco de una política anti-infla-
cionaria que gana credibilidad y de tasas de interés que, por virtudde su carácter sostenido, y en modo alguno episódico, favorecen
inequívocamente los mercados financieros de largo plazo.

- La importancia relativa del crédito como fundamento de la
rentabilidad bancaria comienza a perder importancia. Ya por hoy
otro tipo de negocios son determinantes del resultado patrimonial
de los bancos. Por ejemplo, luego de la descentralización del mer-
cado cambiario, en 1991, el margen cambiario de aquéllos ha
adquirido mayor relevancia por su contribución al margen opera-
cional; mientras el margen cambiario contribuyó al margen opera-
cional de la banca en 1990 en un 2%, en 1991 representaba el 7.3%,
y para el primer semestre de 1992 ya ascendía al 12%. Es más, el
margen cambiario obtenido por los bancos en los primeros seis
meses del año equivale al 74.5% de las utilidades correspondientes
al mismo período '

Y no dudamos en que la cotización de los servicios financieros al
PyG del sistema será cada vez mayor, por el desarrollo que habrá
de darse entre nosotros de la banca de inversión.

- Los usuarios del sector empiezan a recibir los beneficios de la
reforma. Por la competencia su poder de negociación ha aumentado
y en la actualidad pueden gozar de la prestación de servicios
financieros integrados, una vez removidas las más caracterizadas
barreras de la banca especializada3. Ello como resultado de la
autorización a los establecimientos financieros para actuar en toda
clase de operaciones activas y por la incursión de los bancos en otros
negocios financieros no estrictamente bancarios. Y en las redes
bancarias ya se ofrecen diversos productos financieros, habiendo
2. Según cifras de la Superintendencia Bancaria, el mugen cambiario ¡ 30 de junio de 1992 delos ban—

cos comerciales es de 575.310 millones. Para todo 1991 fue de 549.799 millones.
3. Ver nuestro trabajo al II Congreso Nacional del Ahorro. DE IA BANCA ESPECIALIZADAA

LOS GRUPOS FINANCIEROS. (1992).
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sido más recientemente autorizadas para colocar valores y, mástarde, con certeza, para ofrecer seguros generales y de vida, como
ocurre en el mundo entero.

- Existe una mayor cultura financiera de la sociedad, que semanifiesta en la preferencia del público por los productos queremuneran los saldos líquidos. Por tal motivo, los bancos han tenido
que salir a competir durante este año con las corporaciones deahorro y vivienda y los fondos comunes ordinarios de las sociedades
ñduciarias, a través de las cuentas de ahorro, cuyo saldo actual esequivalente al 52% de las cuentas corrientes del sistema '
El resultado de esta estrategia competitiva se refleja en un _incremento del costo de sus recursos. Así, mientras los intereses

pagados por los bancos representaban el 4,4% de los activos
promedio para los meses de enero a junio de 1991, dicho guarismo
se aumentó al 5,1% para el mismo semestre de 1992, no obstante
no resultar comparativos dichos períodos por razón del nivel de las
tasas de interés observado entre los mismos.

- A todo lo anterior hay que añadir los esfuerzos que en materia
tecnológica realiza el sistema, que son el soporte esencial de susinnovaciones financieras.
En fin, estamos en presencia de un mercado en ebullición.

Cambiante y por definición expuesto a mayores riesgos. Por talrazón me parece muy útil orientar mi intervención al examen del
comportamiento y la actitud de la sociedad, las autoridades y lasinstituciones frente a los nuevos riesgos, la nueva realidad.
LA SOCIEDAD: SIN PERCEPCIÓN DE LOS RIESGOS

Uno de los resultados más perversos de la crisis de los añosochenta es que marchitó en la comunidad la noción de los riesgosfinancieros. Como el gobierno salió al rescate del sector, los par-ticulares no obtuvieron las pérdidas que en condiciones de mercado
tendrían que haber soportado. Posteriormente el legislador creó el
Fondo de Garantías y el Seguro de Depósitos y así se hizo explícitala garantía del Estado sobre la solvencia de los establecimientos decrédito.

4. El saldo ¡ 10 de octubre de 1992 de los depósitos de ahorm tradicional de los bancos asciende !la suma de $ 1.038.140 milkmes.
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En estas condiciones, a los ahorradores poco o nada les interesa
indagar sobre los riesgos que toman al suscribir un activo emitido

por un banco o una corporación . Y aunque el seguro sólo garantiza
hasta el 75% de los depósitos que no exceden de $10.000.000, lo
cierto es que la cobertura se extiende a más del 90% de los titulares
de cuentas y depósitos bancarios, si bien este porcentaje no ampara
el mismo volumen de los depósitos '

Particularmente creo necesario escrutar hasta dónde los pos-
tulados de la ley 117 de 1985 son compatibles o consistentes con el
nuevo modelo financiero.

Sus defensores, aún frente al nuevo esquema, opinan que los
mismos no resultan disonantes porque frente a casos individuales
y en las primera oportunidades que se presenten no habrá sal-
vamento de las instituciones financieras. Así, dicen, recobrará
vigencia el concepto de "libertad de salida" en el sector financiero,

y con él comprenderán los ahorradores que el riesgo de solvencia
subsiste en el mercado. Con lo cual concluyen residualmente que
el sistema de apoyo habrá de aplicarse frente a crisis generalizadas,
respecto a las cuales, es mi opinión, dado su carácter catastrófico,
siempre resultarán insuficientes las reservas acumuladas. Enton-
ces para qué un instrumento de esta naturaleza, si no es para
vincular formalmente la política fiscal de un país a la estabilidad
de su sistema financiero.

Aunque se han dispuesto mecanismos para romper la asimetría
de información que existe en el mercado financiero, realmente
dudamos del provecho que en las condiciones actuales derivan los
ahorradores acerca del conocimiento que hoy obtienen sobre es—

tados financieros e indicadores de desempeño de los establecimien-
tos de crédito, cuando su único criterio de inversión sigue siendo la
rentabilidad ofrecida.

Inclusive, obnubilados por la rentabilidad, los inversionistas no
disciernen siquiera acerca de los productos que demandan. Ello ha
quedado en evidencia, por ejemplo, con ocasión del reciente "boom"

de los fondos comunes de inversión; difícilmente un ñdeicomitente
de un fondo realmente conoce los alcances de su operación o logra

S. De un tot-1 de 6.862.111 cuentas y depósitos bancarios ¡junio de 1992, 6.810.331 mmm tenim un

valor inferior | $ 10.000.000 (Fuente: Sistema Financiero - Informe Trimestral— Superbancuia).
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distinguir la naturaleza de su aporte con relación a un depósitobancario, tanto más cuando la expresión objetiva de su relación
contractual se mimetiza en una libreta de características idénticas
a las que se emiten por virtud de los contratos de ahorro. Y, porsupuesto, desconoce los riesgos que está asumiendo en términos derentabilidad o de liquidez de su inversión.
La disciplina de mercado reclama, entonces, mayores avances aeste respecto.

EL PAPEL DE LAS AUTORIDADES
Ahora bien, en el nuevo escenario las autoridades tienen el deber

de proveer al sector de una reglas claras, que den cauce a la libertad
y la autonomía gerencial y que propendan al mismo tiempo por elfortalecimiento de aquellas que dicen relación con la solvencia, la
liquidez y la dispersión de los riesgos. La desregulación no debe sermalentendida. No se trata de crear condiciones que hagan posibleel relajamiento de los cánones que indica la ortodoxia. En estesentido es ejemplarizante lo ocurrido en Estados Unidos con lassavigns and loans y en los sistemas financieros del cono sur acomienzos de los años ochenta.

Soy el primero en reconcer que además de normas claras, éstasdeben ser estables. Es apenas natural que el sistema reclamefirmeza en las reglas de juego, para facilitar la planeación de suactividad. Su mutabilidad puede hacer más crítica la adminis-tración de los riesgos. Por ello hay que saludar con beneplácito lainiciativa gubernamental de convertir en ley todo el Estatuto
Orgánico del Sistema Financiero y reducir a su mám'ma expresiónlas facultades regulatorias del gobierno. En el mismo sentido resul-ta plausible que las funciones de intervención sobre el sectorfinanciero no se compartan con el Banco de la República, como haquedado previsto en los proyectos de ley en curso , para evitarconflictos de competencia, lo cual se traducirá en una mayor trans-parencia del régimen regulatorio y evitará, por lo demás, con-taminar la política monetaria frente a crisis del sector.
6. Se mota sin embargo que los proyectos sobre el Banco de la República y de intervención en la ac-tividnd financiera, pueden du lugar ¡ una colisión de competencia en materia de dirección del cré-

dito, al prever sendas competencias pm el Banco y el gobierno sobre esta materia.
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Se hace prioritario exhortar igualmente a las autoridades para
que en ejercicio de sus atribuciones cuiden celosamente de man-
tener una milímétrica simetría regulatoria con el resto del mundo
y no aboquen a las entidades a tomar mayores riesgos con sus
disposiciones.

De un lado porque frente a los retos y consiguientes dificultades

que plantea para nuestra industria financiera la globalización de
los mercados, no pueden crearse privilegios en favor de la banca
extranjera, gravando con normas más rígidas la actividad de las
entidades nacionales, con lo cual se favorece el desarrollo de un
arbitraje de carácter reglamentario en beneficio de las instituciones
del exterior. Por ello mismo la reducción de los altos encajes
constituye una prioridad en la política de mediano plazo de la Junta
Directiva del Banco de la República. Para este efecto el aporte de

la política fiscal resulta imprescindible dados los mayores costos en
que habrá de incurrirse al sustituir instrumentos de política mone-
taria sin costo para el Banco o para el gobierno.

Por las consideraciones anteriores, la "reciprocidad" debe
también constituirse en un prerequísito de la apertura, para evitar
la asimetría reglamentaria. Y las autoridades deben ser cons-
cientes de ello en todo proceso de negociación comercial. A manera
de simple ejemplo detengámonos en revisar lo que ha venido
ocurriendo en materia de inversión extranjera. No obstante el

criterio de libertad plena que hemos adoptado para acoger el capital
del resto del mundo al nuestro y en especial a nuestra banca se le

imponen limitaciones. Es el caso de nuestros principales socios

comerciales en este empeño de modernización. En Venezuela así
ha ocurrido, pese a que su ley Bancaria de 1988 permite que el
gobierno autorice por simple decreto la incorporación de bancos
latinoamericanos que den el mismo tratamiento al capital vene-
zolano, no solamente bajo la modalidad de sucursales. En México

la inversión extranjera sólo puede llegar a ser el 30% del capital de

una empresa de banca múltiple, principio que ha sido exoepcionado

únicamente para E.U. y Canadá en el marco del Nafta. Y en los

Estados Unidos de América no se otorga licencia para operar a
ningún banco extranjero desde hace más de un año, por lo cual más
de treinta (30) instituciones bancarias de América y Europa, entre
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ellas colombianas, que tratan de ser admitidas desde entonces, hanexpenmentado las barreras de una economía de libre mercado.
Por otro'lado, hemos dicho, las autoridades no deben dejar delado el respeto a los principios de la regulación prudencial. El paísha avanzado mucho en este frente, convencido como está que lasnuevas libertades deben desarrollarse en un ambiente regulatorioque no exponga el ahorro de la comunidad. Ahora que, con ocasiónde la nueva Constitución, el Congreso de la República ha recobradosu iniciativa en estas materias, es de esperarse que se consolideeste concepto. No de otra manera encuentra explicación que seprevea hacia el futuro que cualquier cambio del Estatuto legal delsector debe ser analizado por el legislativo.
No parece afortunado, por lo tanto, que el Congreso de vía libreal diseño de normas que se aparten de la ortodoxia contable, comoocurre en el proyecto de ley sobre la actividad financiera cuando seautoriza diferir costos y gastos del sistema bancario, fenómenofrente al cual se logró una gran disciplina en la década anteriorpara asegurar la calidad de la información financiera y la razo-nabilidad de los balances

En el mismo orden de ideas hay que decir, más allá de lasreservas constitucionales que nos merece el proyecto de ley por elcual se dispone de manera indiscriminada la reestructuración delas deudas del sector cafetero, y ahora también del algodonem, queno deja de llamar la atención que una iniciativa de esta naturalezase abra espacio, sin objeciones distintas alas que solitariamente havenido exponiendo el gobierno. Se trata de inconveniente prece-dente para la administración de los riegos financieros.
El desarrollo de un mercado no permite que sus protagonistasse desenvuelven en un marco de incertidumbre permanente. Eshora de ofrecerle al sistema financiero un "sabático" reglamentario.Y creo firmemente que hacia allá apunta el proyecto gubernamen-tal sobre intervención de la actividad bancaria. No debería pertur—barse este propósito con más iniciativas.
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LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS Y LOS NUEVOS

RIESGOS .

Una referencia final sobre la forma como las instituciones ñnan-

cieras se han acomodado a las nuevas condiciones del mercado y los

nuevos riesgos.
La verdad es que ellas han sabido enfrentar comercialmente un

entorno que cada vez se revela más competido. Pero los ajustes no

pueden hacerse esperar en su estructura financiera, toda vez que

sus costos podrán ser absorbidos cada vez menos con altos már-

genes de intermediación. Cómo comprender que en las actuales

circunstancias, en que sus gastos financieros se aumentan, no se

evidencie un ajuste en sus costos administrativos, que siguen en

ascenso, como se lee en las cifras que semestralmente ofrece la

Asociación Bancaria.
Será necesario, adicionalmente, que la gerencia bancaria siga

más de cerca las señales del mercado de la autoridad monetaria

para ajustar sus acciones, sin requerir manifestaciones expresas de

la política a través de actos administrativos, lo cual constituye una
verdadera añoranza del pasado, de la cultura de la intervención y

del reglamentarismo. Por estos días, por ejemplo, algunos sectores

han expresado incertidumbre sobre el futuro de las tasas de interés,

cuando la política a este respecto ha resultado inequívoca a lo largo

del año. Basta con seguir de cerca el comportamiento del Banco

Central para no ofrecer audiencia a quienes especulan con rumores

0 muy doctas apreciaciones. Así, seguramente será indispensable

mejorar la calidad de la información con que actualmente se opera.

Las entidades tienen que hacer conciencia más clara de que

enfrentan en la actualidad nuevos riesgos, que pueden compro-

meter su propia estabilidad. Así como el negocio de banca comercial

deja de ser su única empresa, no solo deben ocuparse en el desar—

rollo profesional del análisis de los riesgos de solvencia. Tengo la

percepción de que es poco lo que hemos avanzado al respecto. Es

más, aún recuerdo la resistencia del sector a evaluar los riesgos de

cambio cuando en 1990 la Superintendencia Bancaria dispuso su

obligatoriedad; se decía que tales análisis sólo estaban llamados a

generar mayores gastos para las instituciones y que
su utilidad era
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inexistente por el sistema de devaluación gradual que había venidoimperando. Un año después el peso se revaluó.
Debemos hacer énfasis, pues, en la necesaria evaluación y cober-tura frente a los riesgos cambiarios, en una sola divisa y para unacartera de posiciones en divisas; frente a los riesgos de tasa deinterés y al riesgo de posición en acciones para las empresas que seocupan en esta actividad.
No solo urge una actitud más profesional de la banca en estasmaterias, sino que las autoridades faciliten el desarrollo de produc—tos que otorguen coberturas frente a estos riesgos. De esto somosconscientes y por ello se han permitido recientemente las ope-raciones de cobertura entre divisas convertibles y actualmentetrabajamos en el diseño de las reglas que habrán de gobernar lasoperaciones de cobertura peso-dólar, con la confianza de que lasmismas puedan expedirse antes de concluir el año en curso.De la existencia de nuevos riesgos da fe la siguiente anécdota,de la cual los bancos deberían obtener provecho: Hace apenas unapocas semanas un caballero alemán recibió de una amiga inglesa,a quien pretendía, una invitación para celebrar sus 35 años de edad.Ante la imposibilidad de asistir optó por remitirle 35 rosas rojas,para lo cual contrató los servicios de una'floristería internacional.A] ramo adjuntó una nota que decía: "Una rosa por cada esplen-dorosa año de vida". La apreciación reciente del marco alemán, conocasión de los acontecimientos monetarios de Europa, condujo a quela floristeria en Londres le entregara a la dama un ramo de 45 rosas.Allí murió el romance.



SEGUYVDA INTERVENCION

César González Muñoz
eseo aclarar que la Asociación Bancaria expresó su desacuer-Ddo formalmente en el Senado de la República, en relación conel tema de la refinanciación de los cafeteros, considerando nosólamente la inconveniencia del Proyecto de Ley, sino su posible in-

constitucionalidad.
Más importante que la no congruencia probable con la Carta

Constitucional, es el tema mismo de la conveniencia social de
permitirse en el Congreso de la República este tipo de iniciativas
que en el caso de los cafeteros bien puede concluir en una nuevafrustración.

Estoy de acuerdo en la necesidad de que la sociedad en general
se pronuncie en relación con estas iniciativas que son francamente
incongruentes con el interés público.
Mauricio Cabrera.
Estoy de acuerdo con el comentario del doctor Martínez encuanto al seguro de depósito. Un concepto que debe ser muy claro

para todos nosotros es que la competencia funciona sólamente si estransparente. Un elemento clave de la competencia en el sistema
financiero es la existencia de una relación inversa entre riesgo yrentabilidad. Cuando eso no existe es muy difícil competir.
Hubo una propuesta en algún foro, sobre el tema en el sentidode que como el seguro ya está establecido, prowdente es mejorarloestableciendo un sistema de prima diferencial. Como todos los
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seguros. La Superintendencia hoy tiene una clasificación muy clara
de todas las entidades financieras, puede establecerse un rating y
cobrar primas de acuerdo a él. Esto seguirá siendo transparente
para el público, porque las entidades que pueden cobrar más, no
necesariamente decidirían aumentar su margen de rentabilidad.
Todo ello llevaría a un aumento de la solidez patrimonial de las en-
tidades.
En estrecha relación con este tema, hay una cuestión que es

responsabilidad de las entidades financieras. Nosotros mismos nos
estamos encargado de romper la relación de riesgo y rentabilidad
y haciéndonos un total harakiri financiero. En el auge de la
"titularización", el sistema financiero le ha dado un impulso grande
al avalar emisiones de papeles comerciales o bonos de empresas
públicas y privadas. No encuentro otra expresión distinta, aunque
puede sonar un poco duro, decir que es un harakiri que raya en la
competencia y confundiendo al público que tienen la posibilidad de

comprar un activo de un banco, como un CDT, con un rendimiento
X, y un activo con el riesgo del mismo banco, el mismo plazo y un
rendimiento mayor; ésto crea confusión y elimina la relación inver-

sa entre riesgo y rentabilidad que debe existir para que el mercado

pueda funcionar.
En cuanto a las responsabilidades de las entidades financieras

que mencionaba el doctor Martínez, el control de gastos adminis—

trativos, es un reto que tenemos. Es importante tener en cuenta

que en épocas de incremento de la competencia aumentan los gastos
administrativos, de manera que se vuelven una variable exógena
dentro de la gestión gerencial.
Los rubros de egresos diversos cuyo crecimiento se puede con-

trolar pueden sumar el 20% ó 30% de ellos, pero el 70% son gastos
"fijos". Aumentan los gastos en tecnología, en publicidad, en per-
sonal porque hay más competencia para poder retener u obtener
personal calificado en la nueva circunstancia del mercado.
Néstor Humberto Martínez
Para contribuir a aclarar la relación entre riesgo y tasa de

interés creo que una de las distorsiones más importantes que había
en nuestro mercado financiero, tenía que ver con el comportamiento
del propio Banco Central, que siempre anduvo con tasas por encima
de las de los papeles privados.
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En la reunión que sostuvimos esta semana con la Junta Direc-tiva de la Asociación Bancaria, expresamos que existe la voluntadpolítica, la decisión de la junta de mantenerla tasa de los títulosdel Banco, 2 ó 3 puntos por debajo de la tasa de mercado, creo quees una manera de reordenar el comportamiento de esta relaciónriesgo-tasa de interés.
Con relación a los gastos administrativos, evidentemente somosconscientes de que en procesos de cambio como los que estamosviviendo, que conducen a una mayor competencia del sector, hayque hacer unas inversiones muy grandes en materia tecnológica,que seguramente afecta la estructura de las relaciones gastos,activos medios, etcétera. Lo importante es constatar que todos losrubros de los gastos operacionales de los bancos, siguen en ascenso,incluidos los gastos laborales.
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EL COMPORTAMIENTO DEL
SECTOR BANCARIO YLA
DETERMINACION DE LAS
TASAS DE INTERES EN
COLOMBIA*

Adolfo Barajas**

1. INTRODUCCION

tema que ha constituido una fuente de interés continuo ypreocupación frecuente por muchos años en Colombia asícomo en la literatura económica internacional. En particular, ladispersión entre las tasas cobradas & los usuarios del créditofinanciero y aquellos percibidos por los ahorradores tiene unaimportancia fundamental para el desarrollo. En la medida en queeste margen de intermediación se vuelve muy grande tendrá efectosadversos sobre la ampliación del crédito productivo y sobre elcrecimiento del ahorro y por ende la profundización financiera.
Desde principios de los setentas en Colombia las autoridadeshan tenido un objetivo constante de modernizar y expandir elalcance del sistema financiero para que éste contribuya más activa-

1 os niveles y las fluctuaciones de las tasas de interés son un

' Las opiniones aquí expresadas son responsabilidad del autor y no comprometen a la entidad paulacual trabaja.
” Economista del Dpto. de Investigaciones Económicas. Banco de la República
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mente en el proceso de desarrollo económico. Aunque ha sufrido
algunos atrasos e interrupciones, el proceso de liberalización finan-

ciera ha obedecido a estas consideraciones de mediano y largo plazo.

No obstante los numerosos avances que ha logrado la libera-
lización en el tamaño y diversidad de la participación de las en-
tidades financieras en la economía y su grado de desarrollo, es
frecuente la preocupación que surge en torno al tamaño de los

márgenes de intermediación. Un estudio del Banco Mundial efec-
tuado a mediados de los años ochentas encontró que los sistemas
financieros del Tercer Mundo se caracterizaban por tener niveles
particularmente altos de los márgenes entre tasas activas y pasi-
vas, los cuales habrían de tener efectos directos y adversos sobre la
profundización financiera y el crecimiento de la inversión produc-
tiva.

El presente trabajo entonces se encamina a examinar los deter-
minantes de los niveles de las tasas de interés en Colombia desde
la óptica de la actividad de intermediación de recursos, como
función fundamental de las entidades financieras. Se concentra en
el funcionamiento del sector bancario específicamente, e intenta
caracterizar de manera resumida el conjunto de decisiones relevan-
tes que enfrentan las entidades en relación con la fijación de las

tasas de interés. Se utiliza para este fin un modelo de compor-
tamiento basado en teorías microeconómicas corrientes y que llega

a una relación óptima entre las tasas activa y pasiva. De esta
manera también se obtiene una indicación sobre los determinantes
de los márgenes de intermediación.

2. PRESENTACION DEL MODELO BASICO

Se parte de un esquema contable sencillo en el que se describe
de manera resumida la actividad de intermediación que desempeña
el sector bancario en su conjunto. Este sector capta depósitos (D)

por una parte, y estos recursos se asignan a diferentes alternativas
de colocación como son los préstamos (L), las inversiones forzosas
(IF) y las reservas bancarias (R). Se concentra el estudio sobre estos

componentes básicos de la actividad bancaria. Para cerrar el balan-

1, Hanson y de Rezendc Rocha (1986).
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ce del sector se define una cuenta de "otros pasivos netos" (CPN)
que incluyen todas aquellas colocaciones y captaciones no cap-turadas por las variables descritas arriba. Por lo tanto, la ecuaciónde balance contable para el sector esla siguiente:

L+F+R=D+OPN
Las reservas están compuestas esencialmente por los encajesrequeridos legalmente, los cuales se establecen como porcentaje(e)de los depósitos:

R=6D
Las inversiones forzosas, por su parte, son de dos tipos. Primero,las inversiones forzosas "rurales" son aquellas correspondientes alas compras obligatorias de títulos de Ley 5a, que se aplican sobrelas colocaciones de los baneoszz

IF¡- =0C¡— L
También se definen unas inversiones forzosas que se deno-minarán "urbanas" y que corresponden a todas las demás inver-siones obligatorias aplicadas sobre las captaciones o depósitos:

IFu : CIu D
También se definen inversiones sustitutivas del encaje (IS), quecorresponden a una proporción ( o ) del encaje que se invierte enpapeles que tienen una rentabilidad positiva (io ):

IS : a R = a 6 D
Teniendo estas definiciones, la identidad de balance se puedereescribir en función de únicamente los distintos porcentajes deinversiones y encaje, los préstamos, depósitos y otros pasivos netos:

L(1+(xr) ': D(1—G—au) + CPN
Los ingresos financieros de los bancos provienen del retorno alos préstamos y el rendimiento de las inversiones forzosas y sus-titutivas del encaje, mientras que los costos financieros correspon-

2. Debe anotarse que con el desmonte del Fondo Financiero Agropecuuio y le crelción de FINAGRO
quedaron virtualmente eliminadas todas las inversiones for¿osas aplicadas sobre el lado activo delas actividades de las entidades bancarias. No obstante, el análisis estadístico de este “bajo se efec-m6 sobre la base de series históricas pan el período 1974—1988 que comprende 11 vigencia de tantoel FFAP como las inversiones de Ley Sn. Se ver-¡ que lus conclusiones principales que se derivuinen cuanto al efecto delas argss cuasi-ñseales sobre los niveles delas tasas de interés y los márge-nes de intermediación seguirán siendo igualmente vilidu pan años más recientes en que todns lasinversiones forzosas son aplicados sobre las captaciones de los humos.
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den a la remuneración a los depósitos captados. Por otra parte, la
misma actividad de intermediación implica unos costos operacio-
nales o de transacción relacionados al nivel de préstamos otorgados
así como de los depósitos que se obtienen del público. De esta
manera se puede definir una ecuación de utilidades o ganancias
provenientes de la intermediación financiera (II ). Utilizando las
definiciones (1) a (5), las utilidades se podrán expresar en forma
sencilla como se muestra a continuación:

H= L(iL + ifr Ccr)'— D(id “¡fu diu" ioe€)—C(L=D)
Las variables iL e id corresponden a las tasas de interés de los

préstamos y depósitos, respectivamente mientras que ifr, ifu e i son
los rendimientos correspondientes de las inversiones forzosas rura-
les y urbanas y sustitutivas del encaje. La variable C es una función

implícita de costos operacionales que tiene como argumentos al
nivel de préstamos y de depósitos.

El sector bancario tratará de maximizar sus utilidades prove-
nientes de la captación de recursos en el mercado y su colocación
en créditos, teniendo como restricción el cumplimiento de la ecua—

ción (6) de identidad contable. Esta garantiza que el nivel de
préstamos efectuados no supere la cantidad de recursos disponibles
a través de las captaciones y descontadas todos los demás usos. El
problema de maximización entonces se puede caracterizar y resol-

ver por medio del método de los multiplicadores de LaGrange:
Max A = L(iL + lf¡— ºír) — D(id — ¡… OCU — i(Oe) — C(L,D)

— A[L(1+ººr) — D(1—e—ºíu) — OPN]

La solución se obtiene diferenciando la función objetivo (A) con
respecto a los niveles de depósitos (D) y préstamos (L) y el multi-
plicador de LaGrange para la restricción de balance (A) e igualando
las derivadas parciales a cero. Despejando A se obtiene la
siguiente ecuación de equilibrio que resume las condiciones de
primer orden del problema de maximización:

iLº L+¡frººr — CL _ id +Cd ifuººfu — iaºº
1 +ar _

1 — € — (I“
La variable 9], expresa el poder de mercado presente en los

préstamos bancarios que permite a las entidades percibir ganan-
cias por encima de las obtenibles bajo un régimen de competencia
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perfecta. Puede representar en principio una gama amplia deestructuras de mercado no competitivas, y en el caso particular demonopolio este parámetro adopta la siguiente forma:

_ l
0L—1————

77L

Donde "L corresponde a la elasticidad de demanda por prés-tamos. Puede verse fácilmente que en el monopolio siempre seoperará en situaciones en que la demanda es elástica ya que, de locontrario el ingreso marginal de la empresa es negativo. Cuando lademanda es inelástica, el parámetro de poder de mercado es nega-tivo. Cuando la elasticidad es infinita, el parámetro de poder demercado se iguala a uno y desaparecen las ganancias extraor—dinarias. Este es el caso de competencia perfecta. De esta manera,se encuentra que cualquier valor de 9L superior a la unidad indicala existencia de poder de mercado, es decir, constituye evidencia de
que el mercado no es perfectamente competitivo.

El parámetroº d por su parte se refiere al poder de mercadoexistente en la actividad de captación de recursos de ahorro delpúblico, o sea el costo asumido por el depositante debido a que elrendimiento percibido está por debajo del nivel que existiría bajouna situación de perfecta competencia. Se está suponiendo porrazones de simplificación que el mercado de depósitos se aproximaa un esquema competitivo, o sea que no hay poder de mercado y suparámetr d correspondiente es igual a uno. Tal como se verá en lapróxima sección, este supuesto posibilita una estimación empíricasencilla utilizando una sola ecuación. Por otra parte, para el casocolombiano esto parece ser una buena aproximación, ya que en elmercado depósitos las entidades bancarias se encuentran en unasituación en la cual el público se enfrenta a sustitutos bastantescercanos —especialmente en los depósitos remunerados- mientrasque en el mercado de crédito parece haber mayor especialización ypor ende mercados con menores posibilidades de sustitución paralos prestatarios.
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Las variables C L y CD por su parte corresponden a los costos

marginales de transacción en la intermediación atribuibles a la

ampliación de cartera o de depósitos, respectivamente.
Todas las demás variables que aparecen corresponden a las

variables de política sobre encajes, inversiones forzosas y sus-
titutivas del encaje, tal como se describieron anteriormente. La
ecuación (9) entonces, permite distinguir tres factores generales

que conducen a la existencia de un margen de intermediación: los
de política, aquellos de costos y los que se relacionan con una
estructura de mercado no competitiva en el mercado de crédito. Si

los encajes y las inversiones forzosas se reducen a cero(ocr, cc… 6 =O).

las entidades pueden expandir sus captaciones y créditos sin costos

de transacción mayores
(CL >' CD : º) y el mercado de crédito es perfectamente com-

petitivo (6 L= 1) entonces desaparecerá el margen de intermediación;

se igualarán las tasas activas y pasivas.
Por último, la ecuación (9) también permite ver que una vez que

la existencia de las cargas cuasi-fiscales al sector bancario tienden

a ampliar el margen, la remuneración de las inversiones respec-
tivas, tienden a contrarrestar esta tendencia. Es así como el ren-
dimiento de las inversiones forzosas rurales tienden a reducir la

tasa de interés activa de equilibrio con respecto a la pasiva, y el

retorno a las inversiones forzosas urbanas y sustitutivas tienden a

elevar la tasa pasiva con respecto a la activa de equilibrio. Estos
dos efectos operan en el sentido de reducir los márgenes de interme-
diación.
Para resumir, el modelo parte de una representación contable

de la actividad de intermediación ejercida por el sector bancario,

que consiste en captar recursos y colocarlos en fines productivos
(créditos en este caso), teniendo que cumplir con ciertos porcentajes
legales de inversiones forzosas y encajes. El sector entonces escoge
la cuantía de captaciones y colocaciones que le maximizan sus
utilidades. La maximización de ganancias se logra cuando el bene-

ficio proveniente de prestar un peso adicional es totalmente con-
trarrestado por (o sea, se iguala a) el costo que implica captar
recursos adicionales para este propósito. Este es el sentido general
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de la ecuación de equilibrio (9), la cual define además una relaciónóptima entre las tasas activas y pasivas. Finalmente, se encuentrantres tipos de factores que conducen ala existencia de un margen deintermediación positivo. En la próxima sección se describirá elmétodo utilizado para estimar la ecuación (9) para el conjunto debancos comerciales en Colombia.
3. EL PROCEDIN[IENTO EMPIRICO

A. Métodos de Estimación
El primer paso realizado consistió en la transformación de laecuación (9) en una expresión susceptible de ser estimada. Me—diante una reorganización de términos la tasa de interés activa ¡Lpuede ser expresada como función de todas las variables de política,costos y de la tasa pasiva ld. Puede verificarse que dicha reor—ganización de la ecuación (9) llevará a una ecuación para la tasaactiva en que depende de una constante, dos variables observadasy dos coeficientes correspondientes:

iL=a0+al Vl +32 V2

donde ao = CL/9L

a2 : Cd/0L
Vl= (¡d '— ifu ccu _ iaºº) [(1 + cxr)-/(1_ 5_au)] —ifr oct

v2=<1+ºs>/<l—e—oa,)
La estimación consistirá entonces en la estimación de la cons-tante (ao ) y dos coeficientes (-a¡_ y ºz ), de una regresión de la tasade interés activa contra dos variables explicativas. La primera (VI)se puede interpretar como el costo financiero marginal de captarrecursos adicionales, representado por la tasa de interés pasiva,corregida por la pérdida de recursos causada por las inversionesforzosas y encajes y compensada parcialmente por el rendimientode las inversiones forzosas y sustitutivas del encaje. La segunda
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variable explicativa (VZ) constituye el efecto puro de pérdida de

recursos debido a las cargas cuasi—fiscales.

Al obtener estimativos para los parámetros ºº, ºl y “2 se llegará

entonces a la estimación de los costos marginales para los prés-

tamos y depósitos, y para el parámetro de poder de mercado. Por lo

tanto, el modelo estima parte del margen de intermediación cau-
sado puramente por los factores de política y estima los efectos posi-

bles que se pueden atribuir a costos de transacción y a las desvia-

ciones de la estructura de mercado con respecto a la competencia

perfecta. De esta manera se logrará una aproximación a la medi-

ción de la importancia relativa de estos factores en la determinación

de márgenes de intermediación.
En la ecuación (11), se presentan los costos marginales de

transacción como simples constantes. Sin embargo, las condiciones

de segundo orden del problema de maximización exigen que para
el mercado competitivo - o aquel en donde ninguna firma puede

ejercer control alguno sobre los precios -los costos marginales sean
crecientesa. Por lo tanto, también se estimó otra versión de la
ecuación (11) en que los dos costos marginales se plantean como

función lineal de los volúmenes de crédito y depósitos, respectiva-

mente. Esto lleva a la estimación de dos parámetros más, ya que
cada función de costos marginales contendrá dos parámetros: un
intercepto y una pendiente. En el Apéndice se describe la ecuación

de estimación aumentada de esta forma, para la cual se obtienen
los resultados principales descritos en el numeral 4 de este trabajo.

Un supuesto crucial para la estimación es el de competencia

perfecta en el mercado de depósitos mientras que en el mercado de

crédito se admite una gama mucho mayor de estructuras de mer-

cado, las cuales quedan expresadas a través del parámetro BL . La

competencia perfecta implica que las tasas pasivas no son endó-

genas a las decisiones de los bancos mismos, sino que se determinan

competitivamente con todos los depósitos financieros sustitutos
disponibles para el público. Es decir, los bancos no están en capa-
cidad de ñj ar estas tasas unilateralmente debido a las condiciones

3. Estas condiciones son explicadas en detalle en ijas (1992).
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de competencia y entonces las deben tomar como dadas. Estocontrasta con lo que suwde en el mercado de crédito, en el cual seráposible cierto manejo discrecional de la tasa para maximizar ganan-cias. De esta manera, la tasa de interés pasiva ¿Puede incluirse comovariable explicativa exógena de la tasa activa .
Cabe también comentar que el procedimiento utilizado basadoen información de series de tiempo supone una constancia en eltiempo de los parámetros estimados. Esto sin duda le resta com-plejidad al tipo de estructura de mercado y de función de costos quese está caracterizando, lo que habrá que mejorarse sustancialmenteen estudios posteriores.
En la siguiente sección se describe la base de datos utilizada enla estimación y la manera como fueron construidas las principalesseries incorporadas en el estudio…

B. Descripción de los datos utilizados
Se utilizó información de balances sobre el total de bancoscomerciales para el período 1974 a 1988, con frecuencia trimestral.Tanto las tasas de interés activas como pasivas fueron calculadasimplícitamente con base en información de balance y P&G, y losrendimientos de las inversiones forzosas y del encaje fueron ob-tenidas como promedios ponderados de los retornos individuales alos distintos papeles. Las variables utilizadas en la estimación sedescriben a continuación.
iL : Intereses y comisiones recibidas (Totales del trimestre)Total Cartera + Deudores Varios (Saldo promedio trimestre).
id = Intereses y comisiones pagadas (Total trimestre)/DepósitosTotales (Saldo promedio trimestre).

4. Esta discusión sobre exogcneidad de los depósitos tiene además otro elemento relevante durante elperíodo muestra] de 1974-1988. Durante los años setenta estuvieron controladas bdas las tasas pasi-vas de los bancos mientras que se ha argumenth que los controles sobre tasas activas fueron relati-

£1cxíbíh'dad delas tasas de captación de los bancos al liberarse la tasa de los CDT3. Parala segundapane del período de estudio (1980 — 1988), tiene menor peso el argumento de exogeneidad causadopor las regulaciones y entonces cobra mayor importancia el argumento de alta competencia en elmercado de depósitos.
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Estas dos variables corresponden a las tasas de interés promedio

del trimestre. También se obtuvieron unas tasas marginales Ing
& ¡dmg) que consistían en las tasas mensuales promedio (calculada

de igual manera) correspondiente al último mes del trimestre
respectivo. Todas estas tasas fueron anualizadas.

lfr , lfu : Tasas promedio de rendimiento de las inversiones for-

zosas. Se tomó de los balances el conjunto de inversiones de este

tipo y se obtuvo un promedio de las tasas individuales ponderadas

por su participación en el total.

Las tasas de interés de las inversiones particulares se obtu-

vieron del Apéndice de Correa (1986) y de la legislación relevante.

Cuando era necesario, se convirtieron las tasas individuales a
anuales efectivas.
¡a = Tasa promedio de rendimiento de las inversiones del encaje.

Se calculó de igual manera que las inversiones forzosas. También

se consultó Correa (1986) y las regulaciones específicas para ob-

tenerlas tasas individuales.
6 : Porcentaje de encaje promedio de los depósitos bancarios :

Reservas para el encaje/Depósitos Totales (igual definición que en
la determinación de la tasa de interés pasiva).

ocr : Porcentaje de inversiones forzosas rurales promedio :
Títulos de Fomento Agropecuario + otras inversiones aplicadas
sobre las colocaciones/(Total Cartera + Deudores Varios).
0: . . .

.

u : Pºrcentaje de mversmnes forzosas urbanas promedio :
Total inversiones forzosas aplicadas sobre las captaciones/Depó-
sitos Totales.

0 : Porcentaje de sustituibilidad del encaje = Inversiones sus-
titutivas/(Inversiones sustitutivas + Reservas para el encaje).
Se obtuvieron además dos tasas de interés activas adicionales, '

con el fin de aproximar de manera más cercana el nivel obtenido

en el mercado. Estas dos tasas son entonces la tasa de interés activa
promedio de mercado (im) y la activa marginal de mercado (immg)'

Se obtuvieron ajustando los intereses y comisiones totales recibidos

por aquellos provenientes del crédito subsidiado a través del Fondo

Financiero Agropecuario. Conociendo qué proporción de las coloca—

ciones estaba representada por préstamos de este tipo (er/L)f y
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habiendo calculado su tasa de interés promedio
¡
(¡r)*5, la tasa deinterés de mercado se halló mediante la siguiente fórmula:

. _ er
_ _ …“er¡ __xm L”.I_—L

Puede veriñcarse fácilmente que la ecuación (12) proviene direc-tamente de la definición de iL como una tasa promedio ponderadaentre la tasa de mercado y la de crédito subsidiado. Nuevamente latasa marginal se refiere a la del último mes del trimestre.Se llegó entonces a una serie de variables que son consistentesentre si desde el punto de vista contable; las mismas colocacionesy captaciones que se utilizan como base para medir las tasas deinterés implícitas son aquellas sobre las cuales se les calculan losporcentajes de encajes y de inversiones forzosas. La informaciónutilizada es por lo tanto asemejable al esquema contable sencillodescrito en el modelo básico, expuesto en el numeral 2. En lapróxima sección se describirán los resultados obtenidos en la esti-mación de la relación (11) utilizando la información descrita arriba.

4. RESULTADOS OBTENIDOS

A. Costos Marginales Constantes
En el Cuadro 1 se presentan algunos resultados provenientes dela estimación de la relación (11) entre las tasas de interés activasy pasivas. Las mejores estimaciones fueron obtenidas utilizando lastasas de interés de mercado promedio y marginales (im e immg)como variables dependientes. Se corrieron regresiones de mínimoscuadrados para el período completo y para dos sub-períodos co-rrespondientes a los años previos y posteriores a la liberación de

5. Esta tasa se construyó utilizando las resoluciones respectivas para obtener tasas de interés de los in-teres es para las diferentes líneas, y oompcndios estadísticos dc1FFAP para llegar ¡ la distribu-ción del crédito FFAP según líneas.



. CUADRO 1
Tcsl de um: vcr)r1cla< 11m

[. Coslos Marginalcs Conslanles - Himen 5ub1nueslm (1974.l - 19801)

Var.
Parámc1ms Eslunados RZ a| Tcsl: 1HF.TA-1 Ljung Bou

Depend- A0 A1 A1 1/(THETA) CL CD xz 0-5… 1101. R…
B_ __

3

a. im 0.1165 0.0043 1.1551 1.1351 0.1491 00050 09165 1.5451 0.1743 6.91 05419 o

(1.37) (0.11) (9.95)

h ¡111 0.1349 1.1695 l.lb95 0.1575 004.00 0.91 511195 o 0155 7 07 0.5294 11

(11.81) (l6.64)

C. immg Ú.l29l 0.0094 1.1291 l.ll9l 0.1455 0.0106 0.9126 1.3571 0.2359 6.35 0.0099 8

(1.64) (0.17) (¡0.30)

[l. Costos Margmales Cons1anles - Segunda Submueskm (¡980.2 - 19504)

a. immg -0.0491 0.1245 1 1621 1.1611 -0.0571 0.1450 0.6175 0.3334 0.5637 lo 45 0.0017 9

(-0.06) (3.05) (4.14)

h. immg 0045 0.1137 1. l61 1 .l62 0.054 01437 0714 0 4 204 0.5167 (1. 1 '. 0.6306 »

(-0.B7) (3.01) (4 65)

[II. Costos Maxginales Constanlcs - Muestra Completa (¡974.1 » 1988.4)

a. immg 0.0657 0.0392 1.1259 1.2159 0.0508 00451 0.0705 IJ.8061 0.0001 52.114 0 12

(1.07) (1.29) (19.94)

h. immg 0.1111 0.0227 1.0531 105.1: 01175 001.19 0.9007 0.0990 0.7511 14.49 0.4509 15

(1.93) (0.64) (6.25)

Los valores en parénluis corresponden a los mad!elicos !.

Cm1ccrnbn

MA(Z)

01104
(1 ¡S)

AR(I)
O 1805

(l 40)

dc A1 ¡loconclar1ón

MA(4)
0 5759
(] 74)

AR(2)
0 5008

(4.00)

8%



439

las tasas de interés de los CDT de los bancos. Se observa que para
el primer sub-período, en el cual las tasas pasivas son controladas
en su totalidad, el ajuste de las regresiones es bastante satisfactorio
(los R2 ajustados superan el 91%) y no presentan problemas sig-
nificativos de autocorrelación de los residuos (las probabilidades de
que los errores sean ruido blanco, o sea libres de correlación entre
sí a través del tiempo, son bastante altos, mayores del 52%). Se
puede afirmar que el índice estimado de poder de mercado ( 9") es
mayor que uno con un 98.4% de confianza en la segunda ecuación,
pero este nivel de confianza se reduce considerablemente en las
otras dos ecuaciones. Por otra parte, el parámetro A2 tiene muy
poca significancia en las regresiones mientras que el intercepto AO
es significativamente mayor que cero. Esto indicaría que los costos
marginales involucrados en la provisión de depósitos para el públi-
co son insignificantes en relación con los implícitos en el otor-
gamiento de préstamos. La baja significancia de los costos margina-
les de los depósitos está en conflicto con la teoría microeconómica,
según la cual éstos no sólo deben ser significativos sino además
crecientes. De lo contrario, habría un problema de indeterminación
del nivel óptimo de depósitos en el cual se deben colocar los es-
tablecimientos bancarios. Tal como se verá en la siguiente sección,
la aparente contradicción se resuelve precisamente permitiendo
que los costos marginales varíen de acuerdo con los niveles respec-
tivos de activos y pasivos.
Tanto en el segundo período de análisis como en la muestra

completa empiezan a aparecer problemas de autocorrelación de los
errores. El estadístico Q de Iáung—Box se vuelve bastante alto, lo
cual lleva a que la probabilidad de que no exista autocorrelación de
los errores se reduce fuertemente. Por lo tanto, tal como se muestra
en las últimas dos columnas del Cuadro 1, se corrigieron las
ecuaciones incorporando los posibles procesos intertemporales queestán presentes en los residuos. En ambos casos puede apreciarse
el éxito obtenido por este medio; los estadísticos Q caen sustancial-
mente y las probabilidadesde errores con comportamiento de ruido
blanco se elevan notoriamente.

En resumen, la estimación del modelo bajo el supuesto de costos
marginales constantes muestra que las tasas activas tienden a
responder a las variaciones de los costos financieros (tanto directos
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como indirectos, vía las cargas cuasi-fiscales) de los pasivos de los
bancos. Hay indicios de que el poder de mercado puede ser importan
te, así como los costos marginales de la ampliación del crédito. Sin
embargo, surge cierta preocupación en cuanto los depósitos pare-
cerían producirse sin costos adicionales.

B. Costos Marginales Variables
El Cuadro 2 muestra resultados de estimaciones efectuadas con

funciones lineales de costos marginales, con respecto al volumen
real de crédito de mercado y a la cantidad real de depósitos de CDT,
respectivamente …

' De nuevo se logra un ajuste adecuado de las
regresiones, y se logran además, ciertas mejoras con respecto a las
estimaciones con costos marginales constantes. Primero, aumenta
la significancia de los costos marginales de los depósitos bancarios,
cuyos parámetros de intercepto y pendiente se obtienen de los
coeficientes estimados A2 y A3 , respectivamente. El coeficiente A3
tiende a ser significativo, lo cual indica que los costos marginales
de los depósitos son crecientes, especialmente cuando se excluye el
término de intercepto A2. La significancia de este último pará-
metro no es tan alta, lo cual es congruente con los resultados
logrados bajo costos marginales constantes, en donde únicamente
se incluía este término. Los resultados por ende ya son consistentes
con las exigencias de las condiciones de segundo orden para el
problema de maximización de utilidades, bajo el supuesto de ñj a-
ción de precios o mercados competitivos de depósitos.

Segundo, en todos los casos se llega & índices de poder de
mercado significativos: el coeficiente A1 se coloca entre un 18 y 22%
para la tasa de interés activa total, y entre un 32 y 39% para las
tasas de interés activas "de mercado", y en todos los casos es
estadísticamente superior a uno. Estos porcentajes representan
una especie de "mark-up" cobrado por el sistema bancario sobre el
margen de intermediación ya existente en razón de las cargas
cuasi-fiscales y costos de transacción. Dicho de otra manera, si los
encajes y las inversiones forzosas más los costos de intermediación
6. Los préstamos de mercado se calcularon como ln carton tota] menos los préstamos FFAP cfwtmdos

por los intermediarios. Tinto esta variable como los CDT fueron obtenidos de los balances y fueron
dcñactndos por el Indice de Precios al por Mayor (IPM) pm llegar a valores reales.
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llevan a un margen de 10 puntos entre las tasas activa de mercado
y la pasiva promedio, la no competividad del mercado llevará a una
ampliación de aproximadamente 3-4 adicionales.
Por último, se tiene que los problemas de autocorrelación en-

contrados en la estimación para la muestra completa son fácil-
mente resueltos con una adecuada especificación del proceso inter-
temporal implícito en el comportamiento de los errores. Esto se
observa en las pruebas de autocorrelación, cuyos estadísticos Q
caen una vez se incorporan términos autorregresivos (AR ) o de
promedio móvil (MA ), aumentando la probabilidad de lograr un
término de error de ruido blanco.

En la próxima sección se utilizarán los resultados obtenidos para
efectuar una descomposición de los márgenes de intermediación en
sus efectos estimados.

C. Descomposición de los Márgernes Estimados

A través de los parámetros estimados se puede llegar a una
aproximación al problema de medición de los diferentes factores
que afectan los márgenes de intermediación de las entidades ban-
carias. El Cuadro 3 contiene las conclusiones principales que resul-
tan de la aplicación de una ecuación estimada (la ecuacióna" " del
Cuadro 2) para la relación entre tasas activa y pasiva. Enacada
trimestre de la muestra se calcula la tasa de interés activa predicha
por el modelo y se resta la tasa pasiva para obtener así un margen
de intermediación estimado. Luego, se efectúa un ejercicio de
descomposición de dicha medidas. Esto se hace recalculándolo bajo
tres supuestos alternativos: (1) Que los costos marginales de depó-
sitos y préstamos son iguales a cero, y que no hay cargas cuasi-fis-
cales impuestas a las operaciones de los bancos, de manera que el
único efecto restante sea el poder de mercado ejercido por estas
entidades. (2) Que los costos marginales son nulos y el mercado de
crédito es perfectamente competitivo, con lo cual se tendría el efecto
de las cargas cuasi—fiscales. (3) Por último, se trata de aislar el
efecto de los costos no financieros de intermediación, utilizando el

7. En este caso se utiliza ll usa activa marginal de mercado y la pasiva marginaL

8. El procedimiento matemático seguido es explicado en el Apéndice de este trabajo.
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supuesto de ausencia de cargas cuasi-fiscales y de poder de mer-
cado.

El margen de intermediación estimado que se observa en el
Cuadro 3 y la Gráfica 2 es ciertamente grande en comparación conmedidas tradicionalmente utilizadas. La razón principal está en
que el agregado de captaciones utilizado aquí es tan amplio como
para incluirlos depósitos en cuenta corriente, los cuales al no ser
remunerados llevan a una tasa pasiva bastante más baja que lautilizada en las medidas más comunes de los márgenes. Fue nece-
sario recurrir a tal agregado amplio debido a quela información de
balances de bancos utilizada en la medición de encajes promedio
únicamente contaban con el total de reservas para el encaje, sin
discriminar por tipo de depósito. De esta manera, tanto el encaje
promedio como la tasa de interés pasiva que habría de ser afectada
por estas cargas debía incluir todos los depósitos relevantes.

Debe anotarse también que es imposible separar completamente
los tres efectos ya que ellos se complementan en cierto grado. En
particular, el poder de mercado interactúa con los otros dos efectos,
ampliñcando el tamaño del margen que resulta de cualquier varia-
ción en las medidas de política o en las variables de costos. Esto
está reflejado en el hecho de que el índice de poder de mercado es
el único parámetro arrojado independiente y directamente por losresultados de la estimación; los demás surgen como el producto
entre éste y otro parámetro estimado. Debido a esta interacción
surge una columna de "efectos combinados" entre los tres factores,
que según el Cuadro 3 es responsable de una ampliación de los
márgenes de 2-5 puntos porcentuales.
Los efectos de costos de transacción tienden a ser dominantes

especialmente durante el principio del período en que su contri-bución es del 61%, pero su importancia se va reduciendo continua-
mente a lo largo de los años setentas y la primera mitad de los
ochentas. De allí sigue un período de relativa estabilidad en que
representan aproximadamente la tercera parte del margen de
intermediación, seguido por otra caída hacia finales de la década
llegando a una participación del 29%. Los efectos de política,
representados por encajes e inversiones forzosas, aumentan gra-dualmente su importancia relativa de 14% en 1974 a 16% en 1976.
A partir de 1977, su participación se incrementa más rápidamente,
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DESCOMFOSICION DE LOS AMRGFNFS DE IN'I'ERMED1AGON
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1974 1 16.44% 2.16% 2.32% 10.04% 1.92% 13.16% 14.05% 61.06% 11.69% 71.00%

2 16.24% 2.03% 1.75% 10.36% 2.07% 12.49% 10.97% 63.77% 12.77% 0.53%
3 15.59% 2.79% 2.73% 10.39% 2.65% 15.02% 14.67% 55.91% 14.40% -0.59%

4 15.55% 3.05% 2.59% 10.40% 2.55% 16.15% 13.71% 55.04% 15.10% ¡%

1975 1 17.97% 2.79% 1.54% 10.40% 2.93% 15.54% 10.26% 57.59% 16.32% -0.54%

2 19.59% 3.46% 1.52% 10.37% 3.24% 17.39% 14.20% 52.12% 16.28% —0.55%

3 19.14% 3.39% 2.55% 9.59% 2.95% 17.73% 15.05% 51.65% 15.55% 43.55%

4 19.70% 3.51% 3.05% 10.04% 5.09% 17.53% 15 49% 50.95% 15.70% 0.55%
1976 1 15.20% 2.92% 3.43% 10.06% 2.79% 16.03% 15.34% 55.30% 15.33% —0.51%

2 19.65% 3.05% 3.09% 10.50% 3.01% 15.64% 15.69% 53.16% 15.32% -0.50%

3 19.60% 3.17% 3.26% 10.17% 3.00% 16.20% 16.63% . 51.59% 15.29% —0.67%

4 1939% 3.19% 3.04% 10.14% 3.02% 16.44% 15.65% 53.31% 15.57% —0.69%

1977 1 20.05% 3.29% 3.75% 9.92% 3.09% 16.42% 16.71% 49.46% 15.41% —0.35%

2 21.51% 3.44% 4.51% 10.07% 3.15% 16.01% 22.35% 46.64% 14.51% 0.62%
3 20.61% 3.40% 4.92% 9.16% 2.94% 16.45% 23.56% 45.43% 14.24% —0.56%

4 21.37% 3.96% 5.35% 5.91% 3.12% 16.54% 15.16% 41.71% 14.55% —o.eo%

¡975 1 21.60% 3.75% 5.43% 9.21% 3.15% 17.50% 25.14% 42.66% 14.71% -0.62%

2 22.45% 3.52% 643% 9.02% 3.15% 17.00% 25.65% 40.16% 14.15% 41.50%

3 23.04% 3.56% 7.02% 5.95% 3.20% 16.75% 30.47% 33.56% 13.59% -0.57%

4 24.52% 4.42% 7.66% 5.91% 3.53% 15.02% 31.24% 36.33% 14.41% -1.14%

1979 1 24.57% 4.20% 7.23% 9.56% 3.55% 17.11% 29.43% 35.91% 14.55% 41.52%

2 26.31% 4.30% 5.20% 10.01% 3.51% 16.33% 31.15% 35.05% 14.46% -1.00%

3 26.97% 4.35% 5.41% 10.20% 3.99% 16.24% 31.17% 37.81% 14.75% 0.93%
4 29.11% 5.24% 9.34% 10.01% 4.52% 15.00% 32.05% 34.39% 15.53% -0.95%

1960 1 25.24% 5.05% 5.54% 10.23% 4.41% 17.91% 30.25% 36.21% 15.63% —0.96%

2 30.23% 5.37% 9.68% 10.35% 4.83% 17.77% 32.03% 34.23% 15.97% -1.19%

3 30.62% 5.46% 9.57% 10.55% 5.01% 17.52% 31.24% 34.57% 16.37% -134%
4 27.33% 5.56% 6.09% 5.72% 4.66% 31.44% 29.60% 31.93% 17.04% 41.43%

1951 1 26.49% 5.50% 7.55% 6.54% 4.59% 21.90% 25.52% 32.25% 17.33% -159%
2 :7 49% 5.94% 7.72% 9.00% 4.54% 21.59% 25.09% 32.73% 17.59% -1.59%

3 28.71% 6.54% 5.07% 8.94% 5.16% 22.50% 25.12% 31.13% 17.96% -1.69%

4 26.05% 6.47% 7.15% 7.71% 4.69% 24.54% 27.55% 29.61% 15.00% -1.91%

1981 1 26.13% 6.15% 6.76% 5.41% 4.50% 23.55% 25.88% 32.16% 18.38% -1.76%

2 25.43% 5.91% 6.35% 5.43% 4.71% 23.23% 25.05% 33.17% 15.52% -1.95%

3 13.92% 5.03% 5.66% 8.08% 4.34% 24.39% 23.55% 33.75% 15.15% -2.00%

4 22.32% 5.36% 4.73% 5.24% 3.99% 24.03% 21.19% 36.93% 17.56% n1.85%

1903 1 23.19% 5.79% 4.69% 5.57% 4.14% 24.95% 20.21% 36.97% 17.85% -1.94%

2 11.52% 5.65% 4.18% 8.64% 4.04% 25.10% 15.58% 36.38% 17.94% -1.91%

3 21.52% 6.06% 4.22% 7.52% 3.72% 28.14% 19.60% 54.96% 17.30% -2.34%

4 19.77% 5.77% 3.96% 6.72% 3.31% 29.20% 20.05% 33.97% 16.75% -2.04%

1954 1 22.02% 6.30% 4.62% 7.24% 3.57% 28.62% 20.97% 32.86% 17.55% -1.95%

2 13.54% 6.61% 5.26% 7.34% 4.14% 25.91% 23.35% 31.16% 17.55% <2.00%

3 20.55% 6.79% 3.64% 7.05% 3.41% 32.52% 17.42% 33.74% 16.32% —3.49%

4 21.76% 7.21% 4.16% 6.56% 3.54% 33.12% 19.10% 31.51% 16.27% -3.18%

1955 1 21.73% 5.78% 3.65% 7.60% 3.66% 31.22% 16.95% 34.97% 16.56% -3.76%

2 22.26% 6.72% 3.66% 8.06% 3.83% 30.17% 16.45% 36.19% 17.19% -3.45%

3 12.09% 6.52% 3.94% 7.57% 3.76% 30.88% 17.52% 34.28% 17.03% —3.44%

4 21.34% 7.14% 4.16% 6.55% 3.49% 33.40% 19.30% 30.60% 16.33% -3.42%

1986 1. 10.09% 6.33% 3.25% 7.11% 3.39% 31.49% 16.20% 33.41% 16.90% -3.62%

1 18.64% 6.03% 2.69% 6.99% 3.13% 31.99% 14.26% 37.11% 16.62% -3.91%
3 16.72% 6.15% 2.96% 6.51% 3.07% 33.00% 15.63% 34.76% 16.42% —3.67%

4 15.22% 6.11% 323% 5.95% 2.90% 33.55% 17.73% 32.52% 15.90% -3.97%
1957 1 19.81% 6.24% 3.77% 6.47% 3.33% 31.49% 19.04% 32.64% 16.03% —4.40%

2 19.01% 5.06% 3.54% 6.00% 3.11% 31.65% ¡010% 31.54% 16.36% -4.21%

3 15.35% 6.30% 3.93% 5.15% 2.94% 34.12% 21.40% 25.24% 16.04% -4.44%

4 17.70% 6.49% 3.54% 4.99% 2.65% 36.64% 20.02% 25.20% 15.15% -4.69%

1955 1 20.10% 6.65% 4.53% 5.59% 3.33% 33.07% 22.53% 27.54% 16 56% -3.11%

2 19.99% 6.63% 4.15% 5.55% 3.33% 33.19% 20.77% 29.41% 16.64% -2.71%

3 19.23% 7.08% 3.82% 5.33% 3.00% 36.52% 19.88% 27.71% 15.59% —2.81%

4 17.20% 6 30% 3.32% 4.96% 2.59% 36.53% 19.33% 25.96% 15.09% -2.14%

Lºs esl;m¡0vos uúliudos son aquellos obtenidos en l¡ ecu¡dón ¡ del Cuadro 2.
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DESCOMI'OSICION DE LOS MARGENES ESTIMADOS
EFECTOS ABSOLUTOS SOBRE LOS MARGENES
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llegando al 32% en 1980, como consecuencia de la política de
estabilización efectuada durante estos años, que consistió en fuer—
tes gravámenes a la actividad de intermediación con el fin de
restringir el crecimiento monetario. Estas acciones parecen haber
tenido importantes efectos sobre los márgenes de intermediacion:
éstos se elevaron de 20% a principios de 1977 a 30% a mediados de
1980. Durante este mismo período, el margen atribuible a los
efectos de política se elevó de 3.8% a 97%. Durante la primera
mitad de los años ochentas se produce una caída en la importancia
de este factor hasta situarse en un nivel de contribución del orden
de 18-20%, con algunas excepciones.

La contribución relativa del poder de mercado parece haber
crecido sostenidamente a lo largo del período estudiado: oontribuía
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con únicamente el 13% en 1974, luego 16% en 1980, 20% en 1984,
33% en 1986 y 35% a finales de 1988. Esto, al tiempo que su efecto
absoluto sobre los márgenes tuvo dos períodos sostenidos de relati-
va estabilidad: de 1974 a 1979 se mantuvo entre 2 y 4 puntos
porcentuales y entre 1979 y 1988 estuvo entre 6 y 8 puntos.
Tal como se mencionó en la sección A, este resultado proviene

directamente del supuesto de constancia adoptado por el método
de estimación escogido. Por esta razón se observa que el efecto
directo de este factor sobre los márgenes se mantiene relativamente
constante en el período estudiado, con algunas variaciones que
pueden atribuirse a fluctuaciones de los demás efectos. Valdría la
pena entonces hacer algunos comentarios sobre la validez empírica
de este supuesto. '

Generalmente es razonable pensar que la existencia de imper-
fecciones en el grado de competencia de un mercado tenderán a
estar asociados a la medida en la cual está concentrada la industria
en unas pocas empresas. Se esperaría que en la medida en que
hayan unas cuantas empresas muy grandes en el sector, será más
factible que se ejerza poder de mercado a través de unos mayores
preciosº. En la Gráfica 1 se observa la evolución de un índice
frecuentemente utilizado para medir el nivel de concentración de
una industria: la participación porcentual de las tres empresas más
grandes (CR3). Para el caso de los bancos comerciales en Colombia
se tomó el total de activos por una parte y los depósitos, por otra.
Por una parte, se encuentra que los niveles de concentración son
sustanciales aunque no anormalmente altos para los países en
desarrollo. En el caso de los activos totales, una comparación con
cifras presentadas por de Rezende (1986) permite ver que existen
países tales como Turquía (CR3 : 72% en 1983) y Tunisia (CR3 :
69% en 1982) con índices de concentración mucho mayores, a la vez
que países tales como Venezuela (CR3 : 31%) y Ecuador (CR3 :
32% en 1983 para los bancos privados) exhiben niveles de concen-
tración considerablemente menores a los observados en Colombia
del 38-45% entre 1974 y 1989.

9. Este vínculo entre ll estmcturl de un mercado (grado de concentración) y sus resultados (forma-
ción de precios y márgenes de ganancia) ha sido ampliamente analizado para el caso de las entida-
des bancarias en los Estados Unidos. Véase Gilbert (1984) pua obtener una reseña muy completa
de los estudios que van en esta línea.
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' GRAFICO 1

INDICES DE CONCENTRACION / Sector Bancario en Colombia
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Por otra parte se observa que el nivel de concentración en el
sector bancario parece haberse disminuido entre 1974 y 1981, de
manera modesta en el caso de activos totales, y más pronunciada
para los depósitos. Para éstos últimos el proceso parece continuar
hasta 1986 mientras que en los activos totales el índice de concen-
tración se estabiliza a partir de 1982. Si se sospecha que el poderde mercado está comelacionado con el nivel de concentración, esta
evolución nos sugiere que el supuesto de constancia tendría mayo—
res diñcultades al principio de la muestra cuando encontramos las
mayores variaciones en los índices de concentración. Por lo tanto,
es factible que las regresiones hayan subestimado en cierta medida
el poder de mercado existente en los primergs años, y lo hayan
sobreestimado en los años posteriores a 1981 .

10. En otras palabras, si el poder de mercado se redujo al principio de la muestra y luego se estabiliza en
cierta medida, al estimarse como una constante se tratará aproximar ¡ su valor promedio. Este será
menor que el valor verdadero durante el descenso y mayor que e1 valor durante la estabilización
posterior.



448

En particular, en los últimos años de la muestra estos dos efectos
tuvieron reducciones de importancia que llevaron a un descenso
observado en los márgenes de intermediación.

Finalmente, en la última columna del Cuadro 3 se muestra que
la sustitubilidad de los encajes en inversiones con rendimiento
positivo tuvo un efecto de alivio sobre los márgenes de interme-
diación que podría representar entre medio punto porcentual y 4.7
puntos. Se observa que este efecto crece sostenidamente entre 1976
y 1987, como consecuencia de los aumentos en las tasas de interés
de las inversiones sustitutivas. Por otra parte, estuvo afectado por
el crecimiento mismo de los niveles de encajes en la segunda mitad
de los setentas.

D. Consideraciones sobre la Estabilidad de los
Parámetros Estimados11

1. Pruebas generales de estabilidad
Tal como se mencionó anteriormente, un supuesto esencial del

método de estimación utilizado es la constancia de los parámetros
a lo largo del período de estudio. Por otra parte, es igualmente
crucial el suponer que todas las variables explicativas del modelo
son exógenas. Para la tasa de interés pasiva, este supuesto parecía
ser bastante razonable durante el primer sub-período (1974.1 -

1980. 1) durante el cual había un control administrativo de todas
las tasas de las captaciones. En cambio para el segundo sub-perío-
do, en el cual la tasa del CDT ya era determinada en el mercado,
era necesario suponer un alto grado de competencia en los depósitos
de manera que la tasa pasiva fuera exógena. A continuación se
harán algunos comentarios con respecto a estos supuestos.

Se realizó primero una prueba CUSUM sobre la estabilidad del
conjunto de parámetros estimados, que consiste en la estimación
mediante adiciones sucesivas de observaciones. La prueba estable-
ce unos intervalos de confianza para evaluar si los parámetros
obtenidos varían de manera significativa cada vez que se agregan
observaciones adicionales. Para la ecuación (a) utilizada en la

11- Una descripción de las pruebas realizadas en esta sección puede consultarse en Hall,
Johnston & Lilien (1990).
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sección C, se encontró que al 5% no hubo cambios importantes enlos parámetros estimados.
Una segunda prueba consistió en una evaluación similar especí-ficamente para el parámetro de poder de mercado, mediante un

procedimiento de estimación recursiva de coeficientes. Esta pruebaindicó la posibilidad de un quiebre estructural entre 1979 y 1980
en el cual dicho coeficiente muestra un salto significativo.

Por último, se efectuó una prueba de Chow sobre la constancia
del conjunto de parámetros entre los dos sub-períodos delimitados:
1974.1 — 1980.1 y 1980.2 - 1988.4. Los resultados muestran que al4.68% efectivamente ocurrió un cambio significativo entre un sub-
período y otro.

Así, aunque la estimación no pareció cambiar signiñcativamente
de una observación a la siguiente, parece haber un cambio impor-
tante como consecuencia de la liberación de las tasas del CDT a
principios de los años ochentas. Por lo tanto, tal como se hizo en el
caso de las estimaciones con costos marginales constantes, secorrieron las regresiones en forma separada para cada sub-período.

2. Estimación por subperíodos
Se encontraron resultados mucho más satisfactorios en el primer

sub-período. Utilizando la misma especificación de la ecuación (a),
la estimación arrojó un R2 ajustado de 0.96 y un índice de poder de
mercado de 1.27, signiñcativamente mayor que uno al 4%. No hubo
problemas de autocorrelación; la probabilidad de que el error fuera
ruido blanco era del 48%. Para el segundo sub—período, tanto el R2

como la significancia del índice de los coeficientes se reduce notoria-
mente y aparecen los problemas de autocorrelación. Esto hace
pensar que posiblemente entre a jugar cierta endogeneidad de la
tasa pasiva en el segundo período, el cual deberá captarse como un
modelo apropiado como puede ser una estimación con ecuaciones
simultáneas.

,

Con base en la estimación para el primer sub-período, se vol-
vieron & descomponer los márgenes de intermediación estimados
entre sus efectos principales, tal como se presenta en el Cuadro Ba.
Esta descomposición luego se comparó con la efectuada anterior-
mente, con base en la estimación en el período completo. Esta
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. CUADRO 33

DESCOMPOSICION DE LOS .NL-KRGENE5 DE 1N'11£RMEDLKC10N - Estimación en el Primer Subpen'odo

Supuestos Alternativos Participación %) de los Efectos

Cero Poder
Margen de Cero CM; de
I“ººmºd*ºº- más :… C"º CW Mercado

Año Tnm. ”'”“… c…… 2:;fº;: más c… Eci…? "º:º::os*º
Cuzs¡-

Mercado
Cargas

F1sca¡es Cuas1-

Fiscales

1971 1 15.96% 1 1.31% 9.51% 11.11% 15.16%

3 15.19% 1 1.78% 9.93% 9.5096 “3.01%

3 19.15% 1. 1.73% 9.55% 11.11% .,0 18%
—1 18.75% 3. 3.59% 9.3696 13.79% 35 6896

1975 1 17.11% 1. 1.51% 9.11% 10.59% 15 41%
L 19.01% 3. 3.83% 9.15% 14.65% 48.00% 24.77%

3 13 796 3 3.85% 8.53% 15.65% 46.41% 35 35%
—1 3. 5.0596 8.63% 16.34% 45.90% 35.14%

1976 1 1. . 2.4396 8.69% 3.66% 48.93% 36.34%

3 2.09% 3.39% 9.16% 15.85% 47.00% 26.40%

3 19.17% 1.16% 3.16% 5.70% 17.00% 15.40% 16.33%
—1 15.66% 2.17% 3.0—196 8.59% 16.39% 46.03% 26.05%

1977 1 19.49% 3.34% 5.75% 8.35% 19.34% 42.85% 36.43%

1 11.15% 1.31% 1.81% 8.53% 11.41% 39.73% 35.88%

3 10.17% :.:—1% 1.91% 7.18% 111696 36.89% 17.15%

1 10.13% 1.70% 5.36% 6.78% .3 16.64% 33.56% 26.11%

1975 1 10.11% 1.57% 5.13% 7.13% .5 96 26.05% 31.75% 16.53%

3 31.95% 3.60% 6.43% 6.6596 6.05% 11.55% 29.33% 31.35% 27.60%

3 23.79% 1.65% 7.0196 6.7996 6.35% 11.54% 30.81% 29.80% 37.55%
-1 23.77% 3.0195 7.6696 ' 6.7596 6.36% 13.65% 52.23% 38.39% 36.74%

1979 1 21.15% 2.86% 7.1396 7.70% 6.1696 11.79% 29.51% 31.75% 16.65%

1 16.31% 1.92% 8.10% 5.1196 7.07% 11.11% 31.16% 30.55% 16.37%

3 16.51% 1.9595 8.11% 6.31% “.1496 11.10% 31.31% 30.95% 16 6096

4 35.15% 3.56% 9.34% 8.12% 7.11% 13.67% 53.30% 38.87% 25.17%

1950 1 17.33% 3.1196 5.51% 8.4496 6.91% 11.59% 31.15% 30.55% 15.15%

comparación aparece en la Gráfica 3. Puede apreciarse que el
margen estimado no cambia mucho de una estimación a otra conla
excepción de un cambio de 2.5 puntos en 1974 y de 1 punto
porcentual en 1980. Ocurren en cambio variaciones más sostenidas
en los efectos estimados; los efectos de costos como los de estructura
de mercado se reducen hasta en 2 puntos a lo largo de este sub-
período. Por otra parte, los efectos de política permanecen constan-
tes en términos absolutos , así que los efectos combinados crecen
signiñcativamente.

12. Ya que éstos no dependen de la estimación.
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' GRAFICO 3

COMPARACION DE MARGENES ESTIMADOS
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El análisis descrito en esta sección lleva a que se considerenrelativamente robustos los resultados discutidos en secciones ante-riores con relación al primer sub—período de la muestra, aunque conalgunas pequeñas modificaciones en los efectos estimados (reduc-ción en los efectos de costos y de poder de mercado). Por otra parte,este análisis sugiere que se tomen con mayor cautela los resultadosconcernientes a la segunda submuestra, en que surge una en—
dogeneidad y plantea la necesidad de efectuar una estimación queincorpore este elemento.
3. Flexibilización de las funciones de costo marginal enel tiempo

Por último, se permitió la variación del término constante en lafunción de costos marginales del crédito, para capturar posibles
progresos en eficiencia a lo largo del período de estudio. Esto se hizo
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incluyendo a la ecuación de estimación básica (la ecuación u11133.

variable de tendencia en el tiempo. El resultado fue el siguiente :

¡ = 0.263 — 0.013 LT + 1.50 v1mg _ 0.029 v2 + 0.003 v3 _ 0.008 v4mmg
(5.48) (-1.90) (13.99) (_1.14) (2.09) (—4.16)

— MA(3) Rº = 0.928
(—2.44) Probabilidad Ljung—Box de ausencia

de autocorrelación: 0.2877

La ecuación (13) sugiere que ocurrió una mejora en eficiencia a
lo largo del período que se ve reflejado en una disminución del efecto
de los costos de intermediación sobre los márgenes, a través del
coeficiente negativo y significativo de la variable LT. En el Cuadro
3b y la Gráfica 4 se muestra la descomposición de los márgenes con
base en la estimación de la ecuación (13). Al comparar dicha
descomposición con aquella surgida de la estimación original, se ve
que el efecto de costos cae más rápidamente y aquél referente al
poder de mercado crece más rápidamente. Esto se observa en la
Gráfica 5, en donde el poder de mercado bajo la nueva estimación
pasa a ser el factor más importante.

Por lo tanto, la inclusión de cierta flexibilización del efecto de
costos lleva a concluir que posiblemente se haya dado una mejora
de eficiencia en el sector bancario a lo largo del período estudiado,
con efectos predecibles sobre los componentes del margen de
intermediación.

E. Tratamiento del Riesgo
Los resultados descritos en las dos últimas secciones se ob-

tuvieron de un modelo esencialmente determinístico en el cual no
existía la incertidumbre acerca del cumplimiento de los pres-
tatarios. Tal como se describe en detalle en Barajas (1992) este tipo
de riesgo, al ser tomado en cuenta por los intermediarios puede
llevar a cambios importantes en las reglas de comportamiento
óptimo. Generalmente adopta dos formas básicas: (1) Un riesgo de
tipo exógeno, que depende del ambiente general de negocios y de la

13. Lt variable LT es el logaritmo natural de la variable de tiempo que loma el valor de 1 en el primer
trimestre, 2 en la siguiente y así sucesivamente.



' CUADRO 3b

DESCOMPOSIGON DE LOS MARGEN£S DE LNTERMPDLAGON - c…… de c…… c…m…m … :| Tiempo
Supuestos Alternativos Participación (%) de 105 Efecxos

c… 7554:

Mamen ¿' C"º CW;
c… cv; x

“'
Elena

M T
LN-rmeduc- '": <…

mAs :… ;:"2" Eh=m El"… “ Elena; ¿. El::1m ¿. Elena; = 1º '"“ ¡mm-d- "º" Podu ¿. ' "º C.…. “”º“" 9511… c…… ::…5. de l…...Cuu|- Cugu ¿. Mundox1m.¿o
_ 4.1 [11qumm.. c….-

r.…m
1974 1 15.10% 2.71% 1.52% 9.55% 5.42% 14.95% 12.79% 55.52% 15.91% 0.65%

2 17.02% 2.54% 1.75% 9.51% 5.09% 14.95% 10.47% 55.47% 15.15% -o.o5%
5 19.21% 5.50% 1.75% 9.45% 5.52% 15.21% 14.19% 49.27% 15.55% -0.27%
4 19.25% 5.52% 2.59% 9.55% 5.50% 19.55% 15.44% 45.55% 15.15% -o.59%

1975 1 17.97% 3.50% 1.54% 9.25% 5.54% 19.47% 10.25% 51.55% 15.52% -0.55%
2 19.97% 4.55% 2.52% 9.17% 5.55% 21.70% 14.14% 45.59% 15.25% -0.45%
5 19.14% 4.25% 2.55% 5.59% 5.52% 22.20% 15.04% 45.59% 17.57% —0.55%
4 19.57% 4.40% 5.05% 5.75% 5.57% 22.49% 15.59% 44.72% 17.20% -0.55%

1975 1 17.75% 5.55% 2.45% 5.75% 2.97% 20.55% 15.55% 49.10% 15.59% -0.95%
2 19.27% 5.55% 5.09% 9.05% 5.25% 20.01% 15.02% 47.04% 15.95% -0.91%
5 19.17% 5.95% 5.26% 5.74% 5.19% 20.75% 17.01% 45.59% 15.55% —1.10%
4 15.52% 5.99% 5.04% 5.57% 5.12% 21.21% 15.15% 45.09% 15.55% -1.26%

1977 1 19.51% .12% 5.75% 5 47% 5.27% 21.02% 19.12% 45.15% 15.59% …o.51%
: 21.17% 4.51% 4.51% 5.55% 5.50% 20.55% 22.70% 40.41% 15.51% -0.95%
5 20.51% 4.25% 4.92% 7.92% 5.22% 20.95% 24.21% 55.99% 15.55% -1.15%
4 21.17% 4.96% 5.35% 7.49% 3.34% 23.44% 25.40% 35.39% 15.77% -1.00%

1975 1 21.54% 4.75% 5.45% 5 45% 22.15% 25.44% 55.29% 15.09% -0.55%
2 22.37% 4.78% 6.43% 3.60% 21.35% 26.76% 33.78% 16.07% -0.B9%
5 25.00% 4.54% 7.02% 7.47% 5.57% 21.05% 50.52% 52.45% 15.95% -0.91%
4 24.55% 5.54% 7.66% 7.39% 3.96% 22.55% 31.20% 30.10% 16.15% -1.11%

1979 1 24.33% 5.17% 7.23% 7.91% 3.91% 21.55% 29.71% 32.51% 16.11% -1.06%
2 25.15% 5.55% 5.20% 5.27 4.25% 20.50% 51.57% 51.55% 15.57% -1.15%
5 25.74% 5.49% 5.41% 5.41% 4 44% 20.52% 51.44% 51.44% 16.51% -1.15%
4 29.07% 6.56% 9.34% 8.22% 4.96% 22.57% 32.12% 25.26% 17.06% -1.01%

1960 1 28.02% 6.34% 6.54% 5.39% 4.75% 22.61% 30.45% 29.95% 16.96% -1.17%
2 30 25% 6.73% 9.68% 8.50% 5J4% 12.24¡ 32.00% 25.11% 17.64% -1.27%
5 50.55% 5.55% 9.57 5.71% 5.52% 22.51% 51.25% 25.45% 15.01% -1.55%
4 27.57% 7.34% 5.09% 7.20% 4.94% 26.61K 29.34% 26.12% 17.92% -1.19%

1951 1 26.73% 7.17% 7.55% 7.07% 4.03% 17.20% 25.27% 25.47% 18.07“ -1.16%
2 27.72% 7.44% 7.72% 7.46% 5.10% 25.82% 27.55% 26.91% 18.41% -1.36%
3 29.14% 5.20% 8.07% 7.43% 5.44% 16.13K 27.70% 25.50% 18.67% -1.25$
4 25.61% 8.11% 7.16% 6.45% 4.59% 30.44% 26.96¡ 24.23% 15.55% -1.34%

1982 1 16.45% 7.71% 6.76% 7.04% 4.97% 29.11% 25.54% 26.59% 15.75% -1.41%
2 25.70% 7.40% 6.38% 7.07% 4.85% 25.60% 14.82% 27.51% 18.!7% -1.68%
3 24.02% 7.31% 5.66% 6.74% 4.32% 30.42% 23.58% 25.04% 17.96% —1.89%
4 22.05% 6.72% 4.73% 6.52% 5.75% 30.46% 21.44% 30.93% ¡7.16% —2.14%

1953 1 22.90% 7.26% 4.69% 7.05% 3.57% 31.66% 20.47% 30.93% 16.92* -2.23%
2 21.11% 7.05% 4.16% 7.14% 3.70% 32.02% 18.92% 32.30$ 15.76% -2.52%
3 21.38% 7.59% 4.22% 6.21% 3.37% 35.49% 19.733 29.02% 15.77% -2.47%
4 19.55% 7.23% 3.96% 5.49% 2.59% 36.94% 20.15% 26.05K 14.76% -2.23%

1954 1 22.05% 7.90% 4.62% 5.95% 3.55% 35.81% 10.94% 27.12% 16.12% -1.95%
2 23.71% 8.53% 5.26% 6.05% 3.68% 35.95% 22.19% 25.50% 16.35% -1.83%
3 20.05% 9.51% 3.64% 5.79% 2.95¡ 40.74% 17.41% 27.71% 14.14% -3.49%
4 21.55% 9.03% 4.16% 5.60% 3.10% 41.26% 18.99% 25.61% 14.14% -3.16%

1955 1 21.66% 5.50% 3.66% 6.26% 3.24% 39.19% 16.99% 25.69% 14.93% -3.B1%
2 22.09% 5.41% 5.55% 5.54% 555% 55.05% 1557% 50.05% 15.51% -5.55%
5 22.05% 5.54% 5.94% 6.22% 5.55% 55.79% 17.57% 25.14% 15.11% -5.50%
4 21.45% 5.95% 4.15% 5.55% 5.02% 41.71% 19.59% 54.54% 14.05% -5.50%

1966 1 19.90% 7.92% 3.25% 5.84% 2.59% 39.51% 16.34% 29.34% 14.50% -3.50%
2 10.50% 7.55% 2.69% 5.72% 2.54% 40.50% 14.53% 30.93% 13.74% -4.25%
3 15.51% 7.74% 2.95% 5.51% 2.50% 41.51% 15.01% 25.55% 15.51% —4.05%
4 15.05% 7.55% 5.25% 4.52% 255% 42.45% 17.91% 25.75% 2.90% -4.15%

1957 1 19.79% 7.52% 5.77% 5.25% 2.92% 59.50% 19.05% 25.57% 14.77% —4.42%
2 15.95% 7.59% 5.54% 4.54% 2.57% 40.07% 20.17% 25.55% 14.11% -4.25%
5 15.50% 7.59% 5.95% 4.17% 2.51% 42.55% 213.5% 22.55% 15.55% -4.29%
4 17.75% 5.12% 5.54% 5.95% 2.12% 45.77% 19.97% 22.55% 11.95% 54.54%

1955 1 20.21% 8.55% 4.55% 4.49% 2.57% 41.20% 22.41% 22.20% 14.20% -5.00%
2 19.94% 5.51% 4.15% 4.71% 2.75% 41.55% 20.52% 25.54% 15.55% -2.75%
5 19.15% 5.57% 5.52% 4.20% 2.25% 45.27% 19.95% 11.90% 11.55% -2.57%
4 16.76% 7.89% 3.32% 3.52% 1.73% 47.07% 19.53% 22.82% 10.29% -2.55%

453
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' GRAFICO 4

DESCOMPOSICION DE LOS MARGENES ESTIMADOS:
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0.30 ?
Margen Estimado Efectos Combinados

0.20 _

Efectos de Costos

Efectos de Política

0.05 ..

Efectos de Estructura de Mercado

0.00 lllllll¡llllllIlll¡IIIIIIIIIIIIÍIIIIllllllllllllIlllllllll
197419751976197719781979198019811982198319841985198619871988

rentabilidad general de los proyectos de inversión en la economía
y (2) un riesgo de tipo endógeno, que depende en cierta medida de
las decisiones mismas de los bancos. De acuerdo con teorías micro—

económicas modernas que hacen énfasis en las imperfecciones de
la infomación existente, los aumentos en la tasa de interés activa
producirán un aumento en el riesgo de no repago, debido a que
llevan a los demandantes de crédito a escoger proyectos más ries-
gosas y a los prestamistas a escoger clientes con comportamientos
que exhiben mayores niveles de riesgo .

Los dos tipos de riesgo tienen efectos disímiles sobre la fijación
de tasas de interés por parte de los intermediarios. Mientras la

14. Ver Stiglitz—Weiss (1981) pm el desarrollo teórico detrás de este monamicnh.
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. GRAFICO 5

COMPARACION DE MARCENES ESTIMADOS
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existencia del riesgo exógeno inducirá a aumentos en la tasa activa,
a través de los cuales se cobra una "prima" por el riesgo, el efectodel riesgo endógeno será el opuesto; el banco limitará los aumentos
en dicha tasa con el fin de evitar una elevación perjudicial en los
índices de vencimiento de cartera.
Sería útil entonces examinar la naturaleza de los riesgos de

incumplimiento en la cartera de préstamos de las entidades ban-
carias en Colombia. Con esto en mente, se realizó una serie de
estimaciones que buscaban relacionar las variaciones en los riesgos
de no repago con factores de tipo exógeno y endógeno. Los resul-tados principales obtenidos para el período 1974 - 1988 se describen
a continuación.
Las ecuaciones de estimación aparecen en el Cuadro 4. Como

variable dependiente se tomó la medida de calidad de cartera, o sea
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la relación entre Deudas de Dudoso Recaudo (DDR) y la Cartera
Total de los bancos comerciales. Esta variable se corrió contra la
tasa de crecimiento del PIB real trimestral, la tasa real de interés
activa y se incluyó como variable explicativa el valor rezagado en
un período de la calidad de la cartera. Esta última se utilizó con el
fin de capturar la inercia existente en la naturaleza contable de las
DDR. Por otra parte, el crecimiento de la actividad económica fue
tomada como una proxy de lo que podrían ser elementos exógenos
relacionados con la rentabilidad general de los negocios en la
economía. Finalmente, la tasa de interés activa real refleja los
factores de índole endógeno que están relacionados con los cambios
que ocurren en el nivel de riesgo exhibido por los proyectos finan-
ciados y los demandantes de crédito ante cambios en los niveles de
las tasas de interés.

Tal como era de esperarse, el componente inercial de las Deudas
de Dudoso Recaudo que aparece en el Cuadro 4, es bastante sig—

nificativo. Este elemento evita que se ajuste completamente el nivel
de riesgo de la cartera de un trimestre a otro el nivel ante cambios
en los factores exógenos y endógenos. Por su parte, el riesgo de
incumplimiento parece responder en alguna medida a la tasa de
crecimiento económico; en la medida en que éste se acelera ocurrirá
una disminución -aunque no de manera completa en un trimestre-
en el porcentaje de la cartera representada por las DDR. Final-
mente, se encuentra que los factores endógenos sí parecen tener
una incidencia marcada sobre los niveles de riesgo. En la medida
en que crece la tasa de interés real activa, crecerá también - aunque
también con un rezago - el riesgo de incumplimiento. Además este
efecto parece ser más significativo que aquél relacionado a factores
exógenos. En algunas estimaciones no se puede rechazar al 90% la
hipótesis nula de que el ritmo de crecimiento económico no tiene
ningún efecto sobre el riesgo, mientras que para la tasa de interés
real esta hipótesis siempre se rechaza a niveles inclusive superiores
al 95%.

Por lo tanto, ambos tipos de factores parecen estar presentes en
el riesgo afrontado por las entidades bancarias en Colombia en sus
operaciones de crédito. La pregunta que surge entonces es de cómo
el riesgo es efectivamente tomado en cuenta para las decisiones de
fijación de las tasas de interés activas en el sector bancario en



. CUADRO 4

REGRFSIONES DEL RIESGO DE INCUMPLIMIENTO: DDR/CARTERA TOTAL Test de autocorrclación
_

Crcclmicnlo del Tasa de Interes Real Cº"ººº'º" dº 3U¡0"Cl¡dbn RZ aÍ- Hung-BoxConslanlc Rxcsgo (-1)
PIB RC¡| RIL RIM Q-Slal Prob Rezag

|. 0.975 -Ú.222 0,091 0.96 55.15 0 15
(46.70) (-1.03) (5.35)

MA(I)
b. 0.969 -0.167 0.069 0.576 0.986 19.95 0.173 15

(53.04) (4199) (3.74) (4.66)

MA(I)
: 0.005 0.967 -0119 0.0729 0.573 0966 20.69 0.14 [5

(1.45) (51.96) (—l.64) (2.79) (4.77)

11 0.002 0.W5 -0.394 01.775 0.961 61.95 0 15
(055) (46.76) (-l.31) (1.65)

MA(1)
: 04000 0.97 -0.426 0.066 0,573 0.986 21.24 0,13 15

(1.11) (53.17) (—l.61) (2.69) (4.76)
'

MA(1) MA(4)
¡ 0.004 0.963 -0.397 0.071 0.427 0.232 0.965 20.62 0.149 15

(1.04) (52.54) (-l.51) (2.92) (3.45) (1.51)

MA(I)
3. 0.9“ -0.143 0.05 0.573 0.986 20.79 0.144 15

(54.17) (-1.16) (3.76) (l .52)

LSV
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Colombia. Tal como se mencionó anteriormente, las reglas de

comportamiento cambian de acuerdo con la manera en que el sector

percibe la probabilidad de que los préstamos otorgados sean in-

cumplidos: Primero, si se piensa que el riesgo surge exclusivamente
como resultado del ambiente general de negocios, los bancos deben
cobrar una prima para compensar la pérdida de ingresos. Segundo,
si por el contrario se ve el riesgo como el resultado exclusivo de
factores endógenos, la regla óptima consistirá en fijar la tasa activa
por debajo del nivel determinístico, o de riesgo cero. Además, este
nivel óptimo tenderá a ser menos flexible a cambios en los costos
directos e indirectos de intermediación. Por último, si se reconoce

que ambos tipos de factores están presentes, entonces será nece-
sario separar los dos efectos y reconocer cuándo un cambio deter-
minado en el riesgo obedece al nivel general de rentabilidad de los

proyectos de inversión en la economía, y cuándo es simplemente
producto de las acciones mismas de los bancos al fijar las tasas
activas. Por lo tanto, la regla óptima de comportamiento será
compuesta de los dos componentes descritos.
La escogencia de un comportamiento por parte de los inter-

mediarios enfrentados a niveles cambiantes de riesgo de no repago
se complica aún más en la medida en que no conocen la naturaleza
de las variaciones en dicho riesgo, o se deciden por tener un
comportamiento que no corresponde a las reglas óptimas.

Respecto al segundo punto, existe una amplia literatura sobre
experiencias internacionales de liberalización financiera. Se hace
énfasis en que la debilidad regulatoria y estructural de ciertos
sistemas financieros sometidos a procesos de liberalización llevó a
que los intermediarios tomaran acciones excesivamente riesgosas,
atentando así contra su propia estabilidad, y siendo el resultado
final un desencadenamiento de crisis financieras. Estas experien-
cias muestran cómo en determinados casos los intermediarios
pueden, en presencia de riesgo, tomar decisiones que tienden preci-
samente a elevarlo en contra de consideraciones óptimas.

Estas consideraciones llevan a la conclusión de que la incor-
poración del riesgo en la decisiones de determinación de las tasas
activas de interés lleva implícitas numerosas complicaciones a
nivel práctico. En particular, debe plantearsede qué manera las
entidades bancarias forman expectativas acerca del riesgo y cómo
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deciden responder a ellas. Probablemente tendría que utilizarsemétodos de estimación de ecuaciones simultáneas en la medida en
que surja la endogeneidad discutida en las páginas anteriores.

5. CONCLUSIONES Y COMENTARIOS FINALES

En este trabajo se desarrolló un modelo teórico basado en unahoja de balance resumida para las entidades bancarias en Colombia
que permitiera ver cómo surgen las diferencias entre las tasasactivas y pasivas. El modelo identificó tres tipos de factores quetienen incidencia sobre estos márgenes de intermediación finan-
ciera: las cargas indirectas impuestas al sector en forma de encajes
e inversiones forzosas, los costos directos implícitos en estas ac-tividades y, por último, la medida en la cual el mercado de crédito
dista de ser perfectamente competitivo.
En la etapa empírica del trabajo se estimó la relación óptimaobtenida en el modelo teórico entre la tasa activa y la pasiva. Secorrieron regresiones de mínimos cuadrados entre la tasa de interés

activa y los costos financieros totales de la intermediación finan-
ciera, compuestos por la tasa pasiva, los porcentajes requeridos de
encajes e inversiones forzosas (tanto sobre captaciones como coloca-
ciones) y compensados en parte por sus respectivos rendimientos.
Los parámetros estimados entonces reflejaban funciones de costos
no financieros de intermediación y el grado de poder de mercado
existente. De allí se procedió a una estimación de la incidencia de
los tres tipos de factores en la formación de márgenes durante el
período de estudio.

Se encontró que los tres factores fueron significativos. En par-ticular, los costos no financieros tuvieron una importancia muymarcada, especialmente en los primeros años estudiados. Se ob-
servó también que disminuyó su aporte (tanto absoluto como rela-
tivo) a la brecha entre tasas activas y pasivas. Esto podría estar
reflejando un proceso continuo de reducción de los costos de tran-
sacción involucrados en la ampliación de la base de depósitos y enel otorgamiento de nuevos préstamos. Sin embargo, hacia finales
de 1988 persiste una presión sustancial de este factor sobre el
margen, siendo todavía considerablemente mayor que tanto los
efectos de estructura de mercado como los de política. Por lo tanto,



460

se ve que el sector bancario aún podría mejorar ampliamente su
eficiencia en desarrollo de estas actividades, 10 cual es consistente
con la observación que se ha hecho repetidamente sobre los niveles
persistentemente altos de sus costos operacionales.
Por otra parte, los resultados indican que el sector bancario

opera bajo una estructura que se aleja de la competencia perfecta
y que por ello resulta en un mark-up o sobrecosto que deben pagar
los usuarios de los créditos. La estimación partió del supuesto de

que este sobreoosto no sufrió grandes fluctuaciones a través de los
años, lo cual hizo que se volviera cada vez más importante en
términos relativos en la medida en que cedían las presiones por
costos y cargas cuasi-fiscales. Las medidas de concentración de los
mercados de activos y depósitos bancarios en Colombia dieron
evidencia de un grado de concentración que, si bien no es anormal
dentro de los patrones internacionales, parece consistente con la
existencia de un poder de mercado. A través del tiempo se vio que
la concentración por el lado activo no sufrió variaciones grandes
mientras que con respecto a los depósitos pareaa haberse dado una
disminución, sobre todo en los primeros años de la muestra.

También se encontró que los márgenes efectivamente están muy
relacionados con el grado al cual se imponen cargas a las entidades
bancarias. La imposición de inversiones forzosas como instrumento
para afectar la asignación de crédito en la economía a lo largo del
período, así como la fuerte elevación de los encajes con el fin de
controlar en determinado momento la expansión de los medios de
pago, tuvieron efectos marcados sobre los márgenes.
Estos resultados apuntan a que un acercamiento deseado entre

las tasas activas y pasivas tendrá que provenir de una acción
determinada en los tres frentes. Las políticas de liberalización de
los últimos años han operado ya en la dirección de reducir en alguna
medida las cargas cuasi-fiscales y a través de una mayor apertura
del mercado a nuevos actores tanto domésticos como internacio-
nales. Este último proceso se encuentra aún en su etapa inicial.
Los resultados del presente trabajo sugieren que las ganancias
potenciales de una mayor competencia la cual lógicamente traerá
mejoras en la eficiencia de las entidades (y por ende, reducciones
importantes en sus costos de producir depósitos y expandir su
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cartera) serán enormes y allí posiblemente estará la clave en la
reducción de los márgenes de intermediación.
Para finalizar, en la sección 4 se discute la importancia quepueden tener las consideraciones de riesgo así como las com-

plicaciones que resultarían de su incorporación en estudios poste-riores. Para el caso colombiano el riesgo implícito en la cartera de
los bancos parece estar determinado por factores tanto exógenos
como endógenos, siendo éstos últimos posiblemente más importan-
tes. Su presencia plantea algunos interrogantes importantes acer-
ca del comportamiento real de los bancos ante cambios en la calidad
de la cartera.
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APENDICE
1. La Ecuación de Estimación bajo Costos Marginales

Variables
Se plantean funciones de costos marginales lineales con respecto

a la cantidad real de captaciones (D*) y colocaciones (Lº“):

Cd = Cd0 + Dd1 * D* (A.1)

Por lo tanto, la ecuación (9) de equilibrio entre las dos tasas
quedará de la siguiente forma:

¡Lº L + ¡frººr—CLo—CL1L* ¡d+Cdo + Cdlº*—¡fuººu—iuºe

1+oc¡ 1—e—ocu

(A2)
La ecuación de estimación entonces se obtiene mediante una

reorganización de (A1):

1L=aO+a1v1+a2v2+a3v3+a4v4 (A3)

30 = CLO/0L
al =l/6L
82 : CdO/6L
33 = Cd1/6L
34 = CLI/OL
v1 = [(id — ¡fu OCU —— io ve) (1 +CIr)/(l — e — ocu)] »— ifrO¿r

v2 = (1 + oct)/(1— e — ozu)

v3 = D* (1 +0Cr)/(1 " ¿ '“" ºcu)
V4 : L*

2. Descomposición de los Márgenes de Intermediación
Utilizando la ecuación (A.3) se llega a un valor estimado para la

tasa de interés activa: iLe. Restando la tasa de interés pasiva (id)
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se obtiene el margen estimado (me). Su descomposición se efectúa
haciendo los siguientes supuestos:

a) Efecto de la Estructura de Mercado: Se supone que los dos
efectos restantes son iguales a cero; los costos marginales son nulos
y las cargas cuasi-fiscales son inexistentes. Esto tiene las siguientes
implicaciones para los parámetros:

CL0 = CL1=Cd0 =Cd1=º
V1=id, V2 =1, V3 = D* (A.4)

Por lo tanto, la tasa activa estimada será: íLe = 1/º L ¡¿
El margen estimado será entonces m8 = (1 — 1/0 L) ¡¿
b) Efecto de las Variables de Política: En este caso los costos

marginales son iguales a cero y el mercado es perfectamente com-
petitivo:

CL0 : CLI : Cd0 : Cd1 : 0 (A5)

Entonces,: ¡Le = N

me : VI — id
_

c) Efecto de los Costos de Transacción: Hay competencia perfecta
y ausencia de cargas cuasi-fiscales:

% = “1

.

(A.6)

V1= id,V2=l, v3= D*

Entonces, ¡Lc = c…, + id + cdo + c… D' + c… L"
ºtamblen ¡Le= (ao eL) +'id + (az'eL) + 013%) D* +

(849L) L*
mº= (809L)+ (a2 6L)+(33 eL) D* + (3461) L*
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COMENTARIO

Alvaro Zarta Avila*

uiero comenzar por manifestar que el presente comentario
no le hace suficiente justicia al valioso documento del Doctor
Barajas, debido a la brevedad del tiempo disponible parallevar 0 a cabo. En todo caso, quiero agradecer a la Asociación

Bancaria y en especial, a su Vicepresidente Técnico, Doctora Astrid
Martínez por la invitación para presentar a ustedes estas breves
notas.
El presente comentario va, entonces, a referirse a los siguientes

puntos: 1) Contexto en el que se ubica el documento; 2) Sobre la
estructura del sector financiero colombiano; 3) Sobre la eficiencia
del sector financiero colombiano y 4) Acerca del tratamiento del
riesgo en la determinación de las tasas activas de interés.
1. CONTEXTO NECESARIO
En el Informe sobre el Desarrollo Mundial 1989 que aborda el

tema de Los Sistemas Financieros y el Desarmllo, elaborado por elBanco Mundial se afirma que: "En los próximos 10 años- y tal vez
en los próximos 20- (período, entonces comprendido entre 1990 y
2010) la corriente neta de capital extranjero hacia la mayoría de los

' Consultor Económico, Fondo de Garantías de Instituciones Financieras (FOGAFIN).
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países en desarrollo será relativamente pequeña independien-
temente de cómo se resuelva la actual crisis de la deuda. Esto
tendrá importantes repercusiones en el desarrollo del sector finan—
ciero. Los países en desarrollo se verán forzados a recurrir prin-
cipalmente al ahorro interno para sufragar el costo de sus inver—
siones...La disminución de la corriente de fondos provenientes del
exterior hará difícil vivir con un sistema financiero de poca ac-
tividad y escaso financiamiento a largo plazo"1. En otras palabras,
la restricción de recursos externos, vigente al menos para la presen-
te década, torna indispensable y prioritaria la labor de desarrollo
de los sistemas financieros de estos países, especialmente en rela-
ción con lo que el sistema financiero aporta a la economía, o sea,
cantidad y calidad de sus servicios, así como la eficiencia con que
los proporciona.

Los sistemas financieros son la piedra angular de la inversión y,
por consiguiente, del crecimiento. Para que haya eficiencia se
necesita equilibrio entre los recursos de generación interna, el
ahorro y la inversión organizados centralmente y los mecanismos
financieros determinados por los mercados. Estos últimos son vo-
luntarios y, por esta razón, el deseo de obtener utilidades y el temor
a los riesgos influyen considerablemente en ellos. En virtud de la
competencia, se espera que los costos de las transacciones se man-
tengan bajos, que el riesgo se asigne a quienes estén más dispuestos
a asumirlo y que las inversiones sean efectuadas por quienes
tengan las oportunidades más prometedoras.

Por esta vía de argumentación se podría llegar a establecer que
la mayor diferencia entre países ricos y pobres es la eficacia con que
han utilizado sus recursos. El aporte de los sistemas financieros al
crecimiento consiste precisamente en que puedan incrementar esa
eficacia.

Es, entonces, en este contexto general y necesario en que puede
ubicarse el trabajo referido, que apunta a explicar porqué el sistema
financiero colombiano, y en particular el sistema bancario en el
período 1974-1988 se caracteriza por tener niveles particularmente
altos de los márgenes entre tasas activas y pasivas de interés, o

1. Banco Mundial. Informe sobre el Desarrollo Mundial 1989. Los Sistemas Financieros y el Desarm-
llo. Washington, Julio de 1989.
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márgenes de intermediación financiera 10 cual tiene efectos directos
y adversos sobre la profundización fmanciera y el crecimiento de la
inversión productiva. Asimismo, examina los determinantes de los
niveles de las tasas de interés en Colombia, desde la óptica de la
actividad de intermediación de recursos.

Queda entonces clara la trascendencia que tiene para el fun- -

cionamiento de la economía colombiana de la presente década, la
mayor comprensión que se alcance para actuar sobre los bajosniveles de eficiencia del sector bancario o en otras palabras sobrela reducción de los márgenes de intermediación, como un factor
clave para contribuir a una mayor eficacia del sector y de la
economía en su conjunto.

2. SOBRE LA ESTRUCTURA DEL SECTOR BANCARIO
COLOMBIANO

En un trabajo presentado al XI Simposio sobre Mercado de
Capitales de noviembre de 1988, de la Asociación Bancaria, por elactual Ministro de Hacienda y Crédito Público Doctor Rudolf Hom-
mes, acerca de cómo mejorar la Eficiencia y la Competitividad enel sector financiero colombiano , se caracterizaba muy precisa-
mente la organización del sector financiero colombiano, de aquél
momento, como un oligopolio financiero. Afirmaba que en los mer-cados organizados como oligopolios coexisten indefinidamente las
firmas grandes y las pequeñas, generalmente porque el sistema de
precios y costos les permite a las últimas sobrevivir en un medio enel que las primeras obtienen márgenes cuantiosos, sin necesidad
de realizar nuevas inversiones. Claramente, la organización de la
producción de bienes o servicios en estos mercados oligopólicos dista
mucho de ser eficiente.

La organización del sector financiero colombiano como un oligo—
polio se ilustraba con los siguientes argumentos, vigentes en aquel
momento: en primer término, es casi imposible crear un nuevo
banco, o algún otro intermediario de crédito; en segundo término,
no se permite el ingreso de bancos extranjeros al país; en tercer
lugar, se señalaba una fuerte evidencia de la concentración del
poder de mercado en el sector financiero por parte del sector público
2. Mammnomía,Mcrcado de Capitales y Negocio Financiero, Carlos Caballero Argácz.Editor,

ASOBANCARIA, (1989).
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que poseía en aquél entonces el 58.7% de los activos del sistema
bancario, sin que tal sector mostrara indicios importantes de uti—

lizar tal poder de mercado para fomentar la competencia; en cuarto
lugar, se identificaba a los elevados márgenes de intermediación
(superiores a los 10 puntos porcentuales anuales, en ese momento)

para los préstamos diferentes a los de fomento como evidencia de
concentración del poder de mercado. Finalmente, se mencionaba al
comportamiento de la banca nacional cuando enfrenta la competen-
cia de la banca extranjera, en el sentido de que cuando hay acceso
del sector privado al crédito externo, los bancos colombianos son
seguidores de precio acomodando sus márgenes para prestar a
tasas de interés cercanas al costo internacional del capital, en tanto
que cuando hay restricciones en el mercado internacional de cré-
dito, los bancos nacionales imponen el precio, generalmente con
márgenes más altos.
Cuál es la situación cuatro años después? Es claro que se ha

avanzado en este proceso de dotar al sector financiero de una
estructura organizativa más abierta y menos concentrada. Se han
creado o transformado otras instituciones en nuevos bancos, está
abierta la posibilidad de que bancos extranjeros ingresen al país,
el sector público ha visto reducida su participación en el sistema
bancario, tanto por las reprivatizaciones efectuadas como por las
que están por venir, y el acceso al crédito externo por parte del
sector privado no ha tenido restricciones, eliminándose de esta
forma la posibilidad de que la banca nacional pueda imponer
precios.

Sin embargo, los elevados márgenes de intermediación para los
diferentes tipos de préstamos siguen vigentes como evidencia sig—

nificativa de un cierto poder de mercado presente que se resiste a
ceder y que tiene una gran capacidad de reacomodamiento a nuevas
situaciones y a diferentes entornos macroeconómicos.

El trabajo que aquí se comenta tiene la gran virtud de aportar
nueva evidencia empírica, sustentable no sólo por la vía de presen-
tar argumentos analíticos sino también estadísticos, a la presencia
de un cierto poder de mercado en la determinación de las tasas de
interés del crédito por parte de las entidades financieras bancarias,
y por esta vía en la incidencia sobre los márgenes de interme-
diación. Ello se hizo mediante la formulación y estimación de un
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modelo econométrico, que busca formalizar el comportamiento de
las entidades bancarias colombianas tomadas en conjunto, queconsiderando principios microeconómicos básicos llega a deter-minar una relación óptima entre tasas activas y pasivas de interés,
y por esta vía sobre los márgenes de intermediación.

Lo interesante y novedoso de la formulación y estimación del
modelo radica en haber identificado y cuantificado los tres tipos de
factores que inciden en la determinación de las márgenes de inter-
mediación financiera: las cargas cuasi-fiscales impuestas al sector
en forma de encajes e inversiones forzosas, los costos directos
implícitos en la actividad de intermediación y el poder de mercado
que opera en el mercado de crédito.

Los resultados obtenidos demuestran que estos tres factores
fueron significativos para el período de estudio 1974-1988. Es claro
que al presente las cargas cuasi-fiscales se han reducido al mínimo
(únicamente marcación de títulos de desarrollo agropecuario clases
A y B, y desmonte de los títulos clase C que van hasta 1996), por lo
que su incidencia podría considerarse en declive. En cuanto a los
costos directos de la actividad de intermediación nos referiremos
brevemente en el siguiente acápite. Y finalmente, el poder de
mercado en el lado del crédito muestra que en el sector bancario
opera una estructura poco competitiva, que resulta en un sobrecos-
to que deben pagar los usuarios de los créditos.

Lo que llama la atención de todo esto es que las medidas de
concentración que refiere el estudio indican evidencia de un grado
de concentración tanto en el mercado de activos como en el mercado
de depósitos, lo cual indica que la existencia de un poder de mercado
no sólo existe por el lado de las instituciones bancarias que asignan
el crédito sino también por el lado de los depositantes que ofrecen
sus recursos a éstas (empresas y personas). Y en este sentido, la
reducción que se observa en el grado de concentración de los
depósitos entre 1974 y 1988 no parece suficiente para considerar
que en el mercado de los depósitos opera la competencia perfecta,
uno de los supuestos fuertes del modelo. Más aún, al dividir en dos
subperíodos los índices de concentración, casi igual como lo hace el
autor para sus estimaciones, se observa que entre 1974 y 1981, el
índice de concentración de depósitos se redujo, en tanto que entre1981 y 1988 estuvo fluctuando alrededor del mismo valor en prome-
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promedio. Esto probablemente contribuya a explicar porqué los
resultados del modelo son mejores para. el primer subperíodo, en
tanto que hay problemas con el segundo subperíodo lo cual obliga
al autor a proponer un modelo de ecuaciones simultáneas para
resolver este problema "técnico".

En resumen, podría afirmarse que la estructura concentrada y
poco competitiva del sector bancario colombiano tiene como con-
trapartida una estructura también concentrada y poco competitiva
en la economía en su conjunto. Las relaciones tradicionales de
clientela entre las instituciones bancarias y los usuarios de sus
servicios no son fáciles de erradicar, a más de que el propio poder
de mercado en las entidades o en los depositantes no es un obstáculo
insalvable para que éstas se puedan transformar y modernizar
hacia el futuro.

3. SOBRE LA EFICIENCIA DEL SECTOR FINANCIERO
COLOMBIANO

El caso en que el poder del mercado no se utiliza para generar
mayores excedentes, sino para sostener unos costos operacionales
altos, es lo que lo mejor describe la organización del sector finan-
ciero colombiano, señalaba el Doctor Hommes en el documento
referido. El caso en que el poder de mercado interactúa con los
costos de transacción de las operaciones bancarias y las cargas
cuasi-fiscales impuestas a las operaciones de los bancos, comple-
mentándose para registrar las variaciones en el tamaño del margen
de intermediación de las entidades bancarias, es lo que busca
explicar el trabajo del Doctor Barajas.
Es debido a esta interacción de factores que surge, en este

último, en sus diversos cuadros-resumen, una columna de efectos
combinados entre los tres factores, que según sus resultados es
responsable de una ampliación de los márgenes de intermediación
de 2 a 5 puntos porcentuales.

La persistencia de bajos niveles de eficiencia en elasector ban-
cario en los años posteriores al estudio (1989-1991) , probable-
mente pueda ser explicada por esta interacción de factores, en
especial de los costos operacionales interactuando ya no con las
cargas cuasi-fiscales que se han reducido, sino con medidas de

3. Véase Notas Editoriales, Rev. Banco República, Agosto 1991.
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política monetaria restrictiva de la liquidez, las cuales en presencia
de un cierto poder de mercado que no se modifica sino lentamente,
han probablemente producido la persistencia de los coeficientes de
costos operacionales a activos productivos totales altos, haciendo
que la eficiencia del sector permanezca estática, o en otras palabras,
que sus niveles de ineficiencia no se vean reducidos.
Una hipótesis que se podría adicionar en relación con esta

persistencia en la baja eficiencia del sector bancario, no incluida en
el modelo, tiene que ver con un relativo bajo nivel de innovaciones
en materia de servicios, así como una cobertura muy limitada de
las innovaciones ya efectuadas. Recuérdese que la banca colom-
biana se resistió mucho tiempo a las innovaciones de cajeros yservicios relacionados, respecto de países como Venezuela y Ecua-
dor, que los introdujeron con cuatro o cinco años de anterioridad.
De otra parte se observa que factores administrativos internos
relativos a su organización para atender volúmenes crecientes de
transacciones están incidiendo para que se aumenten en vez de
reducirse los tiempos y movimientos de las mismas, y por esta vía
se afecten sus costos. No es dificil comprobar que el tiempo emplea-
do hoy para efectuar una transacción en una entidad bancaria es
mucho mayor que el tiempo que se empleaba cuatro o cinco años
atrás.

Lo que si se observa en los indicadores de eficiencia de todo el
sector es que mientras los bancos tienen los valores más altos en
tales indicadores, para el período 1987-1991, representativos de
menor eficiencia, las Corporaciones Financieras han mantenido en
dicho período porcentajes de costos operacionales entre 1 y 5 puntos
porcentuales menores que los demás tipos de instituciones finan-
cieras, lo cual las coloca como las entidades más eficientes del
sector. En el caso de las CAV que habían sido colocadas como punto
de comparación por sus bajos costos de operación en el artículo
citado por R. Hommes, se observa que en el período referido han
visto incrementar sus costos de manera importante.

4. SOBRE EL TRATAMIENTO DEL RIESGO EN LA
DETERMINACION DE LAS TASAS ACTIVAS DE
INTERES

Uno de los aspectos interesantes que se abordan en el modelo
Barajas es la incorporación del riesgo o incertidumbre acerca del
cumplimiento de los deudores de las instituciones bancarias, o la
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respuesta a la pregunta de cómo el riesgo es efectivamente tomado
en cuenta para las decisiones de fijación de las tasas de interés
activas por parte de las instituciones bancarias.
En las regresiones que efectúa el autor de la calidad de la cartera

contra la tasa de crecimiento del PIB real, la tasa real de interés
activa y el valor rezagado un período de la propia calidad de la
cartera, encuentra la presencia tanto de riesgo exógeno como de
riesgo endógeno, siendo probablemente predominante este último
para todo el período considerado.

Como no hizo estimaciones por subperiodos para tratar de iden-
tificar que tipo de riesgo predominó antes de la crisis financiera y
durante el período de la misma, es bien interesante el resultado del
predominio de riesgo endógeno o riesgo inherente a las decisiones
de las propias instituciones financieras para todo el período. Esto
podría estar indicando que la autodisciplina de las entidades es la
variable clave para colocar tasas activas de interés que eviten
niveles indeseados de riesgo. Que durante la crisis se relajó esta
autodisciplina, pero que una vez se hizo conciencia de esta situación
se ha regresado a partir de 1987 y hasta el presente a una dostamda
autodisciplina que ha llevado la relación de cartera vencida -12
meses a activos totales de un nivel cercano al 6% en 1987 a un valor
de 1% en 1991, sin incluir el Banco Cafetero, tal como se gráfica en
las Notas Editoriales del Banco de la República, de Agosto 1991,
pág. XVI.

Obviamente, que no todo es autodisciplina de las entidades, pues
la modernización y supervisión eficaz de la Superintendencia Ban-
caria ha jugado un papel destacadísimo en todo este proceso,
especialmente a partir de la adopción del Plan Unico de Cuentas
en 1989, que al tener un alto nivel de desagregación de las diversas
cuentas del Balance y otros estados, permite que un mayor flujo de
infomación haga más fácil el monitoreo eficaz de las entidades.

Asimismo, la adopción explícita de un seguro de depósito para
los principales tipos de depósito de las instituciones financieras en
1988, puso límite a un amplísimo seguro implícito y sin costo,
vigente anteriormente, que alimentaba la creencia de que el go-
bierno no permitiría la quiebra de los intermediarios financieros.
Ello ha contribuido a estructurar un mejor proceso administrativo
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para resolver las situaciones de quiebras bancarias y de protección
a los depositantes. Este sistema de seguro de depósito (SSD), es el
que se perfila hacia el futuro como el instrumento a desarrollar yfortalecer para hacer frente de manera más tecnificada a los pro-blemas de solvencia y riesgo por los que atraviesen los diversos tipos
de instituciones afiliadas. A su vez requiere de un largo período de
tiempo para afianzarse y desarrollarse como alternativa valedera
frente al sistema implícito de protección a los depositantes (SIPD),
vigente hasta la creación del FOGAFIN4.

Estos tres factores, a saber, autodisciplina, supervisión eficaz ydesarrollo de un SSD, junto con un mercado de capitales en desa-
rrollo en el marco de una ya larga tradición de estabilidad macro-
económica de la economía colombiana, constituyen valiosos avan-
ces hacia la determinación de tasas de interés activas que evitenniveles indeseados de riesgo. A su vez, son condiciones necesarias
para que avance el proceso de liberalización financiera y el sector
pueda contribuir con mayor eficacia al crecimiento de la economía.

4. Para un estudio detallado de las reservas que debe constituir el FOGAFIN en los próximos 25 años
véase ESTUDIOS SOBRE EL FONDO DE RESERVAS QUE RESPALDE AL SEGURO DE
DEPOSITOS, de Luis Albano Zuleta ] , y Alvaro Zam Avila,Bogolá, Noviembre 1991.
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1. INTRODUCCION

xcluido el café, la tasa de crecimiento del sector agropecuario
durante 1991 fue la más baja de los últimos cinco años;
evolución que, según los más recientes estimativos, (Fedesa-

rrollo 1992) empeorará en 1992, cuando por primera vez en mucho
tiempo, el sector registrara un decrecimiento en el valor absoluto
de su producción reall' A su vez, tanto en 1991 como en 1992 los
precios de los alimentos han contribuido a elevar, más allá del
promedio, el nivel del costo de vida. Si a ello se agrega que, por
razones distintas a las puramente económicas, el clima de inversión
en el campo es poco propicio no resulta extraña la insatisfacción de
tirios y troyanos con el estado reciente de la economía agropecuaria,
' Elx—Decano de la Facultad de Ciencias Económicas de la Universidad Externado de Colombia. Ex-

Presidente de la Financiera Eléctrica Nacional. Consultor Privado.
1. En 1991 el área sembrada en cultivos transitorios disminuyó en más de 100.000 hectáreas, según es-

timativos ¡ la Sociedad de Agricultores, e] DNP y el Ministerio de Agricultura. Fenómeno que no fue
compensado por la elevación del área en los cultivos permanentes que creció en 37.00) hectáreas.
Por lo que hace a la producción en 1991 los cultivos transitorios disminuyeron en 3%, con caídas
espectaculares en ajonjolí (-61.9%), fríjol (48.3%), arroz (-17.9%), soya (—16.6%) y trigo (-10.4%).
Situación que parcialmente fue compensada por aumento en los cultivos permanentes, en especial
banano (16.1%), plátano pm consumo interno (11.6%), frutales (73.5%), flores (9.7%), yuca (73%),
palma africana (6.5 %) y caña panelera (4.4%).
Para 1992 FEDESARROLLO ha estimado una disminución del 13% del área sembrada en los
cultivos transitorios especialmente en algodón, sorgo, soya, maíz y nuez, situación que nuevamente
es compensada parcialmente por aumentos en lus áreas de los cultivos permanentes (especialmente
caña de azúcar y banano).



478

y la preocupación de algunos analistas sobre sus perspectivas
futuras.
Siendo relativamente coincidentes los diagnósticos sobre lo pre—

cario del ritmo del crecimiento sectorial, existe poco consenso sobre
las causas que lo han generado. Para la Sociedad de Agricultores
"la difícil situación por la que atraviesan los productores agrope-
cuarios del país tiene su explicación, en gran parte, por el recru-
decimiento de la violencia en el campo, el manejo de la apertura y
la política macro-económica, y la precariedad de la política sec-
torial" (SAC 1992, página 1). Específicamente este gremiojuzga
poca acertada la política cambiaria, insuficiente la política de
protección a través de los aranceles y la franja de precios, e in-
adecuada para el fin propuesto la política oficial manifiesta en el
Programa de Modernización y Diversificación del Sector Agrope—
cuario, aprobado por el Conpes en octubre de 1991.

Por su parte los sectores cercanos al Ministerio de Agricultura,
sin desconocer algunos de los efectos adversos de la política macro—
económica, enfatizan como causas del deterioro sectorial la sequía
que ha afectado al país desde mediados del año pasado, la caída en
los precios internacionales, la eliminación del CERT, los traumatis-
mos en el proceso de paz, la acción de la delincuencia común en las
zonas rurales y la situación de la Caja Agraria. (Finagro 1992 a.).

A su vez, uno de los analistas más conocedores de la política
económica en general, y también de la sectorial, si bien lista como
causas de la crisis motivaciones económicas internas (la situación
del crédito rural, el impacto de la apertura y la politica cambiaria),
factores económicos externos (la recesión internacional y los bajos
precios externos) y factores no económicos (el verano, la insegu-
ridad y la presión del narcotráfico para sustituir cultivos tradi-
cionales), agrega que la apertura económica no ha tenido el efecto
devastador anunciado y que si bien la revaluación de 1991 y el
primer trimestre de 1992 han afectado adversamente al sector, la
tasa de cambio real vigente mantiene un nivel atractivo que permi-
tirá un ritmo modesto pero creciente de las exportaciones (Junguíto
1992).

De esa discrepancia de énfasis sobre la causalidad del fenómeno
se siguen igualmente divergentes recomendaciones de política. No
obstante, parte de la solución a la crisis se vislumbra en el adecuado
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manejo de la política crediticia sectorial. Para Cano el crédito se
debe ajustar a los peculiares ciclos de los precios y la estacionalidad
de las cosechas (Cano 1992). Para Junguito la crisis de la Caja
Agraria es muy profunda y su capitalización una prioridad de gasto
público nacional pues "de no realizarse oportunamente la baja de
la producción de alimentos, que en la actualidad está originada en
el clima y los consecuentes retrasos en las siembras, se convertirá
en un cuello de botella estructural" (Junguito 1992, página 6). A su
vez Tobón ha señalado que los objetivos fundamentales de la
política de crédito deberían ser: lograr una mayor eficiencia en la
asignación de los recursos; incrementar el crédito de largo plazo;
atender prioritariamente a los pequeños productores; y, elevar la
oferta de recursos para satisfacer una demanda que teóricamente
se verá incrementada a medida que alguna de las funciones del
sector público agropecuario sean asumidas, dentro del proceso de
modernización del Estado, por el sector privado. (Tobón 1992).

En el contexto descrito, es propósito de este trabajo examinar
hasta qué punto el mantenimiento de una oferta de fondos espe-
cializada para el sector agropecuario en particular, y más general-
mente para el sector rural podría sustentarse hacia el futuro en el
mercado nacional de capitales.
Para el fin propuesto el documento consta, además de esta

introducción, de tres secciones en las cuales se presentan sucesiva-
mente un análisis de las fuentes de financiamiento del crédito
agropecuario en el pasado; la valoración de la situación actual y
algunas de sus implicaciones, para finalizar con el examen de
posibles nuevas fuentes de financiamiento y el impacto que pu-
dieran tener en la movilización y transferencia del ahorro a través
del mercado de capitales.

2. EL FINANCIAMHENTO DEL SECTOR
AGROPECUARIO EN EL PASADO

El crédito al Sector Agropecuario ha sido canalizado en el pasado
por un conjunto de instituciones con características tan disímiles
como el Fondo Nacional del Café, el INCORA, los Fondos Gana-
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deros, los Bancos Comerciales (inc12uidos el Cafetero y el Ganadero),
el Fondo Financiero Agropecuario2 (FFAP) y la Caja Agraria.

La inexistencia de informaciones estadísticas periódicas, que
mediante procedimientos metodológicos coherentes eviten dupli-
cidades u omisiones de los recursos aportados por tales institu-
ciones, diñculta hacer afirmaciones absolutamente precisas sobre
la evolución y fuentes del ñnanciamiento del crédito total, no
obstante lo cual el problema puede abordarse con un grado razo-
nable de aproximación mediante el análisis de la situación de la
Caja Agraria y el FFAP, que en conjunto dieron cuenta en el pasado
de casi las tres cuartas partes del crédito total (Hernández 1981,
Pachón 1989).

2.1. La Caja Agraria3

La Caja Agraria desde su iniciación y hasta principios de la
década de los 60 fue la organización de fomento por excelencia de
la actividad agrícola, y como tal partícipe de acciones encaminadas
a incorporar nuevas áreas a la producción a través de sus servicios
crediticios, el desarrollo de programas de colonización, la cons-
trucción de obras de riego y avenamiento, la investigación en
semillas y especies menores, la asistencia técnica y la difusión del
uso de insumos modernos (en especial agroquímicos y maquinaria
agrícola)…

La creación de organismos especializados como el INCORA en
1961; la reestructuración y consolidación de las labores de inves-
tigación y transferencia tecnológica en el ICA, en particular a partir
de la reforma administrativa de 1968; la progresiva modernización
del campo y el desarrollo de la infraestructura física, que propició
un papel más activo del sector privado en las labores de comer—
cialización de bienes de capital e insumos; la creación a mediados
de los años 60 del Fondo Financiero Agrario, y su posterior trans-
formación, por la Ley 50. de 1973 en el Fondo Financiero Agrope-

2 . Transformada en virtud de la Ley 16 de 1990 en el Fondo para el Financiamiento del Sector

Agropecuario (FINAGRO).
3. Esta sección se basa en dos trabajos anteriores del autor (ECONOMISTAS CONSULTORES

ASOCIADOS 1989 y 1992) elaborados en esuecha colaboración con Homem Cuevas, Juan Correa y
Antonio Zapata ¡ quienes el autor expresa sus agradecimientos. Igualmente agradece a la Caja Agra-
ria su autorización para utilizar en este documento parte del material contenido en esos trabajos.
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cuario; y la evolución del sistema financiero nacional más acorde
con la monetización y desarrollo de la economía fueron factores que
modificaron el ámbito de la actividad de la Caja y la han debido
llevar a una especialización en la provisión de servicios fmancieros.
Sin embargo, esa transformación no se presentó, pues formalmentehasta mediados de 1991 (Decreto 1755 dejulio 4 de 1991) siguió
siendo un intermediario financiero con otras muchas funciones
como la compra-venta de insumos y bienes de capital; la producción
y distribución de semillas a través de siete plantas y el man-tenimiento y manejo de cinco granjas de fomento ovino y bovino.
Algunas de las cuales continúa ejerciendo hasta el presente.

Pese a esa promiscuidad de funciones, la Caja constituye el más
grande intermediario financiero del país en términos de activos yde la red de sucursales y agencias, con 883 en total, 492 de las cuales
están situadas en localidades en donde ninguna otra entidad prestaservicios bancarios. A finales de 1990, concentraba el 35% del
mercado del redescuento, 31% de los depósitos de ahorro, 9% de las
cuentas corrientes, 5% de los CDTS y 17% de los préstamos ban-
carios, desempeñando un importante papel en la financiación del
sector agropecuario y casi exclusivo en la provisión de crédito paralos pequeños agricultores.
La naturaleza de muchas de las funciones que la Caja desem-

peñó en el pasado y la concepción imperante sobre la promoción yfinanciamiento del desarrollo económico condujeron a que hastamediados de los años setentas su financiación en buena parte se
efectuara a través de recursos de bajo costo del Banco de la Repú-
blica, de inversiones forzosas de la banca comercial y de aportes
presupuestales forzados, en el sentido de que en muchos casos la
Nación terminó asumiendo empréstitos que originalmente contrajo
la Caja. Estructura de financiamiento que ha variado en los últimos
años, como se desprende del siguiente resumen, basado en los datos
de la Tabla 1.

Los recursos patrimoniales que en 1958 fmanciaban un cuarto
de los activos totales desde el inicio de los años setentas sólo han
alcanzado a cubrir una octava parte de él; puede afirmarse
entonces que, en términos relativos, los recursos patrimoniales
se han reducido a la mitad. Situación que se ha agravado
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' TABLA 1

CAJA AGRARIA: FUENTES DE FINANCIAMIENTO DEL ACTIVO

Porcentajes

RECURSOS DEL MERCADO REDESCUENTOS

SIN COSTO CON COSTO TOTAL BANCO OTROS TOTAL
DE LA

ANOS Cta. Cie. Otros Subto!aI Ahorro CDT Otros sub…1 251%in

1955 6457 8.65 15.23 24.94 0.00 0.49 15.43 40.66 20.51 0.00 20.51

1962 8.89 13.69 22.59 22405 0.00 0.05 22.13 44.72 22141 0.00 22.41

1966 8.71 4.37 13105 23.33 0.00 0.68 24.01 37.09 26.11 0.02 26.13

1970 1093 3.95 14.91 2106 0.00 1.07 22.13 37.04 28.33 5.09 33.42

1974 11.60 3.73 15.33 26.71 0.00 5.05 31.76 47.10 20.97 5.08 26.05

1978 14.33 4.79 19.12 33.62 0403 0.93 34.58 53.70 9.96 13.26 23.22

1982 15.60 4.18 19.78 27.68 4.28 1.15 33.11 52.69 4.75 13.08 17.83

1986 13.59 3.35 17.23 21.34 6.92 1.53 30.09 47.37 4.55 15.31 19.56

1987 14.10 474 18.84 21.33 6.82 1126 29.41 46.25 3.31 16.89 20.20

1958 13.56 5.12 18.68 20.09 5,47 194 27.51 46.19 2.07 19.55 21.62

1989 13.87 4.08 17.95 18.23 5.00 2.40 25.63 43.58 1.00 22.00 23.00

1990 14.10 3.47 17.57 18.19 6.23 022 24.64 42.20 0.60 22.23 22.83

1991 12.72 3.91 16.63 20.16 8.43 0.51 29.14 45.78 0.49 24.53 25.02

Bonos Pasivo Otros Total
Patrimonio Total _Aclivo Total

ANOS Ley 90 Laboral Pasiv05 Pasivos Paswos y Millones de Pesos
Patrimonio Corrientes Constantes'

1958 9.13 0.00 4.13 74443 25.57 100.00 1.2063 8,555.3

1962 11.34 0.00 4.31 82.77 17.23 100.00 2,126.1 12,080.1

1966 11.22 0.00 9.81 84.29 15.76 100.00 3,711.3 12,165.2

1970 10.30 0.87 9.39 91.22 8.78 100.00 7.5639 17,672.7

1974 9.72 2.37 9.09 94.32 5.68 100.00 15,082.5 17,558.2

1978 11.59 4.94 5.66 99.12 8.85 100.00 32,648.2 17,347.6

1982 8.16 17.28 5.94 105.09 (5.09) 100.00 93,304.7 24,053.8

1986 5.68 12192 6.04 91.87 8.13 100.00 296,545.2 33,416.7

1957 6.01 12.54 5.17 9217 7.83 100.00 377,355.z 33,443,1

1988 5.81 11.91 6.83 92.37 7.63 100.00 477,638.0 35,291.3

1989 5,28 1092 7.48 90.27 9.73 100.00 653,059.0 40,712.7

1990 5.46 12.89 10.69 94.06 5.94 100.00 821,189.0 40,574.7

1991 4.66 13.78 11.03 100.25 (0.25) 100.00 912,910.0 35,657.4

'Pesos constantes de 1975. Se uuhzó como deflactor el Indice de precios implícuos del PIB agropecuaria

Fuente; Balances Caja Agrari¡.
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recientemente, pues, como también fue el caso de 1982 y 83, el
patrimonio ha llegado a ser negativo.
Las cuentas corrientes mejoraron de manera significativa al
duplicar su contribución al financiamiento de los activos de la
Caja, pero los efectos positivos que sobre sus resultados opera-cionales se hubiesen podido obtener como consecuencia de ello
se han visto menguados por las medidas que sobre encajes paradepósitos oficiales ha tomado la autoridad monetaria a efectos
de la política de estabilización. El mayor nivel de encajes a quehan sido sometidos los depósitos oficiales afecta negativamente
en mayor medida a la Caja por su capacidad para manejar tales
depósitos, en especial en aquellos sitios donde actúa como única
agencia bancaria.
Otros recursos del mercado, con costo financiero directo, espe-cialmente ahorros y CDTS han mantenido en conjunto su parti-
cipación en el financiamiento; pero su composición interna ha
evolucionado hacia el más rápido crecimiento de los CDTS, lo
cual ha incidido negativamente en el costo medio de las cap-taciones.
Sin embargo, la mayor transformación en las fuentes de finan-
ciación es la caída que sufren los fondos provenientes del Banco
de la República y los bonos de la Ley 90 de 1948. Estas fuentes
de recursos representados entre 1958 y 1974 alrededor de un
tercio de los activos totales de la Entidad y desde entonces
empezaron a descender de manera dramática hasta sólo cons-
tituir un poco más de una veinteava parte en los últimos años.
Destaca, igualmente, la importancia que han ido ganando los
pasivos laborales, ya que hasta antes de 1974 no se hacían
provisiones para el pago de las cesantías y desde entonces estas
provisiones y las de las pensiones de jubilación empezaron a
crecer alcanzando en conjunto en la última década un valor
equivalente al 12% de los activos totales.
En síntesis, hasta 1970 los recursos de costo financiero nominal

inferior al 4% (crédito del Banco de la República, bonos de la Ley
90 y las cuentas de ahorro) constituían más del 80% de las fuentes
totales. Cuando esta cifra se compara con la correspondiente a la
situación reciente se puede concluir que en los pasados 35 años la
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Caja enfrentó un cambio notable en las fuentes de su financiamien-
to ya que las de bajo costo como son el capital, los redescuentos
directos del Banco de la República, los bonos de la Ley 90, y los
depósitos de ahorro, perdieron importancia como fuentes ñnan-
cieras y vinieron a ser sustituidas parcialmente por el aumento de
las cuentas corrientes, pero muy especialmente por el acelerado
crecimiento de los redescuentos, especialmente de los otorgados por
el FFAP.

Este cambio es significativo pues el aumento de las cuentas
corrientes, que en buena parte fue impulsado para aminorar los
efectos del cambio en la composición de los demás pasivos, no
compensó el encarecimiento de las demás fuentes y por lo tanto a
lo largo del período se produjo un encarecimiento de la tasa media
de captación.

Ese encarecimiento, no fue compensado ni por incrementos en
las tasas de interés activas, ni por una política real de capitalización
pues si bien la Caja ha recibido importantes apoyos del Presupuesto
Nacional, la característica general de tales capitalizaciones consis-
tió en que el Gobierno Nacional le entregó a la Caja Pagarés de muy
bajo rendimiento y de larguísima maduración, con lo cual su capa-
cidad operativa y su situación financiera no sufrió modificaciones
importantes, ya que los valores que efectivamente se recibieron
fueron de un poder adquisitivo muy inferior al monto de las sumas
nominalmente capitalizadas y sólo se reflejó de manera tardía en
una mayor disponibilidad de recursos para el crédito.

En ese sentido, las capitalizaciones que la Caja recibió hasta -

antes de 1976 le fueron más benéficas. Hasta entonces, el gobierno
generalmente capitalizaba recursos que la Caja se encontraba
administrando fiduciariamente, para lo cual el presupuesto nacio—

nal se hacía cargo de las obligaciones originarias, que usualmente
eran de origen externo. Para decirlo brevemente, antes de 1976
primero se otorgaban los recursos del capital y luego se contabi—
lizaban como tal y a partir de entonces se invirtió el proceso pues,
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en especial entre 1976 y 1984, primero se contabilizaron los aportesy luego se le suministraron efectivamente4'
Las limitaciones de índole política para elevar las tasas deinterés del crédito agropecuario, el retraso tecnológico de la Caja yla ilusión de capitalizaciones que sólo lo fueron en el papel como seacaba de reseñar, han contribuido muy poco a estimular una mayorparticipación de la Caja en el mercado de fondos prestables y a ladiversificación de sus financiamientos pues, como antes se dijo, laCaja terminó por apoyarse en muy buena parte de los redescuen-

4_ La lista de las capitalizaciones de la Caja Agraria es larga y no exenta de traumatismos.El Decreto Legislativo 216 de 1958 dispuso una apropiación anual de 25 millones depesos, durante 10 años para aumentar el aporte del Estado. Pero en su Informe deGerencia de Junio de 1961 el Doctor Abdón Espinosa Valderrama consignó: lacapitalización "ha proseguído con la lentitud característica. En 1958, el capital sólo seincrementó por la Nación en $390.610.00. En 1959 el aumento, del mismo origen, fue de$5.002.830.00. En 1960 se elevó, también por la Nación, en $11.245.810.00. En 1961,hasta el momento de entrar en prensa este informe, el crecimiento del aporte nacionalhabía sido de $19.955.460.00".
A su vez en el Infame de 1965 el Doctor José Elías del Hierro expresó: "los aportes delEstado como capital de la Caja han sido hechos, en su mayor parte, en bienes como losdistritos de riego del Tolima, o en cartera de dificil cobro como la correspondiente a lavivienda rural del Instituto de Crédito Territorial, y en los activos de entidades enliquidación como el Fondo Rotatorio de Fomento Económico, el Fondo Nacional deGanadería y del Banco Agrícola Hipotecario". Por su parte el Gerente Vargas Salgadoinformó en 1970 que mediante el Decreto 1321 de dicho año el gobierno asumirá el pagode los empréstitos que el Banco Mundial y el Banco Interamericano le habían hecho ala Caja con ocasión de los programas de fomento ganadero y agrícola. Sin embargo, en1974 el Gerente Araújo Noguera expresó que: 'la Institución, hasta diciembre de 1974,tuvo que cancelar al Banco Mundial y al BID más de $200 millones, pese a que el gobiernosegún el Decreto 1321 de Julio de 1970, se comprometió a asumir los servicios de esadeuda".
En 1971. se expidió la Ley 33 que le ordenó al gobierno apropiar anualmente durante10 años una partida no menor de $200 millones, en términos de valor constante deDiciembre de 1971, para Pagar acciones de la clase A de la Caja Agraria. Esta Ley tuvoun cumplimiento muy parcial entre 1972 y 1976 pues la Caja 8610 recibió $237 millonesde los $1.439 que ha debido recibir. En 1976 el gobierno para cancelar las obligacionespendientes provenientes de la Ley 33 entregó un pagaré de 24 cuotas sin reconocerintereses sobre las sumas adeudadas. Las siguientes liquidaciones correspondientes aesa ley fueron menos desventajosas porque los pagos se pactaron en menos cuotassemestrales y con intereses del 18% anual.
La Ley 16 de 1982 estableció quela vigencia de la Ley 33 de 1971 se prorrogaría por 10años y en virtud de esa norma se liquidó en diciembre de 1988 una deuda por valor de322.243 millones, con las siguientes condiciones: plazo de 12 años; período de gracia de3 años amortización en nueve cuotas anuales sucesivas; tasa de interés de 10% para losprimeros $10.000 millones y 6% sobre la diferencia. En realidad sólo la Ley 68 de 1983,que determinó que parte del impuesto del 2% del valor CIF de las importaciones seriapara la Caja, le significó a la Institución una capitalización de dinero en efectivo.
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tos del FFAP5, pese a lo cual sus actividades crediticias han dismi-

nuido como puede verse enlas cifras de la Gráfica 1.

. CUADRO 1

CAJA AGRARIA: EVOLUCION RECIENTE DE LA CARTERA

Millones de pesos constantes de 1990

ANO CARTERA INDICE

1986 422.415 859

1957 436225 85.7

1988 454.185 92.3

1989 514,187 104.5

1990 491.945 1000

1991 373.983 76.0
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5- Que tampoco era un mecanismo apropiado para cumplir labores de intermediación y

profundización financiera en el mercado de capitales, como se analiza más adelante.
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2.2. El Fondo Financiero Agropecuario
Creado en virtud de las disposiciones contenidas en la Ley 5a.de 1973, el FFAP se nutrió a lo largo de sus 17 años de existencia

en gran parte de recursos provenientes de inversiones forzosas.
Iniciahnente los recursos estuvieron constituidos por los títulosclase A que los bancos debían suscribir en proporción al tamaño delas colocaciones y también por el suministro de recursos que através de la emisión ponía a su disposición el Banco de la República(Tablas 2 y 3).

' TABLA 2

FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO
Redescucntos y Recursos

REDESCUENTOS RECURSOS CREDITO
ANOS Millones de Pesos Millones de Pesos BANREPUBLICA“

Corrientes Constantes Corrientes Constantes
1974 3,246 3,779 2,861 3,331 385
1975 4,847 4.847 4,847 4.847 0
1976 6,440 5,107 5,538 4,392 902
1977 10,257 5,688 7,781 4,467 2,476
1978 13,696 7,277 11,987 6,369 1,709
1979 19,299 8,829 19.299 8.829 0
1980 23,897 9,327 23,897 9,327 0
1981 32,125 10,366 32.125 10,366 0
1982 40,060 10,327 41,963 10,818 (1,903)
1983 53,843 11,700 54,324 11,805 (481)
1984 67,680 12,739 66,541 12,525 1,139
1985 83,976 12,786 84,592 12,880 (616)
1986 102,341 11,686 101,988 11,646 353
1987 123,358 10,933 130,658 11,580 (7,300)
1988 159,691 11,799 169,539 12,526 (9,838)
1989 216,947 13,525 229,011 14,277 (12,064)
1990 274,915 13,583 299,161 14,781 (24.246)

Fuente: Revista Banco de la República
Pesos Constantes de 1975, utilizando como deflactor el lndrce de Precios PIB Agropecuario.
“Crédito del Banco de la República en millones de pesos comentes,
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. TABLA 3

FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO

Fuentes de Recursos

PORCENTAJES

ANOS Titulos Inversiones
Titulos Total .

Clase A de Encaje .

ASK.)— Otms Total

mdustnales

1974 100.0 0.0 0.0 0.0 100.0 2,861

1975 100.0 0.0 0.0 0.0 100.0 4,847

1976 100.0 0.0 0.0 0.0 100.0 5,536

1977 9942 0.0 0.0 0.8 100.0 7,781

1978 7446 13.7 0.0 11.7 100.0 11,987

1979 61.4 15.9 17.0 57 100.0 19,299

1960 67.2 27.9 0.0 4.9 100.0 23,897

1951 63.1 27.2 6.2 3.5 100.0 32,125

1982 59.9 16.5 20.3 3.3 100.0 41,963

1983 64.0 23.1 10.8 2.1 100.0 54,324

1984 56.2 28.8 13.5 1.5 100.0 66,541

1965 52.0 33.4 13.5 1.1 100.0 84,592

1986 49.4 48.4 0.5 1.7 1000 101,968

1957 48.0 42.8 6.7 2.4 100.0 130,658

1988 58.1 34.5 3.8 3.6 100.0 169,529

1989 53.0 33.7 3.6 9.7 100.0 229,011

1990 50.8 35.9 1.0 12.4 100.0 299,161

Fuente: Con base en la Revista del Banco de la República

'Millones de pesos com'mtes

A partir de 1978, mediante la Resolución 39 de la Junta Mone-
taria, se estableció la obligación para los bancos de adquirir títulos
nominativos con cargo a los recursos del encaje, y más adelante el
Banco de la República incrementó los fondos prestables del FFAP
a través de la emisión y colocación en el mercado de los títulos
agroindustriales. Sin embargo, estos últimos solamente en un año
(1982) superaron la quinta parte de los fondos prestables y en
promedio ascendieron a menos del 10% de dichos recursos (Tabla
3).
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Además, pese a constituirse en una institución financiera decaracterísticas muy suigéneris, pues sus costos de captación y elriesgo de cartera eran muy cercanos a cero, el FFAP, al igual quela Caja Agraria, no acumuló utilidades que le permitieran in-crementar sus operaciones con tales recursos.
Por tales factores, si bien la tasa de crecimiento de los redescuen-tos del FFAP creció en términos reales a más del 8% anual entre1974 y 1990, el crecimiento se presentó solamente hasta 1985, puesde allí en adelante los redescuentos prácticamente se estancaroncomo puede verse en el Cuadro 2.

. CUADRO 2

FFAP: CRECIMIENTO REAL DEL REDESCUENTO

PERIODOS PORCENTAJES
1974-1990 8.3
1974-1980 16.2
1980-1985 6.5
1985—1990 1.2

14,000 -
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3. LA SITUACION RECIENTE Y ALGUNAS DE SUS
IMPLICACIONES

El estancamiento secular de la Caja Agraria y su recurrente
déficit operacional se agravó en los últimos años en los cuales:

' Se produjo una notoria reducción de la actividad crediticia ya
que los préstamos nuevos disminuyeron en términos reales 19%

en 1990, respecto de su nivel en 1989; y en 1991 descendieron
37% respecto de su nivel del año 90, con lo cual aún si en el
presente año los desembolsos fueran similares a los del año
pasado habría de concluirse que la Caja tendrá una actividad
crediticia equivalente a sólo el 50% de la de 1989.

' La calidad de la cartera se ha deteriorado de igual manera, como
se desprende de las cifras del Cuadro 3.

Ha continuado el cambio en la composición de los pasivos hacia
los más costosos (en 1991 los depósitos en cuenta corriente
prácticamente no crecieron en términos nominales, mientras
que los CDTs lo hicieron a una tasa superior al 50%).

' Las pérdidas se han acelerado al pasar de $6.500 millones en
1989 a $15.700 millones en 1990 y a $50.000 millones en 1991.
Estimándose según el presupuesto que para el presente año el

resultado operacional podrá ser negativo en $45.000 millones
adicionales.
Todo esto ha erosionado el patrimonio de la entidad, al punto

que nuevamente ha estado incursa en la causal legal de disolución.

Las razones de ese deterioro parecen localizarse en las excesivas

concesiones laborales a los empleados , en el e;¡cesivo personal de
las oficinas situadas en los centros urbanos , la deficiente in-

fraestructura, la prestación de servicios al Gobierno Nacional sin
las compensaciones adecuadas, el lento recaudo de las obligaciones
oficiales, la dispersión de funciones y actividades, una cultura
paternalista en el manejo de diversas operaciones y la existencia

6. En el primer semestre de 1991 el costo por empleado en la Gaia Agraria excedía al del

sistema bancario en casi 35%.

7. En el promedio nacional s mediados de 1991 la Caja tenía 17 empleados por oñcina,
mientras que el sistema bancario ocupaba 27 personas en cada una de ellas. Sin embargo.

en las sucursales localizadas en las grandes ciudades las oficinas de la Caja tenían más
de 80 empleados en promedio.
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. CUADRO 3

CAJA AGRARIA: CALIDAD DE LA CARTERA
Millones de pesos y porcentajes

ANO PRESTAMOS CARTERA PROVISIONES INDICE 1' INDICE 2'“Y VENCIDA PARA PORCENTAJE PORCENTAJEDESCUENTOS MAYOR DE DEUDAS
6 MESES MALAS

1956 186,419 19,276 5,484 10.3 2.9
1987 243,201 25,854 8,078 10.6 3.3
1968 303,722 31.4-13 17,096 10.7 5.6
1989 407,526 Jl ”62 13 744 8.0 3.4
1990 491.948 45.994 22,270 9.3 4.5
1991 469,723 73,402 42,839 16.7 9.1

' Mayor de 6 meses
" Cartera Venc1da sobre préstamos y descuentos
"' Prov1510nes sobre préstamos y descuentos

de una red de oficinas cuyo tamaño es en muchos casos insuficiente
para cubrir sus costos operacionales.
Por su pertinencia para el objeto central de este trabajo esteúltimo aspecto será analizado con algún detalle en lo que sigue.
Un estudio reciente (Economistas Consultores Asociados 1992)

concluyó que mientras en promedio las oficinas bancarias existen-
tes en el país, distintas a las de la Caja Agraria, obtuvieron en el
primer semestre de 1991 un margen financiero bruto promedio de
$144 millones, la oficina promedio de la Caja generó por ese mismo
concepto, en igual lapso, $41 millones.
Sobre la base de un análisis estadístico, el mismo estudio conclu-

yó que, con una alta probabilidad, los empresarios privados nooperarían una oficina cuyo margen financiero bruto en pesos delprimer semestre de 1991 fuera inferior a $60 millones, lo cual
contrasta con las cifras del Cuadro 4, en donde puede verse que enla Caja existen 760 oficinas que, en principio según este criterio, no
operaría el sector privado.
8Definido como las comisiones e intereses recibidos menos las comisiones e interesespagados.



492

' CUADRO 4

CAJA AGRARIA: CLASIFICACION DE LAS OFICINAS

SEGUN EL TAMANO DEL MARGEN FINANCIERO

Tamaño del Margen Número de oficinas Margen Promedio

Millones de Pesos Millones de Pesos

Más de 140 28 299

llº-139.9 10 125

100-1199 10 110

80-99.9 33 91

60-79.9 42 75

SUBTOTAL 123 137

40-59.9 124 48

20-39.9 271 30

Menos de 20 365 8

SUBTOTAL 760 24

TOTAL 683 41

A su vez, cuando las oficinas se clasiñcaban se ' el tamaño de

su margen financiero y el estado de la competencia en los mercados
en donde opera la Caja, se obtiene lo siguiente:

. CUADRO 5

CAJA AGRARIA: CLASIFICACION DE LAS OFICINAS SEGUN EL TAMANO DEL

MARGEN FINANCIERO Y LAS CONDICIONES DE LA COMPETENCIA

Tamaño del Número Total Alta
Estado de la Competencia

Magº“ Media Sin

Más de 60' 123 80 20 23

Menos de 60“ 760 130 161 469

Total 882 210 181 492

- Millones de Pesos

Como puede observarse, de las 123 oficinas con un margen
mayor de $60 millones, 80 oficinas, o sea el 65%, se sitúan en
mercados de alta competencia, y 20 oficinas, o sea el 16% lo hacen

9. El estado de la competencia se establece según que en los sitios en donde opera existan

dos o más sucursales bancarias distintas a las de la Caja (alta competencia); solamente

exista otra institución además de la Caja (media competencia); o ésta opere como único

intermediario fmanciem (ninguna competencia).
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en mercados de mediana competencia, de suerte que más del 80%
de las oficinas con un margen financiero aceptable se localizan encentros urbanos mayores () medianos. En contraste, 469 oficinas de
las 760 que tienen un margen no competitivo se sitúan en mercados
sin competencia, los cuales corresponden usualmente a pequeñaslocalidades.

Finalmente, el Cuadro 6 presenta las oficinas ordenadas segúnlos resultados económicos que obtienen, el tamaño de su margenfinanciero y el estado de la competencia.

" CUADRO 6

CAJA AGRARIA: CLASIFICACION DE LAS OFICINAS SECUN RESULTADOS,
MARGEN, CONDICIONES DE LA COMPETENCIA

Tamaño Resultados Operacionales
d ! 'vl Total8 l argen GP PP RI

Más de 60“ 69 15 39 123
Menos de 60“ 118 307 335 760
Total 187 322 374 883

Alta Competencia 77 56 77 210
Media Competencia 45 45 91 181

Sin Competencia 65 221 206 492

' Millones de Pesos
.

PP Número de Oficinas que pierden pers;slenlemenie
GP Número de Ohanas que ganan persistenlemem€º PP Número de Oficmas con resullados inestables

Como puede verse se destaca un conjunto de 187 oficinas, cap-tadoras en su mayoría, localizadas en las zonas urbanas, quepresentan resultados positivos de manera persistente y cuyos pará—
metros de eficiencia son similares a los de los bancos comerciales.
En contraste con el anterior, sobresale otro grupo de 101 oficinas,

situadas en centros urbanos grandes e intermedios, que presentan
resultados negativos de manera persistente, que concentran el 50%
de las pérdidas totales de la Caja aunque sólo representan el 11%
10. Se entiende por oficinas que ganan persistentemente aquellas cuyos resultados fueronpositivos en el último semestre de 1990 y en cada uno de los dos semestres de 1991; las

que pierden persistentemente son aquellas cuyos resultados fueron negativos en los tres
periodos; y se clasifican como de resultados inestables aquellos que tuvieron resultados
en algunas ocasiones positivos y en otros negativos en esos mismos tres períodos.
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del número de las oficinas, que exhiben muy malos parámetros de

desempeño, especialmente con referencia a los gastos de personal
y al manejo de la cartera, y que tampoco encuentran justificación
desde el punto de vista de la prestación de un servicio social a la
comunidad, puesto que las funciones de servicio público bancario
son prestadas en ese caso también por otros intermediarios finan-

meros.
El grupo restante de 595 oficinas, ya sea por el carácter no

persistente de sus resultados negativos, por el comportamiento de

sus parámetros de eficiencia, por su prestación del servicio público
bancario en localidades donde no operan otros intermediarios fi-

nancieros, o por diversas combinaciones de los anteriores elemen-
tos, presentan en general, condiciones propicias para la corrección
de sus principales deficiencias y el mejoramiento de sus resultados,
siempre y cuando se proceda a aplicarles correctivos, particular-
mente en lo que se refiere al aumento de su margen financiero, la
reducción de los gastos de personal y mejoras en la calidad de la
cartera.
De esas 595 oficinas, 427 o sea el 72%, se encuentran en loca-

lidades donde no operan otros intermediarios financieros y se
caracterizan por márgenes financieros brutos anormalmente pe-
queños, cuando son comparados con los promedios del sistema
bancario, lo cual es indicativo de un volumen de operaciones muy
reducido. En la mayor parte de los casos, sin embargo, esta cir-

cunstancia no se debe exclusivamente al tamaño económico y
financiero de las localidades que sirven, sino también a la falta de

una estrategia para copar mayores proporciones de dichos mer-
cados y para atender otras actividades rurales aparte del finan-
ciamiento de la producción agropecuaria, a la cual se han limitado
en la práctica. Fenómeno este último que será objeto de una
consideración especial más adelante.

Más recientemente, mediante la formulación y estimación de un
modelo, que busca establecer los gastos de las oficinas en función
de su margen financiero, se obtuvo nueva evidencia sobre el pro—

blema del tamaño de algunas oficinas, lo cual se ilustra en la
siguiente gráfica, sin tomar en consideración la existencia del
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riesgo de cartera, y siendo Gi el gasto total; F el gasto fijo; g el gastovariable y Mi el margen financiero.

Gi 50-

GI = F + g(Mi-F)

De lo cual se sigue que:
La región ] comprende las Oficinas que son Ineñcientes enGastos, Ineñcientes en Tamaño y Pierden.
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La región 2 comprende las Oficinas que son Ineficientes en
Gastos, Eñcientes en Tamaño y Pierden.
La región 3 comprende las Oficinas que son Ineficientes en

Gastos, Eficientes en Tamaño y Ganan.

La región 4 comprende las Oficinas que son Eficientes en
Gastos, Eñcientes en Tamaño y Ganan.

La región 5 comprende las Oficinas que son Eficientes en
Gastos, Ineficientes en Tamaño y Ganan.

La región 6 comprende las Oficinas que son Eficientes en
Gastos, Ineficientes en Tamaño y Pierden.

De este análisis se concluye que cualquier alternativa que se
escoja para mejorar la muy precaria situación financiera de la Caja
Agraria, en particular aquellas que pongan énfasis en la racio-
nalización de la red de agencias, no podrían, si se quisiera tener
éxito, desconocer lo disímil de los resultados de éstas y las muy
diferentes circunstancias en que operan. Consideración que es
particularmente relevante si como parte de esa racionalización se

escoge la estrategia de elevar el tamaño de algunas de las oficinas.

Pasando ahora ala evolución del Fondo Financiero Agrºpecuario
(Finagro) que, como antes se dijo, sustituyó a partir de 1991 al
FFAP debe destacarse en primer término la importancia del cambio

institucional que se produjo al separar la política crediticia agro-
pecuaria de la órbita de la autoridad monetaria, y haber instituido

una organizacion cuyas operaciones diarias no tienen por qué
afectar la base monetaria' .

De igual manera es preciso destacar que, dentro de la saludable
especialización de funciones instituida por la Ley 16 de 1990 por la
cual se constituyó el Sistema Nacional de Crédito Agropecuario y
se creó FINAGRO, la extinta Junta Monetaria determinó, me-
diante la Resolución 77 de Diciembre de 1990, las condiciones
generales de su operación, o sea: a) las características de las
inversiones forzosas que deben suscribir las entidades financieras,
con las cuales FINAGRO redescuenta buena parte de sus opera-

11. Este y los párrafos que siguen son tomados de un estudio preparado por el autor
conjuntamente con el Doctor Homero Cuevas (ECONOMISTAS CONSULTORES

ASOCIADOS 1991).
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ciones; b) la autorización para captar ahorro interno; y, c) los límitesde las tasas a cobrar por el crédito.En cuanto a las inversiones forzosas se reglamentaron tresclases de Títulos de Desarrollo Agropecuario, cuyos rendimientosse fijaron según la siguiente tabla:

' CUADRO GA

RENDIMIENTO DE LOS TITULOS DE
DESARROLLO AGROPECUARIO

ANOS CLASE A CLASE B CLASE C
1991 DTF-9 DTF-5 DTF—8"
1993 DTF-6 DTF-2"
1993 DTF-4

1994 DTF-2

' No se espec…có la tasa más allá de estos años

En términos generales los Títulos deben ser suscritos, en por-centajes variables según la clase, por los establecimientos ban-carios, las cajas de ahorro, las corporaciones financieras, las compa-ñías de financiamiento comercial y los organismos cooperativos degrado superior de carácter ñnanc1ero.
En lo referente a la captación de recursos, de manera formal, sele dio plena autonomía a FINAGRO al establecer la Resolución 77de 1990 en su artículo 19 que queda autorizado "para emitir ycolocar títulos, hasta por las cuantías que estime necesarias, siem-

pre y cuando las condiciones financieras de tales captaciones guar-den relación con las condiciones generales del mercado".
Por lo que hace al costo del crédito, las tasas de interés máximasa cobrar por el mismo, quedaron determinadas así:

. CUADRO 7

TASAS DE INTERES DEL CREDITO DE FINAGRO

ANOS PEQUENOS AGRICULTORES DEMAS AGRICULTORES
1991 DTF-4 DTF+4
1992 DTF-z DTF+6
1993 DTF+2 DTF+6
1994 DTF+6 DTF*6
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Con posterioridad la Comisión Nacional de Crédito Agrope-
cuario (CNCA) expidió la Resolución 001 de 1991 (enero 17), la cual
determinó que la tasa de redescuento para el crédito a grandes y
medianos agricultores sería equivalente al DTF; para pequeños al
DTF disminuido en siete puntos, y que en ambos casos el margen
de redescuento equivaldría al 70%.
Varias conclusiones se desprenden de estas decisiones. En pri-

mer lugar se mantiene la norma de remunerar la inversión forzosa

a tasas de interés inferiores a las del mercado, lo cual está acorde
con el principio de que los intermediarios financieros, en la medida
en que no exista libertad total de entrada al mercado, deben pagar
tributos especiales (Hernández 1989). Sin embargo, se nota que ese
principio será abandonado en el largo plazo, porque se piensa quizá
que a la larga no existirán restricciones especiales para que los
empresarios que así lo deseen constituyan nuevas empresas de
intermediación financiera.
También resulta clara la tendencia a eliminar el subsidio al

crédito; el cual ha desaparecido prácticamente para los grandes
agricultores, política justificable en especial para el crédito a corto
plazo en las zonas de agricultura comercial. Pero discutible en el

caso de los pequeños agricultores, a los cuales se les eliminará el

subsidio gradualmente en contraposición a las siguientes con-
sideraciones: "mientras que los medianos y grandes productores
podrían operar como cualquier agente de otro sector de la economía,

gozando de condiciones relativamente similares para el acceso al
sistema financiero, los pequeños productores enfrentan mayores
dificultades para utilizar el crédito. De una parte, sus relaciones
con los intermediarios financieros no se sustentan en el wnocimien-

to mutuo y, por tanto, pueden revestir matices de desconfianza, al
mismo tiempo que las instituciones financieras consideran de alto

riesgo y costo su vinculación con estos beneficiarios. De otra parte,
en razón de las limitaciones de su patrimonio, los pequeños agricul-
tores no cuentan con las garantías que suelen exigir los inter—

mediarios". (CNCA 1991, página 7).

Es poco probable que las condiciones tan acertadamente des-

critas pudieran obviarse en el lapso de tres o cuatro años como
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supone el hecho de que a partir de 1994 desaparecería el tratamien-to preferencial para los pequeños agricultores. Tampoco se entiende
que la remuneración para los intermediarios, medida porla diferen-
cia entre la tasa de interés y la tasa de redescuento, sea menor enel caso de los pequeños agricultores siendo que como se reconoce
son un peor riesgo; y que además Finagro, junto con la Caja, se
constituyen en los dos únicos oferentes de recursos ya que en virtuddel Decreto 2917 de 1990 se ordenó al INCORA y al DRI liquidarlos fondos de crédito que antes tenían'12.
En cuanto a la estructura financiera interna de Finagro parecenapropiadas las diferencias entre el interés que se reconoce a lasinversiones forzosas y la tasa de redescuento, pues ello le deja un

margen de intermediación que, conjuntamente con el volumen de
su cartera y su insignificante riesgo, le permitiría una conservación
de su patrimonio en el largo plazo.

Las medidas de simplificación de los trámites emprendidas, quea la larga deben conducir a menores costos de administración del
mismo, son también apropiadas, puesto que una de las razones que
se dio para crear Finagro fue la de que por ese medio se podría lograr
un margen neto de intermediación interior al que implícitamente
tenía el FFAP. Y condición necesaria para ello es que los trámites
no le impongan a la Institución un alto costo administrativo.

En cuanto a sus operaciones, en 1991 Finagro tuvo un crecimien-
to nominal del 30.8% (Tabla 4) en sus colocaciones respecto de 1990
(algo así como el 3.5% en términos reales), lo cual puede con-siderarse como un avance frente al crecimiento del FFAP en el
último quinquenio; máxime cuando este fue el primer año de
operación del nuevo sistema y durante el mismo crédito interno sevio afectado por las disposiciones sobre encaje marginal entonces
vigente.

En términos absolutos las colocaciones ascendieron en 1991 a$342.640 millones, de los cuales 97.6% se hicieron mediante redes-cuentos directos, 2.2% a través de la cartera directa de los inter-
12. Especialización de funciones que, por lo demás, resulta muy apropiada en términos dela búsqueda de la eficiencia en el sector público.



' TABLA 4

FINAGRO: COMPARAT¡VO DE APROBACIONES

Millones de Pesos

Enero-Diciembre Enero-Junio

CONCEPTOS 1990 1991 Var % 1991 1992 Var %

A. Pequeños Productores 70.680 96.690 36.8 44.017 49.327 12.1

A1. Capital de Trabajo 42.660 55.450 30.0 28.049 26.544 (5.4)

Al. Inversiones 28.020 41.240 47.2 15.968 22.783 42.7

B. Otros Produdore5 191.190 245.950 28.6 110.555 108.226 (2.4)

5.1. Capital de Trabajo 135.310 162.890 20.4 76.866 68.493 (10.9)

5.2. Inversiones 55.880 83.060 48.7 33.989 39.733 16.9

C. TOTAL 261.870 342.640 30.5 154.872 157.553 1.7

C.1. Capílal de Trabajo 177.970 218.340 22.7 104.915 95.036 (9.4)

C.2. Inversiones 83.900 124.300 48.2 49.957 62.517 25.1

CM. Compra de Animales 29.050 40.490 394 17.182 22.347 30.1

C.2.2. Siembras 17.290 35.450 122.6 15.929 16.670 4.7

C.2.3. infraestructura 12.570 25.950 106.4 10.435 9.074 (13.1)

C.2.4. Maquinaria 14.540 5.750 (60.5) 1.518 3.897 156.6

C.2.5. Otros 10.450 13.630 30.4 4.893 10.529 115.2

D. Bonos de Prenda 48.440 40.060 (4.9) 15.960 9.366 (50.6)

Fuente: Finagro

''En 1990 y 1991. Incluye los crédiros hechos directamente por los intermediarios finanaeros y los créditos del programa

PMA-DRI.

mediarios que sustituye inversioneºs'13 y el 0,2% a través de créditos
del programa PMA—DRI.
Por categorías de usuarios, el crédito a pequeños productores

aumentó en cerca del 37% (resultado que se explica porque el e_nca1e
marginal del 100% mientras estuvo vigente se podía suet1tu1r p9r
este tipo de cartera, y por una notable act1v1dad de la Cega Agrana

13. En una especie de retorno a la Ley 26 de 1959, se ha vuelto & perrnitir que los

intermediarios puedan dejar de hacer parte de ana inversiones forzoaaa 51 demuestran
tener cartera agropecuaria en condiciones similares a las del crédito de FINAGRO.
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en este campo), mientras que el crédito a otros productores semantuvo relativamente constante en términos reales al crecer a
una tasa anual nominal del 28.6% (Tabla 4). Cabe destacar que losintermediarios financieros otorgaron créditos directos a los peque-ños productores por $54.8 millones, valor equivalente al 7 por milde este tipo de colocaciones.

En cuanto a su destino, el crédito para capital de trabajo registró
un descenso en términos reales (creció al 20.4% en términos nomi-
nales); al tiempo que se produjo una elevación muy notable delcrédito para inversión que aumentó en cerca de 20 puntos porcen-tuales por encima del crecimiento del nivel de precios (Talilf 4), conincrementos especialmente notorios en nuevas siembras (12.3%
de aumento nominal), in%estructura (106% de incremento nomi—
nal), compra de animales (39.4%) de aumento nominal); pero con
una disminución importante en los préstamos para maquinaria yequipos.

De igual manera el crédito para comercialización (bonos de
prenda) registró una caída equivalente al 5% en términos nomi-
nales, resultado explicable en parte por el nuevo rol del IDEMA enla comercialización de los productos agropecuarios y consecuencial-
mente su menor demanda de estos recursos, menor demanda queno fue compensada por el sector privado.

En cuanto a las colocaciones por intermediarios, éstas fueron
realizadas en más de las cuatro quintas partes por los bancosespecializados (52.8% Caja Agraria, 14.6% Banco Cafetero y 14%
Banco Ganadero), en tanto que los intermediarios no especializados
redescontaron el 18.6% de los préstamos.
El primer semestre de 1992 comparado con igual período de 1991

registra una caída del valor total de los préstamos en todos los
órdenes, con excepción del rubro de inversiones (Tabla 4), en donde
nuevamente los créditos para compra de animales muestran un
importante avance, el cual no fue suficiente para compensar lacaída en el crédito para capital de trabajo que descendió casi 10%
en términos nominales cuando esos desembolsos se comparan conlos de igual período del año anterior (es decir, se produjo una caídadel 37% en términos reales), fenómeno que obedece a disminuciones
en áreas financiadas de arroz secano (-51%), maíz (-51%), sorgo
14. Especialmente café, frutales. caña panelera y caña de azúcar.
15- Especialmente para ganado vacuno, zoocriaderos y acuicultura.
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(-36%), soya (-36%), arroz riego (-29%), algodón (-26%) y papa
(-21%). (FINAGRO 1992 b).

Por usuarios, la disminución afectó menos a los pequeños pro-
ductores (cuyos créditos crecieron 12% en términos nominales) que
a los demás agricultores (cuyos desembolsos disminuyeron nomi-
nalmente en 2.4%).

Los bonos de prenda cayeron 50.6% en valor nominal y 55.0% en
cuanto a las toneladas almacenadas, siendo los productos con
mayores caídas en la utilización de estf>6s recursos, en su orden, la
soya, el arroz paddy, el maíz y el sorgo .

En cuanto a las instituciones que intermedian el crédito, se
presentaron ligeras modificaciones pues si bien en conjunto los
bancos especializados continúan manteniendo más del 80%, a su
interior se presentaron retrocesos en la Caja Agraria (49.5%) y el
Banco Cafetero (13.7%), y un aumento en el Banco Ganadero
(19.8%).

Por lo que hace a los recursos, con los cuales FINAGRO financia
sus activos y cartera la información básica es la siguiente:

' CUADRO 8

FINAGRO: ACTIVOS, CARTERA Y PRINCIPALES FUENTES DE RECURSOS

CONCEPTO
Millones de Pesos

DiCIEMBRE DE 1991 ]UNIO DE 1992

Activo Total 418,864 559,866

Cartera 357,304 372,824

Capital 25,000 30,253

Titulos

A 49.272 98,389

B 14,344 73.326

C 237,960 204,037

Otros 1,531 4,016

TOTAL 303,107 380,268

16- Aparte de la caída en la producción, la menor demanda por el crédito de bonos de prenda
podría explicarse porque ahora los industriales no mantienen elevado sus inventarios de

materias primas de origen agropecuario dadas las facilidades para importar las mismas,
por la menor demanda del IDEMA, como antes se dijo, y porque los agricultores no
cuentan con facilidades crediticias que las permitan almacenar parte de su producción
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A diferencia del FFAP, FINAGRO tiene capital y produce utili-
dades; pero como se observa, excepto por un cambio en la compo-sición de los títulos de las clases A y B, motivado por la disposición
contenida en la Resolución Externa 28 de Mayo de 1992 de la Junta
Directiva del Banco de la República, FINAGRO, al igual que lo
hacía el FFAP, financia el grueso de sus operaciones con recursosde las inversiones forzosas.

Circunstancia esta última que, conjuntamente con las perspec-tivas futuras de la Caja Agraria, se abordan en la siguiente sección
de este documento, no sin antes indicar que son tres las grandes
implicaciones de lo señalado hasta ahora en estas páginas.

En primer término, el cambio institucional que supuso la cons-
titución de FINAGRO no se ha concretado en todas sus dimensiones
pues la Entidad continúa dependiendo de las inversiones forzosas
y no ha hecho uso de sus facultades para captar ahorro interno o
externo para financiar su cartera de crédito; parte de la explicación
de este desenvolvimiento estriba en las circunstancias por las queatraviesa el sector agropecuario que han mermado la demanda de
crédito, y parte en el hecho de que las inversiones forzosas, en la
coyuntura de liquidez por la que ha atravesado la economía, le
resultan atractivas al sector financiero. Desde luego, ninguna de
estas dos situaciones tiene por qué mantenerse en forma per-manente en el largo plazo. '

En segundo lugar, la precaria condición financiera de la Caja
Agraria ha afectado negativamente la oferta de fondos prestables,
en especial a los pequeños campesinos, supone un alto costo parala política fiscal, que es previsible se incremente en la medida en
que se retarden las decisiones; y debilita el sistema nacional de
pagos, pudiéndose llegar a incrementar el costo de las transacciones
en la economía, especialmente en la economía rural.

Por último, la deseable recuperación del sector agropecuario
hacia el futuro supone salir del estancamiento en que ha estado la
oferta de fondos prestables en los últimos siete años, máxime si se
toma en cuenta que la mayor "monetización en el sector rural y la
consiguiente reducción en el costo de las transacciones, la moder-
nización de amplios sectores de la economía campesina mediante
la incorporación de nuevas tecnologías, la elevación de la capacidad
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empresarial en muchos sectores del campesinado y el proceso de
descentralización ampliando el poder de las localidades presupo-
nen la existencia de mecanismos de financiamiento a la sociedad
rural que propicien y aoeleren tales transformaciones". (Economis-
tas Consultores Asociados, 1989. Página 84).

4. RECURSOS PARA EL FUTURO

Suponiendo que exista acuerdo en la anterior conclusión, es
necesario preguntarse si esos financiamientos deben ser canali-
zados por entidades especializadas, o por el contrario dejarse a la
libre determinación de las fuerzas del mercado.

Existen indicios de que este último no sería el caso, no sólo por
cuanto los mayores riesgos de la agricultura en general y de los
pequeños agricultores en particular 7, hacen divergentes la ren-
tabilidad privada y la rentabilidad social (FAINBOIM 1986), sino

porque prestar en este sector tiene mayores costos operativos.
Mayores riesgos y mayores costos dificilmente compensables por el
mercado mediante el expediente de establecer diferenciales en las
tasas de interés. Aparte de que el crédito para equipamiento muni-
cipal en las áreas rurales es casi imposible de atender por inter-
mediarios distintos a la Caja Agraria, habida cuenta de que esos
intermediarios no operan en tales zonas y no cuentan, aún para las
zonas urbanas, con unidades especializadas que puedan analizar
los créditos en términos de los estudios de factibilidad, incluyendo
los diseños de las obras, sus impactos en la cobertura de los servicios
y los cambios institucionales requeridos en las administraciones
locales, para solamente mencionar algunos ejemplos notorios.

Por ello, y porque la red de oficinas de la Caja Agraria sostienen
en parte el sistema nacional de pagos ya que, en los municipios
sin otra presencia bancaria, desempeña funciones en la transferen-
cia de recursos presupuestales, recaudación de impuestos, recau-
dación de pagos para las empresas de servicios públicos, pago de

17. Mayores riesgos que están asociados con la inestabilidad de la producción, su sensibilidad

a los cambios climáticos. las dificultades de comercialización y más recientemente con
la situación de orden público reinante en las zonas rurales del país (TOBON 1992).

18. Beneficio económico que no se refleja en sus estados de pérdidas y ganancias.
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nómina de nuestros policías y manejo de otras cuentas oficiales,
parece casi indispensable la continuación de su operación.

Continuidad institucional que sólo sería posible en el largo plazo
si se logra elevar la eficiencia operativa mediante la modernización
de sus procedimientos y equipos, la no elevación en términos reales '

de sus costos laborales unitarios, y la racionalización de su red de
oficinas mediante la reducción de los puntos de servicio en las áreas
urbanas en donde la institución opera a pérdida, y el incremento
del tamaño de aquellas oficinas rurales en donde la demanda de
crédito no ha sido atendida plenamente porla sobre—especialización
de la Caja al ofrecer exclusivamente crédito para la producción
agropecuaria.
Esta propuesta de racionalización de la red de oficinas termi-

naría elevando los activos productivos y el margen financiero pro-
medios por empleado, sin caer en el simplismo de suponer que el
problema se arreglará manteniendo el tamaño actual de las colo-
caciones y reduciendo indiscriminadamente la planta de personal;
o en la ingenuidad que conlleva el pensar que es factible incremen-
tar de manera sustancial el volumen de los activos productivos con
los empleados y los métodos administrativos actuales.

Desde luego, esa política selectiva de racionalización en el nú-
mero de operación de las oficinas se haría más viable en la medida
en que la Caja cuenta con recursos líquidos para incrementar el
volumen de sus operaciones lo cual consta de cuatro componentes:
el aumento de su capital no sólo con el propósito de situarla porfuera de los límites de la disolución legal y de los tropiezos que
conlleva un deficiente nivel de patrimonio, sino para garantizarle
capacidad de apalancamiento financiero; el continuar la recupera-
ción de la cartera morosa; eliminar la política discriminatoria que
supone el régimen diferencial de encajes para los depósitos ofi-
ciales; y una más agresiva política de captación de recursos en el
mercado de capitales.

Sobre este último punto dos acciones parecen pertinentes. En
las zonas rurales en donde la Caja ha actuado como intermediario
único su vinculación al financiamiento de las obras de desarrollo
municipal, a los comerciales y a otros agentes económicos del área
rural no vinculados ni a la producción ni a la comercialización
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agropecuaria, que hoy tienen que recurrir a otras entidades credi-
ticias, en ocasiones distantes del sitio donde desarrollan sus ac-
tividades, podría incrementar la captación de nuevos recursos sin
que existiese un desplazamiento respecto a las captaciones de otros
intermediarios financieros.
En las zonas urbanas, cabe distinguir a su vez dos situaciones.

De hecho, en algunas de sus agencias urbanas la Caja mantiene un
mercado de pequeños ahorradores cuyas características de fide-
lidad son antológicas, ya que la motivación de estos usuarios no está
asociada con la reciprocidad del crédito y parece darse por razones
distintas a los rendimientos financieros de las cuentas de ahorro
por libreta. Es claro que aquí existe un espacio para el ofrecimiento
de nuevos productos de ahorro, distintos de aquellos que se le
ofrecen a los ahorradores más sofisticados de otros segmentos del
mercado.
En el otro extremo están las oficinas urbanas creadas teóri-

camente con una vocación captadora de recursos que nunca se
concretó. Reducir el número de éstas facilitaría la solución de la
situación global de la Caja, pero también se requeriría compensar
la disminución de recursos que ello supone utilizando instrumentos
de captación que no necesariamente impliquen la dispersión geo-
gráfica de los puntos de atención a los clientes en las zonas urbanas.

Finalmente, por lo que hace a FINAGRO las condiciones ins-
titucionales están dadas para que se vayan sustituyendo las inver-
siones forzosas por recursos captados en lo esencial en el mercado
nacional de capitales”, ya que no tendría sentido condicionar su
crecimiento únicamente al crédito externo. Cuya búsqueda, nego-
ciación, condicionalidad y contratación, suelen ser cambiantes y
estar plagadas de toda suerte de dificultades. Aparte de que esos
recursos podrían ser redundantes en algunos períodos para los
fines de la política macroeconómica, caso en el cual depender
únicamente de esa fuente de financiamiento sería volver al pasado

19- Como se indicó antes, a medida que a los intermediarios financieros se les acaben las
rentas olígopolísticas, que supone la restricción de entrar al mercado libremente por parte
de nuevos agentes económicos. será más difícil justificar las inversiones forzosas.



507

cuando el crédito rural era residual respecto de la política mone-
taria.

Dado lo significativo de las inversiones forzosas que hoy tiene
FINAGRO, existe un amplio campo para prowder con imaginación
a la creación de instrumentos financieros que atraigan nuevos
sectores de ahorradores al mercado de capitales , circunstancia
que se ve favorecida por la forma ordenada y prudente en que dicha
sustitución habría de hacerse en el tiempo, en concordancia con la
evolución de la demanda de recursos de crédito rural.
Un último comentario. Superada la discusión sobre la con-

veniencia o no de la migración rural y prohibida constitucional-
mente la ilusión de comprar el crecimiento mediante la creación de
dinero, la política de crédito rural no tiene por qué hacerse para
"retener a los pobres en el campo", ni para dar subsidios indis-
criminados a los empresarios ricos en nombre de los campesinos
pobres. Su objetivo sería más simple: contribuir a que las con-
diciones de bienestar de los ciudadanos que habiten en las zonas
rurales sean similares a la de los habitantes de las zonas urbanas.

20. Por ejemplo, mejorar la negociabilidad de los Certificados representativos de las
mercancías, expedidos por los Almacenes Generales de Depósito. podría ¡traer impor—
tantes recursoa para la comercialización de los bienes almacenanea de origen
agropecuario.
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COMENTARIO*

Roberto Steiner“

sobre crédito agropecuario en general, y sobre algunos aspec-
tos de la situación financiera de la Caja Agraria en par-

ticular.
El documento acertadamente señala dos aspectos que son esen—

ciales para concluir en la necesidad de que exista un intermediario
financiero, de carácter oficial, en los pequeños municipios del país
donde predomina el pequeño agricultor. Esos dos aspectos son: (i)
la rentabilidad privada es inferior a la social, lo cual minimiza la
posibilidad de que el sistema financiero privado atiende el mercado
crediticio de pequeños agricultores que hoy atiende la Caja; (ii) para
el sostenimiento del sistema nacional de pagos, es vital que existan
bancos en todo el país.

Adicionalmente, el documento es pionero en cuanto a que
presenta un ilustrativo análisis.de las características de la red de
sucursales de la Caja, del cual se desprende que una condición

!-
ntonio Hernández ha presentado un interesante trabajo

'. Las opiniones expresadas son responsabilidad exclusiva del autor; por consiguiente, no comprome-
ten 11 Banco de la Repúbliz." Director Departamento de Investigaciones Económicas. Banco de la República.
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necesaria para mejorar el perfil financiero de la entidad consiste
en clausurar 101 oficinas en centros urbanos intermedios y gran-
des, responsables por gran parte de las pérdidas de la entidad.
El presente comentario pretende dos objetivos: (i) complementar

el trabajo que se comenta, con información actualizada sobre algu-
nos indicadores financieros, lo cual permite una mejor apreciación
de la situación de la Caja; (ii) comentar la conclusión de Hernández,
respecto de que, dada la necesidad de contar con un intermediario
oficial que atienda al pequeño agricultor, ello de por si justifica la
existencia de la Caja.

1. ALGUNOS INDICADORES FINANCIEROS
A continuación se presenta información que, a la vez que permite

diferenciar la situación de la Caja de la de otros bancos, ayuda a
precisar las causas de su crítica situación financiera '.-

En el Cuadro 1 se ilustra la evolución de la rentabilidad patri-
monial; mientras la misma ha aumentado para el "resto", se ha
deteriorado en forma alarmante en la Caja. La caída continúa en
1992, cuando ya se han puesto en marcha parte de las reformas
acordadas con el FOGAFIN y que se detallan más adelante.

De igual forma, en el Cuadro 2 se observa que ha habido un
deterioro continuo en la utilidad operacional, el cual se explica
tanto en aumentos de los costos operativos como, especialmente,
una caída en el margen financiero neto. En el Cuadro 3 se detalla
la evolución de los costos operacionales. Tanto las pensiones (efec-
tivamente pagadas y provisionadas) como los salarios representan
una carga más elevada para la Caja que para el "resto".

El Cuadro 4 contiene la desagregación del margen financiero
neto. Se puede observar cómo el deterioro del mismo en el caso de
la Caja obedece tanto a una caída en los ingresos financieros como
a un aumento en los egresos. Si bien igual patrón ha afectado al
"resto", estos han podido aumentar su margen financiero neto
(Cuadro 2), porque, gracias a una importante mejora en la calidad
1. El grupo "caos" es el total de bancos comemiales excluida la Caja. La fuente de información son los

balances mensuales. Los datos para 1992 son ¡ junio; hm sido mualizados, multiplicando por 2 los
flujos semestrales. Pm que los datos sem compmbles, la infomación de 1992 ha sido corregida
pm no tener en cuenta los ajustes por inflación.
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' CUADRO 1

RENTABILIDAD PATRIMONIALV ' (Porcentaje)

1989

CAJA AGRARIA -Io_oz

RESTO 33.49

1/ (Unlidad después de impuestos)

1990

—39.19

28.81

1991

-IOZ.29

45.92

1992

-108.00

50.51

. CUADRO 2

INDICADORES DE EFICIENCIA - (Porcentaje)

UTILIDAD OPERACIONAL“ / ACTIVOS PRODUCTIVOS
CAJA AGRARIA

RESTO

COSTOS OPERATIVOS” / TOTAL ACTIVOS
CAJA AGRARIA

RESTO

MARGEN FINANCIERO NETO” / ACTIVOS
PRODUCTIVOS
CAJA AGRARIA

RESTO

1/ Margen financ¡ero neto - Costos operauvos

1989

—I.19

3.51

7.72

4.64

10.23

11.38

1990

-5.11

3.36

9.58

5.09

9.74

12.00

2/ Costos laborales + aportes y afiliaciones + arrendamxenlos * seguros, impuestos y depreciaciones
J/ Margen financiero bruto - provisiones

1991

-10.4I

5.42

10.10

5444

6499

15.07

1992

-16.11

4.94

9.51

5.04

1.08

13.82

de la cartera, han logrado reducir sus provisiones. Este ciertamente
ha sido el caso de la Caja.

El Cuadro 5 señala que la caída en los ingresos financieros se
explica en gran parte por el notorio deterioro en la calidad de la
cartera. Así, mientras para el "resto" la cartera vencida de más de
seis meses representa menos del 2% del total de activos, en el caso
de la Caja dicha relación supera el 15%. Durante los dos últimos
años ha habido una caída nominal en la cartera vigente de la Caja.
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' CUADRO3
COSTOS OPERATIVOS — (Porcentaje)

I989 1990 I991 1991

PENSIONES“ / TOTAL ACTIVOS
CAJA AGRARIA 039 2.50 I.9I 1.41

RESTO 0.16 0.41 0.53 0.27

SALARIOS“ / TOTAL ACTIVOS
CAJA AGRARIA 5.4: 5.60 6.57 6.43

RESTO 3.88 4.08 4.52. 4.39

1/ incluye pago de pens¡ones y prov¡s¡ones.

:] Corresponde al monto de los Sueldos. horas extras, (Iansporle, cesanzias e ¡mereses y pumas.

' CUADRO 4

MARGEN FINANCIERO NETO V - (Porcentaje)

1959 1990 1991 1992

INGRESOS FINANCIEROS / CAPTACIONESU

CAJA AGRARIA 35.50 25.73 27.05 23.51

RESTO 26.65 25.20 25.22 22.67

EGRESOS FINANCIEROS / CAPTACIONESU

CAJA AGRARIA 13.18 15.01 16.21 17.55

RESTO 15.91 13.69 12.38 11.75

1/ Ingresos y Egresos por intereses. com15¡ones, dn'Idend05 y panimpac¡ones.

2/ Principales fuentes (Cuadro 6)

Por su parte, los Cuadros 6 y 7 sugieren que en el aumento de
los egresos financieros de la Caja han jugado algún papel tanto la
recomposición de pasivos hacia aquellos de mayor costo, como
aumentos en las cargas para—fiscales, tales como encajes e inver-
siones forzosas. Sin embargo, no menos cierto es el hecho de que la
Caja continua teniendo cargas para-fiscales menores a las del
"resto" de bancos.
La información presentada confirma los planteamientos gene-

rales hechos por Hernández. En particular, en el deterioro finan-
ciero de la Caja se conjugan diversos factores, que van desde una
muy mala calidad de la cartera y elevados costos operativos, hasta
incrementos en los egresos financieros. Sin embargo, no se debe
perder de vista el hecho de que otros intermediarios que también
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' CUADRO 5

CALIDAD DE LA CARTERA“ . (Porcentaje)

1959 1990 1991 1992

CAJA AGRARIA 4.99 5.56 8.59 ¡0.52

RESTO 1.06 no 1.39 1.55

1/ (Cartera vencxda de más de 6 meses) ¿' Total a:nvos

' CUADRO 6

COMPOSICION DE LAS FUENTES V
- (Porcentaje)

1989 1990 1991 1992

CAJA RESTO CAJA RESTO CAJA RESTO CAJA RESTO

AGRARIA AGRARIA AGRARIA AGRARIA

DEPOSITOS E.X' CLE.XTAS CORRIEVTE$ 22.2 39.9 11.3 33.3 18.5 36.5 22.5 36.9

DEPOSITOS DE AHORRO 29.2 12.7 18? 9.6 29.3 12.1 28.3 1640
CERTIF1CADOS DE DEPOSITO A TEILXIIXO 8.0 27.9 9.8 23.8 12.3 22.3 12.3 20.8

DEPOSITOS FIDUCIARJOS“ 3.6 5.8 340 3.1 2.2 4.3 2.0 5.3
OTROS¡/ 37.1 15.7 55.4 30.2 37.8 2448 35.0 21.1

1/ Incluye: Fondos en f1dexcomisos, depósitos Jud¡ciale5 y semcxcs bancanos de recaudo

2/ Créditos de bancos y otras obligacxones fmancxeras

. CUADRO 7

COMPOSICION DE LOS USOS - (Porcentaje)

1989 1990 1991 1992

CAJA RESTO CAJA stro CAJA RESTO CAJA RESTO

AGRARIA AGFLARIA AGRARIA AGRARIA

RESERVA MONETARIA“ 7.8 18.0 8.9 16.1 14.4 23.0 17.2 23.1

INVERSIONES DEL ENCAJE Y OBLIGATORIAS 1,5 12,0 2,8 11,3 3.4 10,1 2.0 &&

SUBTOTAL 10.4 30.0 11.7 27.4 17.7 33.1 19.3 31.7

TOTAL CARTERA DE CREDITOS (BRUTO) 84.3 6846 54.0 70.4 7745 62.8 73.3 59.7

LN'VERSIONES VOLL.NTARIAS 5.3 1.4 4.4 2.3 4.8 4.2 7.5 8.6

SUBTOTAL 89.6 70.0 8843 72.6 82.3 66.9 80.7 68.3

1/ En caja y Banco de la República

han enfrentado elevaciones en sus egresos financieros, han logrado
mejorar su margen financiero, por cuanto han mejorado la calidad
de su cartera, que de por sí era buena.

En muchos aspectos la Caja y el "resto“ comparten tendencias
comunes. Sin embargo, en algo díñeren de manera radical: mien-
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tras la cartera vencida del "resto" es baja y decreciente, la de la Caja
es alta y creciente. En lo corrido de 1992 la cartera vigente de la
Caja ha caído 5% mientras la vencida de más de 6 meses ha
aumentado 28.5%. El total de la cartera prácticamente ha per-
manecido constante. Puesto que en igual período la captación total
de recursos ha aumentado 12%, mientras el porcentaje de encaje e
inversiones forzosas sólo se ha incrementado ligeramente, es claro
que se ha configurado una situación en que la Caja capta no para
prestar y canalizar nuevos subsidios, sino para financiar sus déficit
de caja acumulados y la carga prestacional.
Naturalmente, y como ha sucedido en otras ocasiones en el caso

de diversos intermediarios, los usuarios del crédito, ante este pano-
rama de estancamiento de créditos nuevos, pueden optar por no
pagar sus obligaciones, situación que en el caso de la Caja se agrava
en virtud a la delicada situación por la que atraviesa la agricultura
colombiana. Como veremos en seguida, nada garantiza que los
recursos originados en una capitalización por parte del gobierno
vayan a correr diferente suerte a la que hoy en día tienen las
captaciones en el mercado.

2. NECESIDAD DE UN INTERMEDIARIO
ESPECIALIZADO

Después de describir la situación actual del crédito agropecuario
y luego de sugerir un delicado estado financiero en la Caja, el autor
concluye en que "… parece casi indispensable la continuación de su
operación…" lo cual, según Hernández, se haría más viable en la
medida en que la Caja cuente con recursos para incrementar el
volumen de sus operaciones, lo cual consta de cuatro componentes:
el aumento de su capital; la recuperación de la cartera morosa;
eliminación de encajes discriminatorios sobre depósitos oficiales;
agresiva política de captación en el mercado.

'

Es dificil no estar de acuerdo en que estos aspectos, así como la
racionalización de los costos laborales y de la red de oficinas, son
condición necesaria para el mejoramiento financiero de la Caja. La
pregunta que no resuelve el documento es si ello es suficiente.
Quisiera compartir con ustedes alguna información que sugiere que
hay razones técnicas y financieras para por lo menos poner en duda
ello de que, dado que es indispensable contar con un intermediario
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oficial especializado que atienda las necesidades crediticias del
pequeño agricultor, queda justificada la continuidad de la Caja.

En un reciente documento2 se describe en detalle la situación
financiera de la Caja y se proyecta su desarrollo a mediano plazo,
suponiendo que mejora su desempeño actual, en los términos del
acuerdo que a principios de año la entidad suscribió con el FOGA—
FIN3. La principal conclusión tiene que ver con que durante este
año y el siguiente, la entidad arrojará pérdidas por cerca de $150
mil millones; alrededor de $50 mil millones corresponden al ejer-
cicio de 1992. Las pérdidas se originan en:

(i) El margen financiero bruto4 continua deteriorándose; pasa
de representar el 8% del activo en 1991 a menos del 4% en 1993.
Este resultado tiene que ver con la eliminación del impuesto CIF,
que la Caja percibía como capitalización directa; el desmonte de los
Bonos Agrarios (Ley 90/48); la financiación de los déficit opera-
cionales en que viene incurriendo, lo cual obliga a restringir la
cartera.

(ii) Elevados costos operacionales (laborales y administrativos)
que representan cerca del 10% de los activos en 1992. De este
porcentaje, 7 puntos corresponden a gastos de personal .

(iii) Las reservas para pensiones de jubilación, que explican
cerca del 60% de las pérdidas para los próximos años.

De la descripción de la situación actual, y de acuerdo a proyec-
ciones razonables para este año y el siguiente, se deduce que la Caja
tiene diversos problemas, destacándose su carga laboral y pen-
sional y la mala calidad de su cartera. Este último problema suele
agravarse en forma exponencial, por cuanto la Caja tiene que
restringir su cartera para dedicar recursos a sustentar pérdidas, al
tiempo que el beneficiario del crédito, que requiere de refinan-
ciamiento, tiene un incentivo a no pagar.
2. Manha de Mendoza, J . Cortés, R. Lan y J . A. Castañeda: ”Proyecciones Finmcicns Caja Agraria

1992-1995", julio 28 de 1992.

3. Que, entre otros, contempla recuperación de unen, vena de |ctivos del área oomcrc'n], aumento en
captaciones y disminución de la nóm'mn.

4. Definido como la diferencia entre los ingresos y los egresos…S. A pour de] plan de retiros de 4.500 trabajadores ¡ links de 1991, la Caja cuenta con lº.… cm—

plendos en ll |ctullidad.
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La capitalización prevista por el gobierno, de $56 mil millones
al año durante 1992 y 1993, es insuficiente. A pesar de obtener
dichos recursos, la Caja continuará captando no para prestar sino
para cubrir pérdidas operacionales. Una capitalización mayor a la
anunciada por parte del gobierno mejoraría la situación, pero
naturalmente comprometería o bien la estabilidad macroeconómica
o el gasto público en otros sectores prioritarios ¿

Hay amplia justificación para contar con un intermediario que
canalice crédito al pequeño agricultor. En caso de que se considere
deseable que el mismo otorgue subsidios, es factible que su margen
financiero no cubra costos operacionales. Las pérdidas resultantes
deberían ser cubiertas por el Presupuesto de la Nación, que, en aras
de la eficiencia y la transparencia, siempre debe ser el mecanismo
escogido para canalizar subsidios.

En la situación actual, y la previsible a mediano plazo según el
estudio citado, habrá grandes demandas sobre el Presupuesto, no
tanto para canalizar subsidios a los agricultores, sino para asumir
las pérdidas ocasionadas en la carga laboral y pensional y en la
reducción del margen financiero de la Caja. Esta situación no es
conveniente ya que estas capitalizaciones no solucionan el pro-
blema estructural de la institución, y hace pensar que casi con
seguridad se requerirán recursos presupuestales adicionales en el
futuro.

En tal sentido, y por lo menos desde un punto de vista técnico,
no debe rechazarse, por definición, la posibilidad de que el inter-
mediario que requieren los pequeños agricultores sea un organismo
diferente del que existe hoy. Una solución como las capitalizaciones
graduales anunciadas para 1992 y 1993 no solucionan en forma
definitiva los problemas financieros y patrimoniales que la Caja
afronta. En nuestra opinión, no se le prestaría un gran servicio a
los usuarios que se quiere favorecer si el intermediario financierº
que se les ofrece es una entidad endeble, que reiterativamente debe
frenar su operación crediticia a la espera de que el gobierno la
capitalice.
6. No sobre recordar que estas apreciaciones se hacen con base en proyecciones que suponen

mejoras importantes en la eficiencia operativa dela Caja..
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Sería muy deseable, por ejemplo, que se diseñaran mecanismos
que motivaran la participación de otros intermediarios en el crédito
a los pequeños agricultores. Eliminando los topes a las tasas de
colocación, se podría pensar en que intermediarios como las coo-
perativas, que tienen una clara afinidad con agentes económicos de
pequeño tamaño, encuentren incentivos para suplir las necesi-
dades que la Caja no está satisfaciendo plenamente.



DESARROLLO DE UNMERCADO
DE BONOS HIPOTECARIOS
EN COLOMBL4: ALGUNAS
PERSPECTIVAS COMPARATIVAS

Dr. Benjamín Rowland *

desarrollo de un mercado de bonos hipotecarios en Colombia.
Mi enfoque será el de considerar algunos de los aspectos que

se han destacado durante el desarrollo de mercados de bonos
hipotecarios en los Estados Unidos y luego estudiar esta experien-
cia en busca de ideas que puedan aplicarse en Colombia.
Hay algo en lo que quiero ser enfático desde el principio. El

desarrollo de un mercado de bonos hipotecarios -o de cualquier otro
tipo de mercado de capital- debe responder en primer lugar a las
realidades internas del país. La experiencia extranjera puede ser
una especie de guía. Puede ayudarles a evitar errores costosos.
Pero esa experiencia no puede utilizarse como un patrón fijo para
el desarrollo de su propio mercado. Permítanme ilustrar este hecho
con un pequeño ejemplo. En los Estados Unidos, una persona se
muda de residencia cada cinco años, en promedio. Yo no conozco la
cifra para Colombia, pero supondría que la gente se muda con

El tema de esta conferencia es el de las perspectivas para el

' Corporación Interamericana de Inversiones del BID
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mucha menos frecuencia. En todo caso, por este solo hecho demo-
gráfico, ha habido una clara tendencia en los Estados Unidos a
crear instrumentos hipotecarios con un nivel más alto de liquidez
- es decir, hipotecas que pueden prepagarse a solicitud del pres-
tatario sin que incurra en sanción o multa alguna. En los Estados
Unidos, el costo de esta liquidez ha sido asumido por los bancos
emisores, quienes la han pagado cobrando tasas más altas de
interés o, en algunos casos, declarándose en quiebra - o por los
tenedores de algunos títulos valores respaldados con hipotecas
quienes reciben reembolsos más altos de capital cuando bajan las
tasas de interés y más bajos cuando suben los intereses.

Lo que quiero decir no es que Colombia no pueda disfrutar de los
beneficios de la liquidez, sino que la necesidad misma de liquidez
puede derivarse de otras consideraciones como lo pueden ser, por
ejemplo, los aspectos demográficos, que con seguridad son distintos
en todos los países. Si Colombia se limitara simplemente a importar
el modelo de los Estados Unidos, podría terminar "pagando" más
liquidez de la que requieren las condiciones del país.

Hecha esta salvedad, permítanme regresar a la experiencia de
los Estados Unidos. Para finales de 1991, las hipotecas de todo tipo
que había en circulación sumaban aproximadamente US$ 4 bi-
llones ( trillones anglosajones). Aproximadamente una tercera par-
te de esta cifra, es decir, 1.3 billones, se ha concentrado en pools o
se ha transformado en títulos valores relacionados con el mercado
hipotecario, y es muy probable que continúe aumentando en los
próximos años la proporción de hipotecas representadas en títulos
valores. La mayor parte de esta actividad ha suwdido en menos de
doce años, a partir de principios de los años ochentas, pero eso me
lleva a adelantarme en mi tema, de manera que echémosle una
mirada a la estructura actual del mercado y luego a los factores a
los cuales se les puede atribuir su evolución. '

ESTRUCTURA DEL MERCADO HIPOTECARIO EN LOS
ESTADOS UNIDOS
Cuando analizamos quiénes son los prestatarios dentro del

mercado hipotecario de los Estados Unidos, encontramos que un
80% de la deuda pendiente está en manos de familias y que el resto
corresponde a granjas agropecuarias y a operaciones comerciales.
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Esta concentración de hipotecas residenciales y el rápido crecimien-
to de su volumen son reflejo de los factores demográficos que les
mencioné. Los Estados Unidos atravesaron su famosa época del
baby boom durante los años siguientes a la Segunda Guerra
Mundial, y esa generación comenzó a Sentir la necesidad de ad-
quirir vivienda propia entre el decenio de los 70 y el de los 80. Esa
demanda fue coadyuvada por los niveles más altos de prosperidad
y los cambios en los patrones sociales, incluyendo un número cada
vez mayor de hogares de padres solteros y de personas que prefe-
rían vivir solas a vivir con sus familias. Estas tendencias en-
contraron el apoyo adicional de un elevado nivel de subsidios por
parte del gobierno, pues los pagos de intereses hipotecarios eran
deducibles del impuesto a la renta.

La demanda de financiación hipotecaria para adquisición de
vivienda también se vio afectada durante ese período por unas
tasas de inflación que superaban por mucho los niveles promedio.
En tiempos de inflación, la regla básica es que los bienes raíces
conservan su valor mejor que los activos financieros. De hecho,
como las hipotecas en esa época tenían plazos sumamente amplios
-20 a 30 años- y las tasas de interés eran fijas, las tasas reales de
interés por lo general resultaban ser negativas después de los
ajustes por inflación.

Debo decir en toda justicia, que durante esa época mucha gente
llegó a pensar que el hecho de comprar una casa y endeudarse hasta
donde fuera posible con una hipoteca era el mejor negocio y que era
una de esas situaciones donde no había manera de perder. Y de
hecho, una de las explicaciones más comunes para la tremenda baja
en el nivel de ahorro personal que se dio en los Estados Unidos era
que la gente creía que si aumentaba su "capital residencial" com-
pensaba de sobra y sustituía perfectamente su ahorro personal. Y
los bancos contribuyeron a esta tendencia al aceptar cantidades
cada vez mayores de hipotecas de segundo grado, que ellos llama-
ban "home equity loans". Hoy en día la demanda de hipotecas
continúa siendo alta aunque los precios de la vivienda han venido
cayendo y la construcción de vivienda nueva ha alcanzado niveles
históricamente bajos. La razón, claro está, es la drástica caída de
las tasas de interés, que ha hecho que la gente reñnancie sus
hipotecas pendientes a tasas más bajas de interés.
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La demanda de financiación para bienes raíces de uso comercial
también se vio afectada por otros factores, además de los que acabo
de mencionar. Hasta la sanción de la Ley de Reforma Tributaria de
1986, los edificios de oficinas, los centros comerciales suburbanos y
los complejos conocidos como "apartamentos jardín" constituían
algunas de las inversiones más atractivas en materia de alivio
tributario para personas naturales adineradas. Aún cuando se
agotó esta fuente de demanda, la demanda especulativa continúo
con ímpetu hasta finales de la década de los años ochentas, debido
a las significativas compras provenientes de Asia, Europa y otras
partes del mundo, atraídas en gran parte por la subvaluación del
dólar.

Quiénes han sido los principales prestamistas hipotecarios?
Históricamente, las Asociaciones de Ahorro y Préstamo (Savings
and Loans Associations, S&Ls) fueron las entidades que más par-
ticiparon en ese mercado, pero hoy no representan sino un 17% de
todas las hipotecas en circulación. Su participación en el mercado
hipotecario se ha reducido drásticamente durante los últimos años,
por motivos que se han vuelto tristemente claros para los con-
tribuyentes estadounidenses que han quedado con una deuda que
podría ascender a los US$ 400 mil millones para consolidar las
entidades que están en problemas y liquidar aquellas que ya es
imposible mantener vivas por más tiempo.
Por otra parte, los bancos comerciales han ampliado reciente-

mente su participación en el mercado y tienen casi una quinta parte
de las hipotecas en circulación. La mayoría de los créditos hipo-
tecarios otorgados por bancos están destinados a préstamos a más
corto plazo para financiar la construcción de establecimientos co-
merciales, para vivienda multifamiliar y para vivienda particular
más costosa. -

Otras clases de prestamistas en este campo incluyen: compañías
de seguros, fondos de pensión y jubilación, bancos hipotecarios y
organismos federales. Sin embargo, los principales son los pools o
consorcios hipotecarios que hoy representan casi una tercera parte
de los préstamos hipotecarios en circulación. Los pools hipote-
carios se encargan del cobro de hipotecas similares a las que se
utilizan como garantía para el otorgamiento de nuevos títulos
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respaldados con hipotecas. El gobierno y el sector privado desem
peñaron un papel importante en estos acontecimientos. Miremos
ahora lo que fueron sus actividades dentro de los mercados hipote-
carios y algunas de las razones por las cuales decidieron entrar a
participar en ese mercado.

DESARROLLO DE GARANTÍAS EN EL MERCADO
HIPOTECARIO

Para hablar del desarrollo de los títulos valores en el mercado
hipotecario de los Estados Unidos, debemos remontamos a la época
de la Gran Depresión. Durante este período, fueron pocos los
préstamos hipotecarios que se hicieron y muchas las hipotecas
existentes que se cancelaron. Los correspondientes bienes raíces se
pusieron a la venta y los precios de la vivienda se fueron al suelo.
Esto puso en peligro la solvencia financiera de muchos prestamis-
tas hipotecarios, especialmente las entidades de ahorro y vivienda.

Para hacerle frente a estos problemas, el gobierno federal tomó
varias medidas. Por ejemplo, aseguró las entidades de ahorro y
préstamo a través de la Federal Deposit Insurance Corporation y
de la Federal Savings and Loan Insurance Corporation, e impuso
controles más estrictos para los préstamos hipotecarios. Pero lo que
es aún más importante para el tema que nos ocupa, es que creó
varias agencias federales para asegurar las hipotecas y eventual-
mente las hipotecas comerciales.
En 1934 se creó la Asociación Federal de Vivienda (Federal

Housing Association FHA) la cual tenía la facultad de reembolsar
hasta un 90% de los préstamos hipotecarios residenciales. Con esta
medida, el gobierno alentó a los sectores financieros privados para
que otorgaran más préstamos de vivienda con plazos más amplios
y tasas de interés más bajas. En 1944 se creó la Administración de
Veteranos (VA) con la misma función, sólo que se dedicada a
ayudarle a los militares a adquirir vivienda. Mientras estos esque—
mas de garantía del gobierno aumentaron el ritmo de creci miento
de los préstamos hipotecarios, la creación del mercado de hipotecas
residenciales fue un poco más lenta.
La primera agencia federal que se creó para el manejo de

hipotecas de vivienda fue la Federal National Mortgage Association
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(FNMA), generalmente conocida como Fannie Mae. La FNMA se
creó en 1938 con el objeto de comprar y vender hipotecas otorgadas
por los bancos emisores y respaldadas por la FHA, pero su proceso
de desarrollo fue lento debido a lo limitado de su capital inicial y de
su capacidad de crédito.

En 1968, la FMNA se dividió en dos entidades y la FNMA se
convirtió en una compañía privada dedicada a los mercados secun-
darios. Por otra parte, algunos programas de crédito respaldados
por subsidios y créditos del gobierno se trasladaron a una nueva
corporación conocida como Government National Mortgage Cor—

poration (GNMA) o Ginnie Mae.
Las funciones de la GNMA se dividen en dos que a su vez son

parte integral de un mismo programa. Bajo una porción del pro-
grama, la GNMA compra hipotecas para financiar vivienda para
familias de bajos ingresos a tasas de interés por debajo del mercado.
Esas hipotecas de "asistencia social" eventualmente se le venden a
la FNMA o a inversionistas privados a los precios vigentes del
mercado. La segunda parte del programa de la GNMA, que es más
pertinente para el tema que nos ocupa hoy, es un programa de
títulos respaldados con hipotecas. En éstos la GNMA se com-
promete a respaldar los pagos de principal e intereses sobre valores
emitidos por entidades hipotecarias privadas si dichos valores
están a su vez respaldados por pools de hipotecas garantizadas por
el gobierno.
Estos valores llamados "de paso" son populares entre las aso-

ciaciones de ahorro y préstamo, los fondos de pensiones, los bancos
comerciales y los inversionistas privados, puesto que se consideran
títulos líquidos y seguros que generan tasas atractivas de ren-
dimiento. Las entidades emisoras obtienen los fondos para nuevos
préstamos vendiendo estos valores de "paso“ contra hipotecas que '

colocan en un pool y continúan obteniendo ingresos por el manejo
de estas hipotecas agrupadas. Actualmente, la mayoría de las
nuevas hipotecas otorgadas por el grupo FHA-VA para vivienda
familiar están, o bien colocadas en pool como respaldo de los
valores de paso, o bien vendidas directamente a la FNMA.

En 1970 se creó otra agencia federal para contribuir con el
mercado hipotecario secundario. Es la Federal Home Loan
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Mortgage Corporation (FHLMC), conocida como Freddie Mae. El
programa de la FHLMC es desarrollar un mercado secundario para
hipotecas convencionales de vivienda, especialmente aquellas que
carecen de respaldo. Este caso es diferente al de la FNMA y la
GNMA, quienes se dedican básicamente al manejo de valores
garantizados por el gobierno. Hoy día, un 80% de los préstamos
hipotecarios convencionales adquiridos por la FHLMC provienen
de las asociaciones de ahorro y préstamo y el resto lo generan los
bancos hipotecarios y comerciales.

Las obligaciones hipotecarias con garantía prendaria, conocidas
como CMOS (collateralized mortagage obligations) son una inno-
vación relativamente reciente en el campo de los títulos respal-
dados con hipotecas. Se expiden en varias clases con base en la pro-
gramación del reembolso de los préstamos hipotecarios que se
colocan en pool para respaldar cada CMO. Así, las CMOS le ofrecen
a los inversionistas una amplia gama de plazos y ayudan a compen-
sar algunas incertidumbres que con respecto al flujo de caja su1jen
como consecuencia de reembolsos anticipados del préstamo por
parte del prestatario.
Una técnica popular es dividir un pool de hipotecas en varios

grupos. Así, por lo menos una parte del pool de hipotecas puede
llevarse a un comportamiento similar al de un instrumento normal
de endeudamiento con vencimiento final altamente predecible. Los
inversionistas que compran la porción menos riesgosa reciben los
intereses más bajos, mientras que aquellos que adquieren la por-
ción más riesgosa (que algunas veces se conoce como la "primera
pérdida") se compensan con las tasas más altas de interés. Por
ejemplo, bajo las condiciones del mercado actual, un inversionista
de bajo riesgo podría recibir un rendimiento similar a la tasa de
interés que ofrece el Tesoro de los Estados Unidos, más un 0.5%,
mientras que el inversionista de la "primera pérdida" recibiría la
tasa del Tesoro más hasta 600 puntos de base. Para poner este
ejemplo en perspectiva, es una tasa que representa dos veces la
diferencia (spread) entre la tasa del Tesoro y los bonos nominales
que se ofrecen en México.

No hace mucho, los préstamos hipotecarios se ofrecían casi
exclusivamente a largo plazo, con tasas Ejes de interés pero cuando
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las tasas de interés alcanzaron niveles récord entre finales de los
70 y comienzos de los 80, estas hipotecas de interés fijo perjudicaron
a muchas entidades de ahorro y préstamo, puesto que tuvieron que
aumentar sus tasas de interés para captar depósitos y sin embargo
no pudieron aumentar la tasa de los créditos otorgados a largo
plazo, por lo cual se creó un desequilibrio entre activos y pasivos.
Esta experiencia llevó a los prestamistas hipotecarios a crear
hipotecas con tasas variables de interés. Hoy día, tenemos una
amplia variedad de instrumentos hipotecarios, tales como hipo-
tecas convertibles que pueden cambiar de tasas variables a tasas
fijas, e hipotecas reajustables, a las cuales se les puede cambiar en
algunos casos su vencimiento y sus intereses.
Hasta ahora he hablado principalmente sobre la participación

del gobierno en la creación de un mercado hipotecario, pero también
ha habido muchas ocasiones en que el sector privado ha desem-
peñado un papel significativo. Durante mucho tiempo, los profe-
sionales de las finanzas estuvieron muy interesados en el tema de
las hipotecas debido a su gran volumen y a su solidez. Una vivienda
es por lo general la inversión más grande de una familia y es su
única manera de defenderse en épocas dificiles. El principal pro—
blema ha sido diseñar las hipotecas de tal manera que puedan ser
asimiladas a un instrumento negociable.
El sector privado comenzó a atacar este problema aplicando

técnicas estadísticas y actuariales. Aunque el comportamiento de
una sola hipoteca era impredecible, si uno lograba reunirlas en
grupos de hipotecas con características similares, las leyes de los
grandes números comenzaban a obrar en favor de uno. Así fue que
las hipotecas comenzaron & clasificarse de acuerdo con su volumen
(casi siempre dependía del patrimonio del prestatario), o con su tasa
de interés o con la región geográfica de donde provenían. Y comenzó
a ser posible hacer algunas suposiciones sobre las tasas de interés
de mora y la probabilidad de que se prepagaran. Entre otras cosas,
nada de esto hubiera sido posible sin la fuerte baja en los costos de
procesamiento por computador, pues éste es un negocio que re-
quiere matemáticas intensivas. Durante ese período, yo trabajaba
en la bolsa comercial de los Salomon Brothers, el banco de inversión
al cual se le atribuye por lo general el crédito de haber sido líder de
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estos adelantos. Y en caso de que alguno de ustedes piense que éste
era un ejercicio intelectual abstracto, les recomiendo enfáticamente
que se lean un libro titulado Liars Poker, de Michael Lewis,
especialista en describir hasta el más mínimo detalle la energía,
las personalidades y algunos de los vulgares excesos de una firma
de Wall Street durante su apogeo.

En 1977, los Salomon Brothers convencieron al Bank of America
de hacer flotar una emisión de $150 millones representados en
valores respaldados por hipotecas agrupadas en pool. Este fue el
primer intento del sector privado de emitir títulos respaldados con
hipotecas. Luego, Salomon y otros bancos de inversión de Wall
Street llevaron a cabo con éxito un programa de "lobbying" con el
gobierno para que cubriera los títulos valores respaldados con
hipotecas generados por el sector privado.

Pero para que el mercado de bonos hipotecarios en los Estados
Unidos pudiera llegar a la etapa de madurez en que se encuentra
hoy, faltaba aún un paso muy importante. Y éste fue el hecho de
que el gobierno de los Estados Unidos reconociera que las entidades
financieras dedicadas al negocio hipotecario estaban atravesando
una grave crisis financiera debido al margen negativo que había
entre la tasa de retorno que les producían sus activos y el costo de
sus depósitos. En octubre de 1981, el gobierno estableció cambios
contables según los cuales las asociaciones de ahorro y préstamo
debían reconocer la pérdida que les producía su cartera hipotecaria.
Al mismo tiempo, les permitió acumular las pérdidas tributarias
de los últimos diez años y amortizar las pérdidas durante la
restante vigencia de los instrumentos hipotecarios. El efecto neto
de estos cambios tributarios y contables fue un incentivo irresistible
para vender hipotecas viejas y adquirir nuevas. Con estos cambios,
el mercado de bonos hipotecarios arrancó con un vigor que no ha
mermado hasta la fecha. Entre 1977, cuando se lanzó la oferta del
Bank of America, y octubre de 1981, se habían creado aproximada-
mente US$1.500 millones de estos nuevos instrumentos agrupados
bajo el sistema de pool. Hoy, como lo mencioné anteriormente, el
volumen está cerca de los $1.3 billones y aún va en ascenso.
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ALGUNAS CONCLUSIONES TENTATIVAS

¿Se puede derivar de la experiencia de los Estados Unidos
alguna lección que sea útil para Colombia en su propósito de
explorar las posibilidades de crear un mercado interno de bonos
hipotecarios?

Al igual que en los Estados Unidos, en Colombia probablemente
se aplica el principio de que el atractivo de los títulos valores
respaldados con hipotecas es su solidez, indistintamente de si están
respaldadas por alguna estructura de garantías gubernamentales
o no. Yo tengo entendido que las autoridades colombianas han
detectado una fuerte necesidad de crear nuevos y variados instru-
mentos de alta calidad, especialmente en vista de las nuevas
reformas a las que se han sometido los fondos de pensiones.

Pero aunque los instrumentos hipotecarios pueden satisfacer
criterios de crédito, la experiencia de los Estados Unidos demuestra
que implican un alto riesgo estructural. De manera que una lección
que sí ha quedado clara, y les pido disculpas si mi conclusión parece
demasiado obvia, es que las hipotecas que respaldan los títulos
valores reunidos en un fondo común deben ser lo más homogéneas
que sea posible. Porque de lo contrario, el título valor mismo
tendería a comportarse en forma extraña e impredecible.

Existen algunos pasos prácticos que pueden ayudar a lograr esa
estandarización de los documentos hipotecarios y, claro está, la
exigibilidad de los contratos hipotecarios. Si las leyes y las cos—

tumbres no permiten la ejecución del prestatario moroso, es simple-
mente imposible que los bonos hipotecarios funcionen.
Un mercado de bonos hipotecarios puede desarrollarse paralela-

mente con políticas gubernamentales firmes y activas que pro-
muevan la construcción de viviendas de interés social. Sólo hay que
asegurarse de que al mercado —que estará compuesto de inversionis-
tas voluntarios- no se le exija que asuma el costo del subsidio por
sí mismo.

Colombia bien puede estar iniciando su proceso con algunas
ventajas frente a los Estados Unidos. En primer lugar, las tasas de
los intereses hipotecarios ya son flotantes, y las CAVS (corpora-
ciones de ahorro y vivienda) pueden financiarse solas con depósitos
indizados en forma similar. De tal manera que los riesgos de
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desequilibrio son mucho menores. También parto del supuesto de
que los patrones demográficos son distintos y posiblemente más
estables que en los Estados Unidos. Estos dos factores sugieren que
los riesgos de pago anticipado podrían ser más bajos en Colombia,
lo que significa que los títulos hipotecarios podrían ser menos
volátiles de lo que han sido en Estados Unidos.
Una segunda lección que puede derivarse de la experiencia de

los Estados Unidos es que el gobierno y los intereses privados
pueden desempeñar un papel fundamental en el desarrollo de ese
mercado. El gobierno tiene el poder y la responsabilidad de moldear
el clima dentro del cual se desarrollará y operará el mercado, pero
debe utilizar ese poder con la prudencia más absoluta, pues de lo
contrario los dolores de cabeza irían a la par con las utilidades.
Por último, y también desafortunadamente, la experiencia de los

Estados Unidos sugiere que se requiere una crisis financiera o por
lo menos un severo descalabro económico para que el mercado pase
de una etapa a otra dentro de su proceso de evolución. El mercado
estadounidense de bonos hipotecarios no existiría en su forma
actual si la Gran Depresión no hubiera forzado al gobierno a
desempeñar su papel de garante, y si los acontecimientos eco-
nómicos de los años setentas y ochentas no hubieran agotado
severamente el capital de base de las entidades financieras dedi-
cadas al mercado hipotecario.



COMENTARIO

Alberto Gutiérrez Bernal*

uiero efectuar algunos comentarios generales sobre la pre-
sentación que acaba de realizar el señor Rowland y resaltar
algunos de los puntos que él ha mencionado que para el caso

colom iano son de vital importancia. Es claro que este proceso del
Mercado Secundario de Hipotecas (MSH) o de emitir títulos con
respaldo en los créditos hipotecarios cumple unos objetivos bien
importantes. Pueden resumirse en:

1. Este proceso sirve como una fuente importante de recursos
para el otorgamiento de nuevos créditos.

2. Disminuye los riesgos para la entidad otorgante de los cré-
ditos.

3. Fomenta un mercado de capitales & largo plazo. Este objetivo
es importante sobre todo con las perspectivas que se abren en el
sector financiero con la aparición de los Fondos de Pensiones y con
los nuevos Fondos de Cesantías hoy existentes.

De otro lado este proceso genera unos beneficios bien importan-
tes que le imprimen eficiencia al desarrollo de los esquemas Eman-
cieros. La mayor ventaja es la disminución en el riesgo de la
operación financiera reflejada en la eliminación total de los riesgos
de tasas de interés y plazo que para el caso de los créditos hipo-
tecarios en Colombia son altos al ser estos créditos otorgados con
recursos captados a través de operaciones a la vista. Este esquema
' Vicepresidente Financiero de Colmena.
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del MSH lleva a que el único riesgo que persista en estas ope-
raciones de crédito sea el riesgo de no pago. De esto se deriva la
ventaja adicional de permitir una disminución en los requerimien-
tos de capital de las entidades que otorgan los créditos al poder
sacar estos créditos del activo de la entidad otorgante. Esto genera
a su vez menores costos del crédito. Otra ventaja interesante es la
de permitir separar los procesos de prestar y captar recursos. El
negocio de la intermediación financiera involucra dos negocios que
son bien distintos; uno es el de captar recursos y otro el de prestar
recursos.

El MSH permite separar estos dos procesos y que las entidades
se puedan especializar en uno de ellos. De esta forma el crecimiento
en la colocación de recursos no va estar limitado ni por la capacidad
de captarlos ni por la capacidad de los accionistas de aportar
recursos propios sino solamente por la capacidad y eficiencia que
tenga la entidad de otorgar los créditos y administrarlos adecuada-
mente.

La titularización disminuye entonces algunas de las ineficien-
cias que se generan dentro del proceso de la intermediación finan-
ciera. Otra de las ventajas que tiene es la de aumentar la competen-
cia en la colocación de los créditos 10 cual se ve igualmente reflejado
en menores costos y mayor servicio para el usuario final. También
facilita la captación de recursos a largo plazo lo cual es bueno para
la entidad otorgante de los créditos y para los inversionistas quie-
nes requieren títulos de largo plazo dentro de su portafolios de
inversión (Compañías de Seguros, Fondos de Cesantías, Fondos de
Pensiones, etc.). Para estas entidades resulta difícil administrar
sus portafolios sin contar con títulos de mediano y largo plazo en el
mercado financiero.

Como es lógico, y es una de las cosas que hay que resaltar en
forma importante, es que esta nueva forma de captar recursos está
ligada a las tareas del mercado. Es bien importante tener claro que
los recursos que se captan a través de un MHS o a través de un
proceso de titularización son recursos a tasas de mercado porque
estos títulos van a ser colocados en el mercado financiero y van a
ser comprados libremente, no a través de inversiones forzosas, por
los inversionistas.



533

Si nosotros miramos cuales son las características de la cartera
que hoy podría ser titularizable por parte de las corporaciones de
ahorro y vivienda con este esquema podríamos resaltar los si-
guiente:

La cartera total de las corporaciones de ahorro y vivienda de
largo plazo se eleva a $ 1.7 billones de pesos representados en 400
mil créditos de los cuales alrededor de unos 385 mil corresponden
a créditos de vivienda y unos 15 mil a créditos de no vivienda
(créditos para adquisición de oficinas, locales, consultorios, centh
comerciales, hoteles, etc.).

Si miramos cual es la distribución de estos créditos por tasa de
interés de los 400 mil créditos el 72% están representados en
créditos con tasas entre corrección monetaria + 5% y corrección
monetaria + 8%. Es decir, si tenemos en cuenta que la corrección
monetaria actualmente está alrededor del 18%, esto implicaría que
el 72% de los créditos del sistema (UPAC) están pagando tasas
inferiores a la tasa de inflación. El total de la cartera de largo plazo
tiene una tasa ponderada promedio de corrección monetaria +9.8%.

Si analizamos cual ha sido el comportamiento histórico de la
corrección monetaria, CM, frente a la tasa de inflación y frente a la
tasa de captación (DTF) del mercado, tomando los últimos 5 años
(los análisis no difieren mucho si se contemplan 10 años), nos
encontraremos con que la corrección monetaria ha estado en pro-
medio 4 puntos por debajo de IPC (índice de inflación) y que la
corrección monetaria ha estado 11 puntos por debajo del DTF en
promedio. Eso nos lleva a concluir que en promedio, la cartera de
las corporaciones de ahorro y vivienda de largo plazo ha estado
alrededor de 1.2% por debajo del DTF. Esto, sin incluir ningún tipo
de comisiones de administración ni de emisión, permitiría sacar
documentos producto de la titularización a una tasa de DTF—12%,
título que por su baja tasa no tendría salida dentro del mercado
financiero a largo plazo.

Los créditos de los rangos altos de vivienda con tasas alrededor
de CM + 12 A CM + 16 permitirían eventualmente sacar títulos a
una tasa máxima del DTF + 3% lo cual se podría pensar que sería
colocable en el mercado. El problema surge del hecho de que si yo
como corporación de ahorro y vivienda vendo la cartera de los
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rangos altos estaría disminuyendo la rentabilidad promedio de mi
cartera. En otras palabras si yo titularizo los créditos de los rangos
altos que podrían tener tasas de mercado no tendría cómo seguir
subsidiando los créditos de los rangos bajos.

De este análisis general se concluye que existen tres problemas
para la titularización de los créditos de las corporaciones de ahorro
y vivienda; el primero es que las tasas de colocación de cartera que
actualmente poseen las corporaciones de ahorro y vivienda es muy
baja frente a las tasas del mercado lo cual no permite emitir títulos
a tasas de mercado. El segundo problema está generado por los
subsidios cruzados y es que los títulos que serían titularizables son
los que le dan la rentabilidad a la cartera y si éstos se venden, la
rentabilidad promedio de la cartera caería. Y la tercera dificultad
es el que hecho de que las corporaciones al titularizar su cartera
tendrían que disponer de nuevas opciones de colocación para reco-
locar nuevamente en el mercado los nuevos recursos obtenidos de
ese proceso.

El señor Rowland ha hecho un recuento de como se ha desarrolla-
do el mercado secundario de hipotecas en Estados Unidos y ha
hecho algunas recomendaciones generales para el caso colombiano
que coinciden totalmente con las dificultades que mencionaba hace
un momento. Para el desarrollo de nuestro mercado, él menciona
que mientras la cartera no esté colocada a tasas de mercado es
realmente difícil adelantar la titularización y también resalta el
punto correspondiente a los subsidios cruzados; mientras se tenga
este tipo de subsidios, se va a encontrar dificultades para el proceso
de titularización. Es claro que si se eliminaran los subsidios cruza-
dos, el tercer problema de las nuevas posibilidades de colocación se
eliminaría realmente porque en el mercado colombiano hay una
demanda importante de crédito centrada en los rangos de vivienda
popular, capaz incluso de absorber los recursos generados por una
titularización. Lo que no es viable económicamente es recolocar
estos recursos en esos rangos mientras estén a tasas subsidiadas.

De todo lo anterior podemos concluir entonces que no obstante
la Resolución No. 645 de la Superintendencia de Valores haya
establecido de una forma acertada las reglas del juego para que se
desarrolle la titularización en Colombia, por lo menos en lo que
respecta a la titularización de créditos hipotecarios pensamos que
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su desarrollo va a ser muy lento y ésto solo se irá llevando a cabo
en la medida que se vayan solucionando las dificultades que hemos
mencionado atrás, es decir, que se vayan eliminando los sub-
sidiados cruzados y se vayan llevando las tasas de la cartera & tasas
de mercado, lo cual sólo puede lograrse a través de ajustes con-
secutivos de la fórmula de la corrección monetaria.



LA PRIVATIZACIONEN PAISES
NO MIEMBROS DE LA 0ECD*

Violy de Harper y Luis Gallo""'I

está emprendiendo procesos de privatización, siguiendo el
ejemplo que dieron los países de la OECD durante la década

de los ochentas. Países como Chile, México y Portugal han logrado
completar una serie de transacciones inuportantes, reduciendo así
la participación del sector público en sus economías. Estos países
ya han comenzado a cosechar los beneficios de la privatización:
reducción en el déficit del sector público, aumento en los ingresos
tributarios, promoción de la inversión privada a nivel tanto nacio—
nal como extranjera, desarrollo de mercados locales de capital y una
mayor ventaja competitiva en el campo delas exportaciones. La
mayoría de los demás participantes en procesos exitosos de priva-
tización se ha beneficiado también. Los vendedores de entidades
públicas han ofrecido las compañías en condiciones muy atractivas,
mientras que los compradores del sector privado han llevado a cabo

Un número creciente de países no pertenecientes ala OECD1

' Traducción del artículo publicado en inglés en Proyect Finance year book. 1991/92, quesirvió de base a la presentación de Luis Gallo en el simposio." Funcionarios de JP. Morgan & Incorporated.
1. Organización Económica para la Cooperación y el Desarrollo. A ella pertenecen

Australia, Austria. Bélgica. Canadá. Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania. Grecia,
Islandia, Irlanda, Italia, Japón, Luxemburgo. Holanda, Nueva Zelandia, Noruega,
Portugal, España, Suecia, Suiza, Turquía, Gran Bretaña y Estados Unidos. (Nota de la
Editora).
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sus transacciones dentro de procesos eficientes y transparentes.
Los clientes de las empresas privatizadas reciben ahora mejores
servicios y productos generados por fuerzas laborales que reciben
niveles más justos de remuneración.

Hay más de 80 programas de privatización ya iniciados en países
no pertenecientes a la OECD y en las economías antes central-
mente planificadas.

Sin embargo, a pesar del beneficio comprobado de la priva-
tización de exitosas empresas de propiedad del estado (EES)
sólo se han completado unas pocas privatizaciones grandes. Entre
más de 500 privatizaciones completadas desde 1980 en países no
pertenecientes a la OECD, menos de 20 han sido avaluadas en más
de US$ 100 millones. Por lo tanto, es de crucial importancia
analizar por qué se han llevado a cabo tan pocas privatizaciones en
países no miembros de la OECD y las condiciones que determinan
que la operación sea exitosa para vendedores, inversionistas y
asesores.

Varias razones contribuyen a explicar por qué se han completado
pocos procesos grandes de privatización en países no miembros de
la OECD:

-La privatización es todavía un fenómeno muy reciente en la
mayoría de los países no miembros de la OECD, donde no ha
recibido aún amplio respaldo político.

-Las técnicas de privatización desarrolladas en los países miem-
bros de la OECD no son directamente trasladables a los países no
miembros de la misma.

-Muchas EES requieren procesos significativos de restructura-
ción y rehabilitación antes de ser ofrecidas en venta para privati-
zación, y éste es un proceso que puede tomar varios años.

-La inestabilidad de las condiciones económicas reinantes en la
mayoría de los países no miembros de la OECD durante los años
ochentas, y el alto nivel de proteccionismo y regulación no alen-
taban la inversión privada ni a nivel internacional ni a nivel
interno.

2- State-owned enterprises (SOE5) en inglés. (Nota de la Editora).
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-Fue sólo recientemente que los "agentes facilitadores" con la
experiencia necesaria, tales como los organismos multilaterales, las
firmas de contabilidad, los asesores financieros y los abogados
comenzaron a apoyar a los países no miembros de OECD en la
restructuración y privatización de sus grandes EEs.

-La falta de "factores facilitadores", tales como los sistemas fi-
nancieros locales bien desarrollados, marcos legales y reglamen-
tarios adecuados, infraestructura moderna e inversionistas locales
idóneos constituye por lo general una barrera insalvable contra la
privatización.
-Finalmente, la privatización de empresas grandes constituye

una complej ísima transacción que requiere cantidades sustanciales
de tiempo y recursos tanto de los gobiernos como los inversionistas,
prestamistas y facilitadores.

En el presente artículo se identifican cinco condiciones claves
necesarias para un proceso exitoso de privatización de empresas
grandes (transacciones por valor superior a los US$ 100 millones)
en países no miembros de la OECD. Luego se pasa a describir lo
que debe ser la preparación de las EEs antes del proceso de
privatización que pueden aplicarse. También se hace una eva-
luación de la relación entre los vendedores del sector público, los
compradores del sector privado y los agentes facilitadores que
afectan o que pueden influir en la eficiencia y la transparencia de
los grandes procesos de privatización. El artículo termina con un
repaso de tendencias y perspectivas en el campo de la privatización
de grandes empresas en países no miembros de la OECD.

CONDICIONES CLAVES PARA EL EXITO DE
PRIVATIZACIONES IMPORTANTES

Una privatización "exitosa" es aquella donde el vendedor del
sector público y el comprador del sector privado celebran una
transacción que equilibra los objetivos múltiples de ambas partes.
Dicha transacción debe ser el resultado de un proceso eficiente y
transparente de privatización. Además de una privatización exi-
tosa debe rendirse al país huésped los beneficios económicos que
pueden derivarse del traslado de compañías industriales y de
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servicios al sector privado. La transacción también debe producirse
a los inversionistas, prestamistas y, facilitadores ingresos propor-
cionales a los riesgos que asumen. Por último una privatización
exitosa debe ser capaz de crear un ente económico competitivo, ren—
table y autónomo que quede en manos de los inversionistas pri-
vados.

En su forma más elemental, el éxito de una privatización grande
depende de cinco condiciones básicas: compromiso del vendedor del
sector público; preparación adecuada para la privatización; pro-
cesos de privatización transparentes y eficientes; vendedores y
prestamistas adecuados; y el apoyo de facilitadores calificados.

VENDEDORES COMPROMETIDOS Y COMPRADORES,
PRESTAMISTAS Y FACILITADORES ADECUADOS

La privatización es un proceso altamente complejo y controver-
tido. Los gobiernos deben contar con una sólida determinación de
completar las transacciones oportunamente. de acuerdo con los
parámetros establecidos y con base en criterios objetivos de selec-
ción, con el fin de vencer cualquier resistencia que pueda surgir por
parte de sindicatos laborales, partidos políticos de oposición, grupos
de interés local y legislaciones. El compromiso implica la dedicación
de funcionarios públicos altamente motivados y calificados y la
inversión de recursos sustanciales para implantar un programa de
privatización: dos requisitos que no se dan con facilidad en países
no miembros de la OECD.

En países no miembros de la OECD, las transacciones finan-
cieras de gran volumen -trátese de privatizaciones, fusiones, reduc-
ciones de la participación pública en la propiedad de las empresas,
reestructuraciones o financiación de proyectos- exigen normal-
mente la experiencia y los recursos de inversionistas o prestamistas
extranjeros. La necesidad de apoyo externo surge de las limita-
ciones del sector privado local y de los mercados financieros domés-
ticos. Los agentes facilitadores tales como los organismos multi-
laterales y los asesores financieros internacionales pueden actuar
como catalizadores en el proceso de privatización, ofreciendo el
apoyo y la experiencia técnica que se requieren para cerrar un
proceso importante de privatización, contribuyendo simultánea-
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mente a los objetivos tanto de vendedores como de compradores.
Ver Ilustración 1.

La participación de inversionistas calificados potenciales for-
talece la decisión de los gobiernos huéspedes y de los vendedores
del sector público de iniciar procesos de privatización. Asimismo,
es más probable que los inversionistas potenciales evalúen la
empresa objetivo y presenten sus ofertas si ven que los gobiernos
huéspedes están firmemente comprometidos con el proceso de
privatización y que tienen el apoyo de facilitadores calificados que
merecen su confianza.

La participación de compradores y prestamistas extranjeros
calificados depende menos de factores políticos y más de las con-
diciones económicas y particulares de la empresa objetivo. La
posibilidad de un crecimiento económico sostenido, acompañada de
condiciones macroeconómicas estables alientan a los inversionistas
tanto locales como extranjeros a asumir riesgos de capital en un
país determinado. Asimismo, la existencia de EES viables en in-
dustrias atractivas aumentan las posibilidades de participación
tanto de inversionistas como de prestamistas. Los factores facili-
tadores tales como la eficiencia de los mercados financieros nacio-
nales y la existencia de marcos adecuados de regulación también
influyen en el interés que puedan mostrar los compradores poten-
ciales y en la posibilidad de que haya compradores potenciales que
presenten ofertas viables. Hay facilitadores como, por ejemplo, los
asesores financieros, que participan en el proceso si consideran que
su participación puede aumentar el valor de la transacción y que
van a ser recompensados adecuadamente.

Los gobiernos a veces emprenden procesos de privatización con
el fm de controlar la inflación al reducir el déficit del sector público
o para cancelar la deuda externa a través de conversiones de deuda
por activos. En otras ocasiones están más motivados por factores
políticos, incluyendo el deseo de demostrar que están a favor de la
libre empresa y del capitalismo privado. Los gobiernos también
pueden emprender un proceso de privatización cuando están con-
vencidos de que los inversionistas del sector privado están mejor
capacitados para producir bienes y servicios. Finalmente, los países
no miembros de la OECD han iniciado algunos procesos de priva-
tización como parte de reformas económicas o estrategias de reduc-
ción de deuda, con frecuencia exigidas por los países de la OECD o
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por los organismos multinacionales. Unos pocos países no miem-bros de la OECD han adelantado planes muy completos de priva—
tización donde están muy claros los objetivos perseguidos, los
métodos de privatización a ser utilizados, las EES programadas yel orden en el cual se venderá cada EE. Otros países no miembros
de la OECD adoptan estrategias de privatización más ad-hoc.
Cualquiera que sea el motivo del gobierno, el nivel de compromiso
con la privatización y las oportunidades de éxito serán mucho
mayores si hay una adecuada planificación. El flujograma de la
Ilustración 2 indica los pasos claves que debe tomar el vendedor
para planear adecuadamente un proceso de privatización.

COMO PREPARARSE PARA LA PRIVATIZACION
Una vez obtenida la orden de algún estamento alto del gobierno,

en el sentido de proceder con la privatización de EES, la segunda
condición necesaria para el éxito del proceso es que el vendedor ysus asesores se preparen adecuadamente para el proceso formal dela privatización.
Ilustración 2 Pasos claves de la Planificación.

Defmir 0b_ Definir Identifi- Seleccio-
_ _ _

Obtener
jetivos de Plan de car ob3et1— nar agen- aprobar-

cionesPrivatización Privati- vos de des- tes fac1-
' zación inversión litaoores

Muchas EEs requieren una restructuración integral para que
cualquier comprador privado este dispuesto a hacer una oferta
viable. Aunque la tendencia es que los gobiernos anfitriones demo—
ren o eviten las medidas de restructuración, debido a que el costo
político puede resultar sumamente alto, no es realista esperar que
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los inversionistas privados asuman todos estos retos y además
acepten pagar un precio atractivo.
En ocasiones ha habido vendedores que han tratado de disponer

de las EEs sin antes restructurarlas. En esos casos, los compradores
adecuados o se han abstenido de licitar o han enviado cartas de
intención en términos que no han sido aceptables para el vendedor.
En ese momento, el vendedor se ve obligado a emprender la restruc-
turación, suspendiendo o entorpeciendo el proceso de privatización,
lo cual no sólo representa una costosa decisión para todas las partes
interesadas sino que puede llevar al fracaso el intento de priva-
tización.

Es posible también que el vendedor se vea obligado a celebrar
una transacción poco atractiva con un comprador oportunista que
muy probablemente no satisface los criterios de selección estable—
cidos. Por ejemplo, el primer intento del gobierno mexicano de
privatizar a Minera Cananea en 1988 fracasó porque el precio
mínimo de US$ 400 millones superaba los rendimientos econó-
micos y la capacidad de endeudamiento de la compañía. Los costos
de producción de Cananea eran dos veces más altos que los de
Corrida Mine, de propiedad de la Mexicana de Cobre, que también
estaba privatizándose. A pesar del fracaso inicial, Cananea una vez
restructurada, finalmente se vendió en 1990 por un valor de US$
475 millones.

Aún si la EE es un negocio viable o si ha sido debidamente
restructurada, se requieren varios pasos antes de iniciar el proceso
formal de venta. Dichos pasos incluyen la evaluación de la situación
financiera, competitiva y legal de la empresa en cuestión; la prepa-
ración de un análisis de su avalúo; la identificación de los com-
pradores potenciales; la selección del método adecuado para la
privatización y el proceso de venta; y la preparación del material
de venta. Estos casos son característicos de los mandatos de venta
pero su cumplimiento para una EE de envergadura en un país no
miembro de la OECD puede ser todo un reto; la información
financiera puede no ser adecuada, la empresa puede estar alta-
mente subsidiada o incluso ser un monopolio, y su situación legal
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como EE puede variar sustancialmente con respecto a cualquier
otra compañía del sector privado.
Igualmente complejo es hacer un avalúo de la EE que se proponesometer a un proceso de privatización. Esto requiere un conoci-

miento profundo de las técnicas de avalúos, tales como la prepa-ración de proyecciones financieras en medios de alta inflación, la
evaluación de tasas adecuadas de descuento, y la determinación del
impacto de la volátil legislación sobre la inversión extranjera, los
aspectos tributarios y el control de cambios. Además, tratar de
convencer al vendedor del sector público sobre cuál es el rango de
valorización justo puede convertirse con frecuencia en una tarea
imposible, puesto que en la mayoría de los casos hay una diferencia
significativa entre el valor en libros o de reposición y el valor eco-
nómico de la empresa.
Una vez que la empresa está lista para ser privatizada el

gobierno puede seleccionar entre varios métodos de privatización
existentes, dependiendo de si quiere ceder el control y la propiedad
de la empresa inmediatamente o si quiere que el traslado sea
gradual. La Ilustración 3 indica las alternativas disponibles para
el traslado parcial “y total de los derechos de propiedad sobre la
empresa.
Hay métodos alternativos de privatización que se pueden aplicar

si se toma la decisión de mantener los derechos de propiedad y
aumentar gradualmente la participación de los inversionistas pri—
vados en una compañía o industria determinada. Estos métodos
van desde la "privatización progresiva", donde el inversionista
privado adquiere gradualmente mayor participación en el capital
de la EE, hasta los certificados de participación, donde los inver-
sionistas comparten los ingresos o las utilidades, e incluyen con-
tratos de Leasing o de arrendamiento según los cuales la EE se
coloca en manos de operadores privados por determinados períodos
de tiempo.

El método de privatización más aplicable depende también de
los objetivos económicos y políticos del vendedor, el tipo de com-
prador que se busca, la capacidad de los mercados financieros
nacionales, y el nivel de acceso a los mercados internacionales de
capital. Además es necesario tener en cuenta otros factores, in-
cluyendo la situación financiera y operativa de la compañía que se
pretende privatizar, la nacionalidad de los posibles compradores, y
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la capacidad del sector privado local. En algunos casos, los gobier-
nos han vendido las entidades legales mientras que en otros, se han
trasladado los activos y se ha procedido a liquidar el ente jurídico.
En México, la mayoria de las grandes privatizaciones han tomado
la forma de colocaciones privadas en empresas conjuntas cuida-
dosamente seleccionadas e integradas por inversionistas locales y
extranjeros. Mientras que en Chile muchas privatizaciones se lle-
varon & cabo bajo la figura de' capitalismo popular"o ca"pitalismo
laboral".
Tan importante como el método de privatización utilizado paratrasladar la propiedad legal es el tipo de proceso de venta que

implanta un gobierno. La subasta pública, la venta en bolsa, la
colocación privada y la negociación exclusiva han sido todas utili-
zadas, con y sin éxito y, de nuevo, la mejor alternativa está en
función de varios factores. La selección de una de estas alternativas
tiene importantes repercusiones políticas, jurídicas y tributarias
para vendedores y compradores por igual.
Cada EE es única y requiere una estrategia de privatización

diseñada a la medida. La estrategia debe tener en cuenta los obje-
tivos del vendedor, las características y la situación de cada EE, y
las realidades del mercado (cantidad de compradores potenciales,
precio, condiciones de pago, etc. ). Los vendedores deben ser fle-
xibles en el uso de métodos y de procedimientos de venta puesto
que el resultado final de un proceso de privatización difiere sustan-
cialmente de las expectativas iniciales.

PROCESOS DE PRIVATIZACION EFICIENTES Y
TRANSPARENTES

El tercer componente necesario para el éxito de las grandes
privatizaciones es la implantación de procesos eficientes y trans—
parentes. Esto implica establecer y comunicar claramente a los
compradores potenciales los parámetros de licitación y los criterios
de selección, crear una imagen positiva de la empresa en cuestión,
entablar contacto con los posibles inversionistas y coordinar el
proceso de manera que se asegure que todas las partes actúen con
la debida diligencia. A los vendedores y a sus asesores puede
solicitárseles que asuman tareas adicionales como, por ejemplo,
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contactar a los posibles prestamistas para así hacer de antemano
los arreglos de financiación, idear planes en caso de que las licita-
ciones no resulten adecuadas, e instruir a los compradores sobre
diferentes estructuras de adquisición tales como la conversión de
deuda por activos. A través del proceso de implantación, la relación
entre vendedores, compradores y agentes facilitadores es muy
amplia y su naturaleza puede determinar la eficiencia y la trans-
parencia del proceso de privatización.

RELACION ENTRE GOBIERNOS HUESPEDES E
INVERSIONISTAS POTENCIALES

Vendedores y compradores por lo general inician una serie de
contactos informales antes de comenzar el proceso formal de priva-
tización, con el fin de determinar de antemano objetivos, expec-
tativas y alternativas. Estos contactos informales son especial-
mente delicados pues pueden eventualmente dar la impresión de
que el vendedor del sector público está a favor de uno o varios
compradores. Dado lo delicado de la situación, toda consulta o
indicación sobre el interés de los posibles compradores debe refe-
rirse al grupo encargado de adelantar el proceso de venta y debe
ser manejada, de preferencia, por el asesor financiero a cargo de la
venta.

Los procesos de centralización y supervisión de los contactos y
de la información no son fáciles en países no miembros de la OECD,
puesto que pueden llegar & involucrar a muchos funcionarios públi-
cos de alto nivel, incluyendo al Jefe de Estado. A diferencia de lo

que ocurre en las naciones desarrolladas, el significado delo que es
confidencial puede variar, la legislación sobre los instrumentos
monetarios puede ser más amplia y es más fuerte el deseo de
informar a la prensa con el fin de obtener mayor respaldo político.
Por ejemplo, el hecho de que la prensa cubra un proceso deter-
minado de privatización puede llegar a influir directmnente en los
resultados de la transacción. En muchos países no miembros de la
OECD, los canales noticiosos son de propiedad de partidos políticos
de corrientes opuestas entre sí, y el cubrimiento de procesos de
privatización puede ser utilizado en ocasiones con el fin de obstacu-
lizar la venta en cuestión.
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Una vez comienza formalmente el proceso de venta, cambia la
naturaleza de la relación entre los involucrados, y puede generar
más o menos polémica, pero siempre es intensa. Otros factores que
pueden contribuir a que esta interacción sea más confiable y más
constructiva son:

- Que las personas encargadas de la toma de decisiones por parte
tanto del vendedor como del comprador estén investidas de la
autoridad necesaria.

-Que la información se mantenga como estrictamente confiden-
cial.

-Que las relaciones públicas y con la prensa se manejen con
eficiencia.

Hay dos características de la actitud que los funcionarios públi-
cos adoptan con frecuencia durante la mayoría de los procesos de
privatización, que son especialmente preocupantes para los posi-
bles inversionistas del sector privado y para sus asesores. Los
funcionarios parecen por lo general estar más preocupados con el
proceso en sí que con los resultados, haciendo que el proceso de
privatización se prolongue más de lo esperado. Además parecen
necesitar continuamente segundas opiniones y respaldo oficial del
gobierno en el momento de tomar decisiones críticas. Su ritmo
cauteloso surge como respuesta a la necesidad que sienten de
protegerse de acusaciones e investigaciones y contribuye al lento
proceso burocrático de aprobación que rige la mayoría de las en-
tidades del sector público.

La participación de asesores financieros con experiencia puede
garantizar que se cumplan las metas establecidas. Además los
asesores financieros pueden actuar con mediadores entre el ven-
dedor y los posibles compradores, pueden ayudar a crear puentes
cuando las partes están demasiado distanciadas y pueden también
ofrecer el apoyo objetivo que requiere un funcionario público para
tomar oportunamente sus decisiones más críticas y más controver-
tidas.
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RELACION ENTRE LOS VENDEDORES DEL SECTOR
PUBLICO Y LOS ASESORES FINANCIEROS

Con algunas excepciones, los países no miembros de la OECD se
han abstenido en el pasado de utilizar los servicios de asesores
financieros. Asimismo, hasta hace poco, consultores financieros
prominentes, bancos de inversión y firmas contables demostraban
interés en procesos de privatización por fuera de la OECD. La
reciente reducción de la actividad en el campo de "Fusiones y Adqui-
siciones"3 en los países de la OECD, sin embargo, le ha dado nuevo
impulso al interés de estas entidades por los procesos de privati-
zación que se adelantan en otras partes del mundo. Los países no
miembros de la OECD tienen ahora más asesores disponibles y
pueden negociar más efectivamente los términos de su contra-
tación. También se ven enfrentados al riesgo de contratar un asesor
que está debidamente calificado y preparado para manejar transac-
ciones de Fusión y Adquisición de empresas en los países desarro-
llados, pero a quienes se les puede dificultar un proceso de priva-
tización en un país no miembro de la OECD.

Debido en parte a la falta de contactos anteriores, la relación
entre el vendedor y su asesor financiero no siempre resulta fácil.
Pueden surgir conflictos en relación con los términos legales del
contrato mediante el cual se comprometen los servicios del asesor,
tales como estructuras de compensación, gastos varios, metodo-
logías de avalúos, procesos de toma de decisiones, y programación.
Los frecuentes cambios de personal en los ministerios y en las
empresas de propiedad del Estado, por lo general en épocas críticas
para el proceso de privatización, obstaculizan el desarrollo de la
confianza que debe haber entre el cliente y su asesor.

Algunas condiciones adicionales que pueden mejorar significa-
tivamente la relación entre el vendedor del sector público y su
asesor son:

-Identiñcación del verdadero "cliente" del sector público.
-Que el contrato para la prestación de servicios del asesor se

acepte y se apruebe antes de comenzar el proceso.
3— Identificado en inglés por la sigla MCA: Merger and acquisition. (Nota de la Editora).
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-Coordinación con los organismos multilaterales que respaldan
el proceso de privatización. "

-No comenzar el proceso de venta mientras la compañía y los
activos no estén listos para la venta.
-Manejar cuidadosamente las expectativas del vendedor con

respecto al valor de la empresa en cuestión y al nivel de interés de
los inversionistas.

- Desarrollo de una estrategia de relaciones públicas.
- Manejar con prudencia el flujo de información a nivel del

gobierno huésped.

APLICACIONES E IMPLICACIONES PARA LA
INFORMACION DEL PROYECTO

Normalmente, tanto los inversionistas como los prestamistas
analizan una entidad económica independiente cuyo flujo de caja
debe ser suficiente para servir su deuda y generar una tasa de
retorno adecuada sobre su capital. Inversionistas y prestamistas
analizan un proceso de privatización en forma similar: no se espera
que entidades que rara vez tuvieron que ser económicamente
autosuñcientes sean viables en forma independiente en cuyo caso
los posibles compradores muy seguramente insistirán en obtener
financiación para cubrir el riesgo del proyecto y los rendimientos
sobre el patrimonio, libres de subsidios. Si no todos, la mayoría de
los proyectos de privatización completados en América Latina
durante los últimos años han utilizado técnicas de financiación de
riesgos del proyecto para estructurar y garantizar la financiación
de la deuda y del capital, o para llevar a cabo conversaciones de
deuda por capital.

Las técnicas de financiación de proyectos aplicadas al proceso de
privatización han contribuido signiñcativamente al desarrollo de
mercados financieros locales. Tanto los gobiernos anñtriones como
los inversionistas domésticos han identificado rápidamente nuevos
proyectos y ampliaciones donde cabe aplicar técnicas de finan-
ciación de proyectos lo cual ha resultado con frecuencia en un mayor
volumen de actividades para las ñrmas internacionales que han
participado en la financiación de procesos de privatización.
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Además, las compañias recién privatizadas necesitan por lo general
encontrar medios para financiar procesos sustanciales de restruc—
turación y modernización. En estos casos aumenta aún más la
aplicabilidad de las técnicas de financiación de proyectos.
Sin embargo, la privatización, por su misma naturaleza, requie-

re mucho más que la simple aplicación de técnicas de financiación
de proyectos. Las habilidades requeridas para el campo de Fusiones
y Adquisiciones tales como avalúo, restructuración social e inge-
niería de negociación son críticas, como también lo son la experien—
cia en mercados de capital y las técnicas de colocación, comer-
cialización y financiación. El conocimiento del mercado y el acceso
a los inversionistas y prestamistas extranjeros y locales desem-
peñan también un papel de vital importancia en la estructuración
y en el cierre de una transacción.

TENDENCIAS RECENTES Y PERSPECTIVAS DE LA
PRIVATIZACION EN PAISES NO MIEMBROS DE LA
OECD

A pesar de la gran cantidad de privatizaciones que se están
llevando a cabo, el valor nominal de la mayoría de las priva-
tizaciones en los países no miembros de la OECD ha sido reducido
y no ha representado una proporción importante del PNB. La
Ilustración 4, preparada con la colaboración de Privatisation1nter—
national, la publicación londinense sobre privatización, enumera
las privatizaciones de más de US$ 100 millones que se han llevado
a cabo en países no miembros de la OECD.

A pesar de los tímidos resultados obtenidos hasta la fecha, las
perspectivas de la privatización en países no miembros de la OECD
para los próximos cinco años son prometedores. Los países (¡ue
tienen amplia participación del sector público en la economía están
o bien iniciando o bien intensificando sus esfuerzos en el campo de
la privatización. Entre ellos se cuentan Brasil, Argentina, Vene-
zuela, Colombia, Filipinas, Malasia, Tailandia, Indonesia, Turquía,
Polonia, Checoslovaquia, Hungría, Europa Oriental y la Unión
Soviética, cuyos sectores públicos controlan más del 80% del PNB
y tienen una urgente necesidad de reforma económica, y por lo tanto



Ilustración 4 - Transacciones de Privatización en Países no Miembros de la OECD, de
valor superior a los US$100 millones (l988—90)

Valor
Pais Compañia Fecha (US$… ) Proceso de Venta lndullrh

Argentina ENTEL 11/90 1.257 licitación Privada Telecomuni…
Brasil Aracruz 05/88 130 Subasta Pública Pulpa y papel
Chile Compañía de Teléfonos 01/88 170 Licitación privada Telecomunimenes
Colombia Papelcol 08/90 100 licitación privada Pulpa y papel
Hungría Tungsram 05/89 110 Licitadón Privada Equipo eléctrico
Malasia Syarikat Telekom Malaya": 10/90 871 Venta públia Telecomunicaciones
México Mexicana de Cobre 10/88 1.360 licitación privada Minería

Nikko Hotel 10/88 110 licitación privada Hotel
Aerovfas de México 11/88 339 Licitación privach Aerolínea
Temftalatos Mexicanos 11/88 106 Licitadón privada Quimica
Mexicana de Aviación 06/89 140 Licitación privada Aerolínea
Cananea 09/90 475 Licitación privada Minería
Telmex 17190 1.760 Licitación privada Telecomunicaciones

Filipinas Nonoc 10/90 325 Licimdón privada Mineria
Suráfrica Alusaf 07/89 100 Licitadón privnda

lscor 10/89 1.300 Venta públi<x
Corea del Sur Korea Electric Power 06/89 2.1(X) Venia pública Energía
Taiwán China Steel 04/89 285 Venta pública Acero
Turquía Pelkim 06/90 125 Venta pública Petroquímica

Fuente: Prívan'sation International, lpndres

constituyen una importante fuente de privatizaciones volumino-
sas.

Una forma de cuantificar el potencial de privatización en un país
no miembro de la OECD es determinar la participación de las EES
en los ingresos totales de las 50 compañías más grandes del país.
Nuestros cálculos para algunos países latinoamericanos que han
emprendido ya programas de privatización indican que por lo
menos un 30% del total de ingresos por ventas provenientes de
grandes compañías es atribuible a las EES. La Ilustración 5 no
incluye los cientos de medianas y pequeñas empresas del sector
público que están en la mira de los esfuerzos de privatización.
En Chile y México la participación de las EES en las ventas

totales de las compañías grandes es mucho más baja, pues éstos
son los únicos países que han realizado programas de privatización
a gran escala. Con base en su ejemplo, es posible que Brasil,
Venezuela, Argentina y Colombia continúen privatizando grandes
EES hasta que la participación de estas últimas esté en línea con



554

Ilustración 5 Ingresos de compañías a 31 de diciembre de 1989 (US$millones)

Primera 50' EE!' % de ¡¿En el
lu primera: 50

Brasil 111.142 38.126 34%

Venezuela 19.495 6.566 34%

Argentina 39.542 11.514 29%

Colombia 9.981 2.244 22%

México 26.75 3.573 13%

Chile 1 1.909 7814» 7%

' Excluídns lus empresas petmleru del asado
+ Exclufdas la compañía de cobre del estudo ((bdekn)

las de Chile y México. La misma reducción de la participación de
EES en el PNB puede esperarse para Asia, Europa Oriental y el
resto de los países en desarrollo.

La mayoría de las condiciones políticas y económicas de muchos
países no miembros de la OECD debe conducir a una mayor
cantidad de privatizaciones exitosas y eficientes durante el próximo
decenio. La tendencia hacia los gobiernos democráticos, el fracaso
de las economías de planeación central (comunistas) y el aumento
del respaldo público a las reformas económicas implican un clima
político más favorable para los procesos de privatización. Más aún,
los países miembros de la OECD y los organismos multilaterales
están siguiendo de cerca los procesos de privatización y están
otorgando respaldo político y financiero para los mismos. Por ejem-
plo el Banco Mundial está participando directamente en más de 15
programas de privatización y está dando respaldo financiero para
la privatización de muchos otros.

Además de los planes existentes para la privatización de grandes
EEs, varios países no miembros de la OECD han comenzado hace
poco a ofrecer al sector privado proyectos de infraestructura pública
tales como autopistas y puentes, puertos, el servicio público de la
energía y vías férreas. Dada la modernización que requiere la
infraestructura de los países no miembros de la OECD y la natu-
raleza de capital intensivo de estos servicios, esta tendencia repre-
sentará una fuente muy importante de oportunidades de inversión
para el sector privado. Muchas de las técnicas aplicables a los
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Esta es una oportunidad que no se puede dejar pasar, tenemos
muy pocas compañías del sector público que atraigan en realidad
y que hagan que los hombres de negocios internacionales tomen el
"riesgo" de venir y de hacer operaciones aquí. Estos son objetivos
que se pueden compaginar los unos con los otros.

El proceso de privatización también puede ser utilizado para
estimular el mercado de capitales. La existencia de un mercado de
capitales dinámico y activo es requisito para que cualquier país
pueda tener éxito en un proceso de internacionalización como en el
que está envuelto Colombia. Cada día más los mercados globales
requieren de unas escalas y montos de capital grandes que hay que
conseguir en los mercados públicos. El bolsillo de los inversionistas
por amolio que sea tiene un fondo, mientras que el mercado público
no lo tiene. Además, cuando vamos al mercado público, la aversión
al riesgo de las compañías disminuye, porque parte de la exposición
la hace el mercado público: éste es uno de los requisitos necesarios
hoy en día para poder acceder con éxito a los cada vez más globales
mercados internacionales.

Con respecto al papel que juega el banquero de inversión, hay
algunos que mencionó Luis y que yo quisiera enfatizar. Uno de ellos
es que el banquero de inversión debe servir como una especie de
abogado del diablo del sector público. Lo común es que el banquero
de inversión llegue donde el funcionario estatal y lo remitan a la
gerencia o administración de la compañía que se piensa privatizar
le entreguen una serie de informes financieros y le digan venda
esto. La principal labor allí es entrar a hacer preguntas, entrar a
limpiar, tomarse el trabajo de mirar cómo optimizar el proceso.
Normalmente la función del banquero de inversión es preguntar:
"¿Por qué vende esta actividad junto con esta otra? ¿Por qué no las
separa? ¿Por qué no estima usted este activo? ¿Por qué no busca
que alguien asuma esta deuda?", cosas de este estilo, creativas, que
la administración de una entidad que está siendo privatizada suele
evitar. Otra función importante que cumple el banquero de inver-
sión es, si ustedes me disculpan el uso de la expresión, servir de
fusible en una negociación, el banquero de inversión puede tomar
posiciones que el Estado no puede tomar. El banquero de inversión
puede en la mesa de negociación halar la pita suficiente y romperla,
mientras que el vendedor del sector público no lo puede hacer. Ese
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efecto de fusible en muchos casos hace la diferencia entre tener
éxito o no tenerlo y paga con creces los honorarios que cobran los
banqueros de inversión que son reputados como muy altos. Otro
punto muy importante, que en Colombia muchas veces se subes-
tima, es la necesidad de que en el proceso el banquero de inversión
sea exclusivo. Es muy común que las personas digan: "yo lo contrato
a usted para buscar nuevos clientes, pero este cliente que es el
comprador natural o éste que tiene ciertas características, lo mane-
jo yo". No hay nada más nocivo para el proceso que esa situación.
Ningún banquero de inversión serio debe aceptarla. Se pierde
completamente el espíritu de competencia y la transparencia de la
operación.



SESIONDE CLAUSURA



Jesús Villamizar*

1. INTRODUCCION
n nombre de la Junta Directiva de la Asociación Bancaria yde Entidades Financieras de Colombia debo agradecer sin-
ceramente la presencia de las autoridades gubernamentales,

de los expositores y, por supuesto, de toda esta nutrida concurrencia
que ha permitido lograr los cometidos que nos hemos trazado parael simposio.

Quiero en esta breve intervención, revisar con ustedes algunos
de los temas ya tratados por los magníficos expositores que en estos
tres días de simposio han hecho sus presentaciones. Es importante
tener absoluta claridad sobre la visión del papel que ha desem-
peñado el sistema financiero frente a la internacionalización de la
economía, resaltando la dinámica que ha observado y los retos que
nos depara el futuro.

Así, debo iniciar subrayando que debido al reducido tamaño del
sector, su atomización y a una serie de elementos de represión
financiera, el mercado de capitales duró largo tiempo sumido en
una etapa de desarrollo dedicado a transacciones de papeles de
renta fija, máxime si se considera que estaba desestimulada la
inversión de capital, bien fuera por excesiva concentración de
' Presidente del Banco Ganadero, Presidente Junta Directiva de la Asociación Bancaria y de Enli-

dadcs Financieras de Colombia
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la propiedad, bien por las ventajas de endeudamiento frente
a la emisión de acciones o bien por efectos de la doble tribu-
tación.

De igual forma, ante evidentes muestras de estancamiento de
los diferentes sectores económicos por agotamiento de los modelos
productivos adoptados, desde principios de 1990 dio inicio el pro-
grama de modernización de la economía colombiana con el fin de
propiciar un cambio radical en todos los frentes de las actividades
productivas y de servicios.

En el ambiente de crecimiento económico que se quería inducir
con el programa, primaban estímulos a la producción originados en
favorables condiciones relacionadas con los precios mediante la
desgravación arancelaria, libres de las distorsiones de un mer-
cado con altas restricciones administrativas y con aquellas aso-
ciadas con la facilidad de adquisición de materias primas y bienes
de capital. Como necesaria consecuencia, de manera simultánea se
promovieron las exportaciones, especialmente las menores y se
impulsaron reformas de fondo de corte legal y procedimental.
En el aspecto legal y normativo, con el propósito de racionalizar

costos, remover trabas y agilizar operaciones, otorgar estímulos y
ofrecer abundantes frentes de financiamiento se procedió a la
adopción de un nuevo Estatuto Cambiario y de Comercio
Exterior, cual modificó y ajustó a las nuevas corrientes el tan
conocido Decreto Ley 444/67. Posteriormente fue ampliado este
régimen, autorizando dos mercados de divisas, donde los inter-
mediarios financieros asumirían un papel protagónico en la fijación
del precio de las divisas.

Igualmente, fructiñcó una reforma laboral que, además de
reducir el componente de costo, propende por la redistribución del
ingreso, mayor movilidad de los trabajadores, creación de nuevos
empleos y calificación de la mano de obra. Así mismo, en el campo
fiscal se procedió a la reforma de la estructura impositiva hacién—
dola depender más de fuentes internas, incentivando la capita-
lización empresarial y fomentando en general la inversión nacional
y extranjera, argumentos válidos no obstante ser ajustado el régi-
men tributario en el presente año y cuyos efectos se sentirán &

partir de 1993.
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La internacionalización de la economía, dadas las estrechas
interrelaciones del sector real con el financiero, exigía del sistema
modificación y actualización de sus patrones de operación y sufortalecimiento patrimonial, con el fin de lograr una correcta asig—
nación del ahorro doméstico a los proyectos más viables y rentables
y de afrontar con suficiencia la competencia doméstica y del restodel mundo. En esta dirección, se procedió a una reforma finan-ciera, buscando las economías de escala, la solidez institucional yla depuración del mercado financiero.

2. MERCADO FINANCIERO
Al amparo de la Ley 45 de 1990 y del Estatuto Cambiario, se

inició la desregularización y liberación de la actividad financiera y,
por vía de consecuencia, a la introducción de innovaciones finan-
cieras que activan el desarrollo del mercado de capitales.

'

Como paso previo, se procedió a la eliminación de una serie de
barreras que entorpecían la eficiente labor de intermediación,
especialmente en el campo de la publicidad, algunas inversiones
forzosas y los niveles de encaje.

Así mismo, se implanta una relación de solvencia medida por el
riesgo diferencial de los activos y tamaño patrimonial y se dispone
la despiramidación de capital.

Por consiguiente, con las reformas de los regímenes financiero y
cambiario, se promueve la libertad de entrada y salida de entidades
en el mercado, la movilización dentro del mismo, mediante procesos
como la fusión, adquisición y conversión, desaparecen los obstácu-
los para la inversión extranjera, la cual puede llegar hasta el 100%
del capital social. Igualmente se precisa el régimen de inversiones
de capital, se da vía libre al ofrecimiento de innovaciones finan-
cieras, se reduce la especialización y segmentación de las opera-ciones activas al eliminar restricciones en plazos y actividades
ñnanciables, dando paso a la Banca Múltiple, en contraposi-ción con la Banca Especializada.

Recogida en un solo cuerpo la dispersa legislación financiera, el
panoramasectorial se va aclarando. La competencia a todos los
niveles de actividad, constituye la pieza clave que garantiza la libre
concurrencia y transparencia de las fuerzas del mercado dentro del
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propósito de propiciar un crecimiento económico acelerado y sos-
tenido y el mejoramiento de la eficiencia operacional de las en—

tidades.
En este punto, partimos de la base de que junto con el proceso

de apertura, el equilibrio macroeconómico y el desarrollo del mer-
cado de capitales, se cuenta con un alto grado de solidez del sistema
financiero colombiano.

De allí que el Estado inicia un proceso de privatización de enti-
dades nacionalizadas u oñcializadas, posible por la recuperación de
tales instituciones en los últimos años, tanto en su calidad de
cartera como en utilidades. Los bancos de los Trabajadores, hoy
Mercantil, Tequendama, Comercio, las Corporaciones Financieras
Popular y del Transporte pasan a manos de los particulares. Tam-
bién entran en este proceso entidades con presencia oficial en su
capital, como el Banco Ganadero y el Cafetero, el uno totalmente
privatizado y el otro en vías de oferta pública. En el corto plazo se
prevé la privatización de los Bancos del Estado y Colombia.

En este plano la Caja Social, Uconal y Financiaoop se convierten
en bancos, el Banco Comercial Antioqueño se fusiona con el San-
tander y el Banco de Bogotá, después de la adquisición de un
importante paquete de acciones, ultima los trámites de fusión con
el Comercio. Diners, autorizada la conversión, pasará en corto
tiempo a tener las prerrogativas de cualquier ente bancario. El
número de Sociedades Fiduciarias aumenta signiñcativamente, se
han creado nuevas Corporaciones Financieras y Compañías de
Financiamiento Comercial.

Igualmente, se han creado un buen número de corredores de
bolsa, administradoras de pensiones y cesantías y sociedades de
servicios financieros. '

En todas estas operaciones y extensivo a todas las entidades del
sistema, se advierte una creciente vinculación de capitales de
origen extranjero que estimula aún más la competitividad. Es de
mencionar que el Banco Latino y el de Venezuela próximamente
iniciarán operaciones en el país. No obstante, como reciprocidad,
los países vecinos, después de flexibilizar su legislación bancaria,
también deben ofrecer las garantías necesarias para abrir filiales,
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establecer sucursales 0 acoger inversiones de capital de los inter-
mediarios colombianos, como en efecto ocurre con Venezuela y como
se espera que suceda con Ecuador, en primera instancia.
Esta enumeración de hechos, basados en la posibilidad jurídica

creada por el gobierno, son una clara demostración de que el sectorfinanciero colombiano ha acogido con decisión firme el proceso de
apertura económica e internacionalización económica y se está
preparando para enfrentar los retos que le depara el futuro.

2.1. Medidas complementarias a las reformas
El manejo económico, en particular la política monetaria quetiene como propósito fundamental garantizar un volumen de li-

quidez compatible con las metas de crecimiento económico y de
estabilidad de precios, ha penalizado al sistema directamente me-
diante la elevación de los niveles de encaje de las exigibilidades sin
costo, de la intervención administrativa de la tasa de colocación,
del aumento de la posición propia que en algunos casos sobrepasa
el capital pagado de las entidades y atenta contra la ortodoxia
financiera, dejando el resultado de las instituciones al vaiven
cambiario de nuestra moneda, y de la retención en la transacción
de divisas, e indirectamente con el manejo del tipo de cambio oficial
y con la masificación de las operaciones de mercado abierto que han
presionado la brusca variación de las tasas de interés. Por lo tanto,
con frecuencia recurrente se auspicia la desintermediación finan-
ciera con el consecuente florecimiento de un peligroso mercado
paralelo contraproducente tanto para el manejo o por parte de las
autoridades, como para el sistema financiero y el público en gene-
ral.

En contraste, como condición para mantener un sistema sólido
y fortalecido con el fin de enfrentar los retos de la competencia
interna y externa, se dispuso como norma general la presentación
de los estados financieros ajustados por la tasa de inflación con el
fin de disponer de información real, que en principio afectará
notablemente los resultados de cada entidad en diferente pro-
porción.
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Por otra parte, la recién aprobada reforma tributaria también
afectará las utilidades; amén de los mayores gravámenes, se con—

templa la ampliación de la base gravable y la unificación del IVA
para los servicios financieros, que antes estaban exentos.

Todas estas cargas fiscales, financieras y administrativas dis-
minuyen sustancialmente los resultados versus los importantes
capitales comprometidos en el patrimonio de las entidades finan-
cieras.

2.2. Mercado de capitales
Elíminada la doble tributación, se removió uno de los mayores

obstáculos para el fortalecimiento patrimonial de la sociedad anó-
nima por intermedio de la emisión de acciones. A pesar de que
persisten algunas imperfecciones en el mercado accionario, tales
como la cerrada concentración de propiedad y la reducida ins-
cripción de empresas, el mismo se ha desarrollado y se nutre con
instrumentos como la colocación de acciones preferenciales que
mantienen incólume la propiedad patrimonial.

Ahora bien, la reforma laboral dispuso el traslado de las cesan-
tías de los trabajadores a sociedades administradoras, las cuales
movilizan apreciables cantidades de recursos y, por tanto, están en
disposición de participar activamente en las diversas transacciones
del mercado de capitales. Con la reforma del sistema de seguridad
social, se plantea la posibilidad de reforzar la labor de estas socie-
dades y de otros agentes, al permitir el manejo de pensiones de
trabajadores en edad activa, logrando de esta manera la reac-
tivación y ampliación de la cobertura de las operaciones del mer-
cado.

Las necesidades de liquidez de los diferentes agentes económicos
son atendidas mediante las operaciones de descuento de títulos de
deuda, titularización, mercados secundarios de hipotecas, la securi-
tización y operaciones carrusel recientemente reguladas para la
transformación del mercado.

*

Como necesaria consecuencia de este activo mercado, se ha ido
profundizando en la Banca de Inversión, respuesta clara del sis-
tema ñnanciero a las necesidades del sector real.
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La aparición de un Depósito Central de Valores, que realiza
operaciones de compensación y las preanunciadas Sociedades Eva-
luadoras de Riesgo que ofrecerán servicios de asesoría, consultoría
y de calificación de riesgos, configurando un valioso soporte para la
expansión del mercado de capitales. Debo aludir particularmente
al proyecto DECEVAL, depósito centralizado en el que participan
las intermediarias financieras y los agentes bursátiles, el cual
aspiramos esté en funcionamiento lo antes posible.

De otra parte, cobra cada vez mayor importancia la colocación
de bonos del Estado, expresados en moneda nacional o en moneda
extranjera y de igual procedencia, como instrumento de conversión
de deuda externa, de gran acogida y creciente participación en las
ruedas de negociación.

La atracción y el encauzamiento del ahorro externo, con el fin de
fortalecer la economía en su proceso de reinserción en los mercados
internacionales, llevó a estimular el ingreso al país de fondos
extranjeros. En menos de once (11) meses han llegado 33 fondos de
capital foráneo, los cuales han invertido en acciones de sectores eco-
nómicos claves más de 55 millones de dólares ($40.000 millones).
Estos movimientos presionaron al alza el índice de la Bolsa de
Bogotá que pasó de 412 puntos a 529 puntos entre Junio y Julio,
con incremento cercano al 30% en menos de 60 días.
En términos de divisas, el flujo de capitales de riesgo puede

parecer modesto. No obstante, se tiene autorización para invertir
más de 1.000 millones de dólares, en un mercado reducido. Algunas
cifras darán una idea meridiana del tamaño del mercado: los
activos de las sociedades inscritas en la Bolsa de Bogotá apenas
superan los 3.500 millones de dólares y el volumen de acciones
transado en los ocho primeros meses de 1992 no excedían los 190
millones de dólares, razones por las cuales, para que la afluencia
de recursos en monedas fuertes no se traduzcan en simples presio-
nes especulativas de precios, es necesario acelerar algunas priva-
tizaciones e incrementar la emisión de acciones y de bonos conver—
tibles. La recientemente expedida Circular 024 de 1992 por parte
de la Superintendencia de Valores clarifica aún más el panorama
para los agentes que participan en este sector.
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Así, en todas y cada una de las instancias del mercado de
capitales aparece el sistema financiero, bien sea como actor o usua—
rio, bien sea como su propulsor & través del financiamiento, de la
participación en el capital o mediante la creación de sociedades
estrechamente relacionadas con el mercado bursátil.

3. LOS PROCESOS DE INTEGRACION COMERCIAL Y
FINANCIERA

En el marco del Grupo Andino, iniciado y avanzado el crono-
grama de desgravación y reducción arancelaria con Venezuela y
Ecuador, adelantados los acuerdos preliminares de intercambio del
Grupo de los Tres y visualizando la posibilidad de vincular a Chile,
para el Sistema Financiero Colombiano aparecen excelentes opor-
tunidades en torno al desarrollo de operaciones de comercio ex-
terior, asimilación de experiencias y ampliación de las fronteras del
mercado de servicios financieros.

El escenario que se brinda, sin embargo, lleva consigo un mayor
grado de competencia. Al mismo tiempo que amplía su espectro de
nuevos productos y servicios, debe reducir costos, mejorar tecno-
logía, prestar servicios en forma ágil y eficiente y perfeccionar los
criterios de evaluación y dispersión del riesgo. '

En los prócesos de integración es natural que se presenten
tropiezos que deben ser superados sobre la marcha, ya sea por
marcadas ventajas comparativas, grado de avance económico, res-
tricciones legales, presiones gremiales y existenciade actividades
subsidiadas y protegidas, entre otros factores. No obstante, la
persistencia de tales factores conspiran para el logro de un desa-
rrollo económico armónico de los países involucrados y para la
libertad de entrada y salida del mercado de cualquier participante
nacional o extranjero y para la libre movilidad de bienes, servicios
y capitales, que en últimas es lo que persigue todo pacto comercial
bilateral o multilateral.

Es por esto que, en el campo financiero, considerando que hasta
ahora se está en una fase de ajuste, los países comprometidos en el
proceso de integración comercial deben proceder a una revisión y
adecuación de su legislación para acortar distancias y diferencias
y así poder actuar en igualdad de condiciones, donde la regulación
esté dada por las fuerzas del mercado.
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Por consiguiente es necesario introducir reformas que permitan
llegar a un fortalecimiento patrimonial y a la modernización de la
estructura financiera a nivel interno y a la unificación de herra-
mientas de política monetaria, cambiaria, crediticia y fiscal a nivel
regional.
4. PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO Y DEL

MERCADO DE CAPITALES
Con los bloques de integración, además de ampliar las fronteras

del mercado, se busca fortalecer las economías regionales prepa-
rándolas para negociar sin excesivas desventajas con los mercados
de países mucho más desarrollados.

A nivel doméstico, la profundización del proceso de apertura exi-
girá oportunidad y rapidez en las operaciones de comercio exterior,
campo en el cual el sistema financiero deberá actuar con propiedad
y suficiencia para atender la creciente demanda de financiación,
asesoría e información.
Por su parte, el sistema ampliará su radio de acción con el

manejo de las pensiones, lo que de suyo acarreará una activa
participación en el mercado de capitales, motor en este proceso de
internacionalización de la economía.
Dentro del espíritu de desregularización financiera, se espera

soslayar el radio de acción de las operaciones pasivas especia-
lizadas, haciéndolas extensivas a otras instituciones financieras,
sobre todo en la movilización del ahorro a la vista y en la compraven-
ta de divisas.

Asimismo, es previsible esperar nuevas fusiones, absorciones y
conversiones de las entidades financieras, con el fm de lograr
instituciones de tamaño sólido, preparadas para afrontar los retos
de una economía abierta y con el propósito de llegar a una plena
ocupación de la capacidad instalada, por lo que proseguirán las
alianzas estratégicas para redimensionar la red de atención al
cliente, compartiendo tecnologías, equipos y aún otorgando con-
cesiones de productos y servicios. En forma paralela, surgirán
sociedades de servicios técnicos y administrativos, como apoyo a la
operación financiera; en este aspecto los avances en las teleco-
municaciones y en los sistemas de información serán los pilares del
serv1c1o.
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Por lo demás, se viene observando que las grandes empresas
recurren al financiamiento directo, favoreciendo las operaciones del
mercado secundario en detrimento de la intermediación financiera.
Frente a este hecho, el sistema debe dar un viraje a la concepción
de banca corporativa, centrándose más en el desarrollo y pene-
tración de la banca personal o de consumo, mediante la oferta
masiva de productos rentables de captación y de paquetes credi-
ticios hipotecarios y de consumo, dirigidos a atender una franja del
mercado compuesta por las pequeñas y medianas empresas comer-
ciales, industriales y de servicio.

En este orden de ideas y en todo de acuerdo con el ministro de
Hacienda que en la apertura de este simposio expresaba que " el
protagonista no será el gobierno sino los agentes del mercado" debe
continuarse con el proceso de desregulación del sector financiero,'
de apertura a la banca especializada a operaciones más integrales
y eficientes, caso de las corporaciones de ahorro y vivienda, y de la
eliminación definitiva de las limitaciones y cargas de toda índole,
para lograr una reducción de costos y mayor eficiencia que nos
permitan competir con igualdad de condiciones en el mundo que
nos rodea.

Con una economía más abierta, el sistema debe estar en capa-
cidad de atender la creciente demanda de nuevos y usuales ser-
vicios y productos fmancieros, por sí y por intermedio de sus filiales
dentro del concepto de supermercado financiero. Entonces, la inter-
mediación, la administración, la asesoría de inversiones y el
manejo de riesgo y de información constituirán la base del ofre-
cimiento de un producto flexible e integral para cumplir con este
cometido. Sin embargo, esto trae aparejada la necesidad de inves-
tigación de mercados, de intercambio de información y de continua
adaptación a los procesos de cambio del entorno financiero nacional
e internacional, que depara insospechadas oportunidades y retos
hacia el futuro.

El papel del sistema financiero dentro del proceso de apertura
económica e integración comercial es de singular importancia. Exis-
te una marcada dependencia entre desarrollo económico y desa-
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rrollo financiero, lo uno es condición básica para el logro delo otro
y viceversa.

Con esta suscinta enumeración de hechos reales y posibles
extractados a lo largo de este simposio, en torno al sector financiero
queremos llamar la atención de las autoridades y de los empre-
sarios financieros sobre la necesidad imperiosa de que a través de
permanente y estrecho diálogo se tomen decisiones oportunas, cada
uno en su campo, que permitan realmente a Colombia prepararse
y dar rápida respuesta ante situaciones cambiantes del mercado
nacional e internacional.

En suma, el sistema financiero ha respondido exitosamente al
proceso; el gobierno ha iniciado con acierto los cambios de regu-
lación que se requieren para facilitar el ajuste pero mantiene
restricciones que hoy son perjudiciales para el buen desarrollo del
sector; necesitamos caminar con mucho esfuerzo y de la mano de
las autoridades un camino que apenas empieza, pero que tenemos
que recorrer en forma segura, oportuna y coherente, lo cual es uno
de los objetivos de este simposio realizado en esta hermosa capital
de Antioquia.



REFLEXIONES SOBRE EL
DESARROLLO DEL MERCADO
DE CAPITALES COLOMBIANO:
EL CASO DEL MERCADO DE
VALORES

Luis Fernando López Roca*

1. INTRODUCCION

s para la superintendencia de Valores realmente grato con-Educir la sesión de clausura de este ya institucionalizado
Simposio sobre el Mercado de Capitales, que se ha constituido

en quizás el más importante foro de reflexión sobre losproblemas
económicos nacionales. De sus debates se han desprendido con-
clusiones que de una u otra forma han marcado un derrotero en el
manejo económico del país, así como las medidas que se han
encaminado a estimular el ahorro y en un contexto mayor deldesarrollo del mercado de capitales colombiano.
Sin lugar a dudas, ha sido un acierto de la Asociación Bancaria

mantener como evento periódico este escenario de discusión, cuya
primera realización data de 1971 cuando se convocó con el propósito
fundamental de: ". . . conocer la estructura de los instrumentos de

' Superintendente de Valores.
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captación de ahorro y de inversión de los recursos financieros
tendientes a aumentar la capacidad de inversión del país."

Al repasar las memorias de otros Simposios, particularmente las
de los primeros encuentros, es muy positivo encontrar que así como
se analizaba con mucha preocupación la poca profundidad del
Mercado de Capitales colombiano, se aportaron recomendaciones
concretas que contribuyeron de alguna manera a avanzar en la
búsqueda de soluciones a esta particular situación .

De esta forma, las conclusiones de los trabajos presentados en
los diferentes certámenes se han recogido en una serie de con-
sideraciones de las cuales, algunas de ellas se han incorporado en
medidas concretas, otras han perdido vigencia debido a la orien-
tación de la actividad económica, -y muchas desafortunadamente
las más- permanecen aún como inquietudes que merecen nuestra
actual atención.

Ello lleva a pensar que, al lado del estudio de otros muy relevan—
tes temas económicos, también es oportuno rescatar la idea original
del Simposio, cual es la de que sirva de marco de reflexión en la
discusión de los tópicos directamente relacionados con el mercado
de capitales. Así, sin pretender volver a descubrirlo que ya se ha

]. Evaluación de los efectos del Simposio sobre el Mercado de Capitales 1971. Schlesinger Daniel. En
Mercado de Capitales en Colombia. ahorro y crédito. 1973

2. En la primera reunión la motivación del Banco de la República y la Junta Monetaria fue la de tener
una visión amplia de la situación del mercado de capitales, para dar un apoyo fundamental al grupo
de estudios creado por el Jefe del Estado, cuyo encargo fue el de examinar la estructura económica
de las instituciones ñnancieras, revisar su reglamentación legal y sugerir medidas destinadas ¡¡ procu-
rar el fomento del ahorro, la ampliación de las bases de la capitalización social, la movilización más
dinámica y el uso más eficiente de los recursos a través de la expansión y la mejor regulación del
mercado de capitales. En otras oportunidades se ha manifestado gran preocupación por la baja
capitalización y el alto endeudamiento de las sociedades anónimas: la urgencia de permitir la mayor
irrigación de crédito hacia las actividades productivas; la conveniencia de desarrollar operaciones de
mercado abierto; la propuesta para establecer una más adecuada estructura de tasas de interés; en
En, la necesidad de establecer una ley marco para el sector financiero.

3. En 1971 se recogieron, entre otras, importantes consideraciones tales como: un consenso general
sobre la necesidad de intensificar esfuerzos para el logro de mayor ahorro requerido para el desarro-
llo de la economía y la importancia del mercado de capitales en la consecución de ese objetivo; im—

pulsar la creación y desarrollo de fondos mutuos de empleados y empleadores como factor impor-
tante de incrementar el número de accionistas; estimular la inscripción de nuevas empresas en el
mercado bursátil; estudiar la posibilidad de crear una Comisión de Valores encargada de vigilar y es-
timular la emisión y colocación de papeles ñnancieros; se propuso crear un fondo que les diera li-
quidez ¡ las corporaciones financieras y estudiar la posibilidad de que llevaran a cabo operaciones
de underwriting; se consideró la posibilidad de crear nuevos papeles que fortalecieran el mercado de
valores; y, se planteó la posibilidad de conceder estímulos tributarios a las sociedades anónimas.
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podido olvidar, o que por persistencia del tiempo nos hemos acos-
tumbrado a escuchar, es necesario insistir en proponer soluciones
tendientes a mejorar la estructuración y profundidad del mercado.
Preocupaciones que no están plenamente resueltas y que en su
momento en este estrado se han manifestado desde hace más de
dos décadas, son merecedoras de toda nuestra atención4.

A escasos 2.982 días del tercer milenio, ya es un lugar común
decir que América Latina está dejando atrás la "década perdida",
mostrándose dispuesta a aprovechar las oportunidades para su
desarrollo, sobre la base de aquellos aspectos en los cuales es más
fuerte. El importante crecimiento del sector privado ha estado sin
duda impulsado por los procesos de apertura, internacionalízación
y privatización, que de una u otra forma han involucrado a la región
en las corrientes financieras globales, representando una opor-
tunidad histórica para estas economías.

Como en el resto de América Latina, en Colombia nos hemos
visto enfrentados a la gran oportunidad y potencial que se ob-
tendría al aprovechar los recursos de ahorro externo necesarios
para el desarrollo del país, con la llegada de capitales del exterior,
que buscan escapar de la recesión de otras latitudes y que preten-
den diversificar su riesgo y beneficiarse de las atractivas retri
buciones y altas tasas de crecimiento de los "mercado emergentes".

Sin embargo, no hay que perder de vista que en el mediano plazo
podríamos encontrarnos con nuevos reordenamientos de la eco-
nomía mundial que comprometa recursos, que hoy están en los
países menos desarrollados, en la recuperación de las economías de
Europa Central y aún de los países desarrollados. Se trata entonces
de saber aprovechar esta coyuntura para orientar el ahorro que
llega al país, hacia su desarrollo.

4. Por ejemplo, el papel de las corporaciones ñuancieras en el mercado de capitales, la necesidad de
crear nuevos papeles para fortalecer la ofena de valores, la importancia de los inversionistas ins-
titucionales en el mercado bursátil, la capacidad de las bolsas para movilizar y circular los recursos
de inversión a largo plazo, la función de ñnanciación del mercado de valores, la participación delas
acciones en el mercado bursátil que en 1971 represen!aban el 47.1% y a la fecha representa apenas
cerca del 9%, la justificación de un mercado secundario de hipotecas como alternativa de orden 5-
nanciero, económico y social, la conveniencia de la intervención del mercado de capitales en térmi-
nos de su contribución ala liquidez y a la eficiencia en la asignación de los recursos, entre otras.
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2. EL MERCADO DE CAPITALES Y EL MERCADO DE
VALORES

El desarrollo económico es sin lugar a dudas el resultado del
logro de un nivel de inversiones creciente y sostenido, el cual será
mayor en la medida en que los agentes económicos encuentren los
recursos necesarios para desarrollar sus proyectos. Evidentemen-
te, la apertura económica nos ha puesto ante el reto de la competen-
cia externa, por lo que ineludiblemente se requiere alcanzar niveles
de productividad por lo menos similares alos internacionales. Esto
sólo será posible mediante procesos de intervención y de incor-
poración tecnológica que exigen tasas de capitalización crecientes.
Tradicionalmente el proceso de desarrollo en Colombia ha tro-

pezado con el obstáculo de las bajas tasas de formación de ahorro
de mediano y largo plazo. Se trata entonces no sólamente de lograr
incrementar este ahorro, que puede provenir tanto de fuentes
internas como externas, sino también de su correcta asignación a
las actividades productivas. Es precisamente el mercado de capi-
tales el llamado a cumplir esta tarea básica por lo cual se impone
su modernización, en aras de alcanzar las metas de desarrollo
previstas .

2.1. Relaciones entre uno y otro mercado
Ahora, no hay que olvidar que una adecuada utilización de los

recursos de ahorro dependen en buena medida de los medios que
existan para irrigarlos a las actividades productivas. Dentro del
mercado de capitales, el mercado de valores -particularmente el
bursátil- se puede considerar el mejor mecanismo para realizar esta
irrigación, ya que las bolsas se constituyen en un canal ágil para
identificar y transferir los recursos, así como para orientarlos en
condiciones de transparencia y en forma eficiente a su utilización
en la economía, ya sea por la colocación oportuna de las ofertas
primarias, o por la dotación de liquidez a las emisiones de títulos.
De hecho, nunca se insistirá lo suficiente respecto a que el tamaño
del mercado primario depende, básicamente, de la existencia y
5 . Esta función la cumplen tanto el mercado de crédito como el mercado de valores y dentro de este el

mercado bursátil, el primero transfiriendo orden de compu en el tiempo, y el segundo permitiendo
¡ los agentes deñcitarios captar recursos permanentes para la financiación de activos ñjos.
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funcionamiento adecuado del mercado secundario. Y es allí, preci—
samente, donde tal vez radique la mayor relación entre el mercado
de capitales y el mercado de valores, puesto que es éste último el
que facilita muy buena parte dicho mercado secundario.

Es en el mercado público donde se reúnen las condiciones para
diseminar entre los agentes la información sobre las condiciones
financieras en que se podrían desarrollar los diferentes proyectos.
Es también en el mercado donde se conocen los cambios y reacciones
sufridas por los diferentes agentes, las tendencias de los precios,
los volúmenes negociados bajo los diferentes instrumentos de cap—
tación de recursos, en fin, se puede saberlo necesario para una toma
de decisiones responsable por parte del mercado. De ahí el carácter
que se le atribuye a la bolsa de termómetro de la economía.

La calidad y profundidad de un mercado bursátil se suele medir
por indicadores como la capitalización, los altos índices de nego—
ciación y la valorización de los precios. Pero con miras a que el
mercado bursátil cumpla realmente con su papel como importante
instrumento del mercado de capitales, de manera que se convierta
en el real sitio de concurrencia del ahorro y la inversión, es con-
veniente trabajar no solamente para el logro de altos índices de
negociación, sino también para que estos representen no tanto el
resultado del reciclaje de los títulos existentes , papel sin duda
fundamental que debe cumplir el mercado público, sino también en
la colocación oportuna y eficiente de las emisiones primarias.

2.2. Crecimiento del mercado de valores sin
precedentes

Colombia no ha sido ajena a las tendencias internacionales. El
mercado bursátil en el país tuvo durante 1991 un volumen transado
de más de $3.3 billones (más de US$5 mil millones), creciendo en
un 24.6% real anual en promedio en el período comprendido entre
6. Según estudios efectuados por la Superintendencia de Valores, que encuentran eonñrmación en

otr-¡s fuentes, se encontró que con una correlación superior al 92%, el “boom” del mercado, repre-
sentado especialmente en el crecimiento notable de la negociación con acciones, tiene una alta
explicación en el índice de precios y una baja explicación en la cantidad de acciones u-ansadas, a lo
cual se suma el bajo nivel de empreses insaitas. Para el análisis se tomó una muestra de acciones
transadas en la Bolsa de Medellín, única que presentaba en forma periódica el índice de precios para
todo el lapso de expansión del mercado (octubre de 1991 a junio de 1992).



582

1987 y 1991. Este último año y en lo transcurrido de 1992 ha tenido
un crecimiento más que notable, sin prewdentes en la historia. En
efecto, durante 1991, en lo que se ha conocido como el "boom" del
mercado, éste creció en un 166.7% en términos reales y en el período
enero-septiembre de 1992 en un 66.1% en comparación con igual
período de 1991, también en términos reales, llegando a septiembrf:
30 de 1992 a superar los $4.7 billones (más de US$6 mil millones .

Se observa también que el mercado agcionario en el país ha
tenido los incrementos más representativo . En efecto, los valores
transados en acciones en Colombia se han incrementado en un
32.2% en promedio en términos reales entre 1987 y 1991, en más
de un 231.1% en 1991 y en un 332% en el período comprendido entre
enero y septiembre de 1992, en comparación con igual lapso del año
anterior. A septiembre 30 de 1992 las transacciones en a iones se
acercaron a los $355 mil millones (casi US$500 millones) .

Pero a pesar de este extraordinario crecimiento que lleva al
mercado accionario a representar actualmente cerca del 9% del
mercado bursátil en el país, después de ser tradicionalmente menor
al 2%, este indicador está bastante lejos del alrededor del 90% que
representaron las negociaciones con acciones en el Brasil o cerca
del 94% en Venezuela en 1991, o del que treinta años atrás mos-
traba el propio país.

Encontramos también un importante incremento en las ofertas
públicas, especialmente de acciones en el último año. Es así como
aquellas han crecido, en términos reales, en un 33% en 1991 y en
un 93% en el período enero-septiembre de 1992, en relación con
igual lapso de 1991. En acciones, las autorizaciones en 1992 han
sido casi $70 mil millones, el 39.4% del total autorizado, repre-
7. Sin embargo y ¡ pesar de que el morado bursátil en nuestro país ha llegado a ser uno de los más

dinámicos de América [mina y del mundo dentro de los denominados "mercados emergentes", fue

uno de los más pequeños en tamaño en 1991 enla región, en comparación con el mercado mexica-

no, el brasileño o el chileno.

8. De una participación que llegó a estar por debajo del 2% del mercado, la negociación de acciones
alcanzó una proporción del 12% en junio de 1992 y actualmente es de cerca del 9% del mercado
bursátil.

9. Así, el mercado bursátil se ha constituido en una respuesta clara a uno de los verdaderos objetos del
mercado de valores, cual es el de proporcionar liquidez alas emisiones primarias de títulos de capi-
tal. En comparación con le región latinoamericana, el mercado accionario colombiano es uno de los
más dinámicos. Presenta similares tasas de crecimiento en los últimos años ¡ las del mercado mexi-

cano y una delas tasas de crecimiento más altas durante 1991, superada sólamente por Venezuela,
Argentina y Chile. Según los índices de ll IPC de diciembre de 1991 : octubre de 1992 el mercado
accionario colombiano es el segundo en dinamismo entre los mercados emergentes. '
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sentando un incremento del 93% en términos reales en relación con
1991.

Pero si nos detenemos a examinar la profundidad del mercado
en relación con el tamaño de la economía y de otros "mercados
emergentes", se concluye que es mucho el camino que nos falta por
recorrer. Así por ejemplo, si se vinculan las transacciones bursátiles
de acciones con el PIB, se observa que estas representaron en
Colombia alrededor del 0.5% en 1991, mientras que en Chile yVenezuela fueron del 6% y en México superaron el 13%. De igual
forma, la magnitud de nuestro mercado accionario se puede dimen-
sionar trayendo a colación estadísticas sobre la capitalización en
los "mercado emergentes", que muestran a junio de este año paraColombia una capitalización de US$8 mil millones, frente a otros
países como México, Brasil y Chile, que han alcanzado val%es deUS$128.9, US$50.7 y US$37 mil millones, respectivamente

2.3. El problema tradicional de la oferta
En relación con este punto, en Colombia se ha hablado tra-

dicionalmente de un problema estructural de déficit en la oferta de
títulos. En efecto, debido principalmente a los sesgos tributarios
que hacían más costosa la financiación con acciones en relación con
otras fuentes de recursos, los agentes se dirigieron en mayor forma
al mercado de crédito.

Así, de una participación que llegó a estar por encima del 60%
del capital en mercado bursátil en 1960, las acciones pasaron a ser
un promedio menor al 2% de las negociaciones en los años ochentas.
El lugar que dejaron fue paulatinamente ocupado por bonos y otros
títulos de deuda, así como por las operaciones de tipo monetario y
de financiación del Estado, operaciones que llegaron a ocupar casi
la totalidad de las transacciones bursátiles .

10. Además, según algunos analistas, la tasa de inversión privada disminuyó en cerca de 6y la inver—
sión total en 32% en 1991. Ver SARMIENTO, Eduardo, "Evaluación y perspectivas de la ¡perm—
ra', en Desarrollo y Sociedad No. 29, CEDE, Santafé de Bogotí, marzo de 1992.

11. Puede aceptarse que la bolsa de valores no sea directamente creadora de riqueza, pero su fun-
cionamiento si es indispensable para orientar las actividades económicas y para asignar acertada-
mente los recursos produdivos. La Bolsa resulta esencial para el funcionamiento del mercado de
valores, ya que sin su existencia difícilmente los inversionistas encontrarían liquidez, y no serí¡ tan
fácil ni oportuna la colocación de las ofertas primarias títulos para apoyar los proyectos productivos.
Mayor detalles sobre este tema se puede encontrar en GUBERN, Planasdemunt. 'El Fenómeno Bol—

sa", Curso de Formación sobre Bolsa, Instituto Español de Analistas de Inversiones, 1977, transa-i—
to en el Boletín Mensual de la Bolsa de Bogotá No. 74, marzo de 1985.
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El desbalance, pues, entre oferta y demanda clásico en el mer-
cado bursátil tiene un efecto directo en el problema de la finan-
ciación de mediano y largo plazo, por lo cual abordaremos, de
manera principal, el análisis de este tema.

2.3.1. Las estrategias de orden cuantitativo para
atacarlo

Han sido metas de la política económica, producto de recomen-
daciones de anteriores simposios, eliminar los obstáculos que
impiden el adecuado funcionamiento del mercado de capitales en
general y del mercado de valores en particular, en este último caso
mediante estrategias de estímulo tanto a la oferta como a la
demanda de títulos.13'

Se ha entendido así que la competencia en el mercado debe
caracterizarse por la introducción de nuevos productos y estruc-
turas, antes que entenderse como el resultado de la pugna por el
mismo producto. En un mercado demandado, es conveniente dar
un impulso inicial dirigido a la creación de nuevos valores, que
doten a los inversionistas de múltiples alternativas en la confor-
mación de sus portafolios, en condiciones de transparencia.

Entre las estrategias de orden cuantitativo para disminuir la
brecha entre la oferta y la demanda de títulos, se han identificado,
entre otras, la autorización para la expedición de nuevos ins-
trumentos bursátiles, la factibilidad de un segundo mercado, el
importante papel de las corporaciones financieras para la forma-

]2. Por ejemplo, en el primer simposio se recomendó, impulsar la creación de “fondos mutuos de

empleados y empleadores, así como de instrumentos para proteger al inversionista de los efectos de
la inflación; ademis. se consideró conveniente emprender acciones coordinadas para estimular la
insaipeión de empresas en el mercado bursátil y se propuso que las corporaciones ñnanciens
pudieran buscar directamente recursos en el mercado de capitales. Por su parte, como resultado del

segundo Simposio -1973— se lograron ensayos en OMA con títulos de participación; en 1974 se
consideró el mercado secundario de hipoteas como una alternativa financiera, económica y social;

en 1979 se recomendó la expedición de títulos de deuda a tasa variable.

13. Desde el punto de vista de la oferta, las autoridades económicas han tomado medidas de tipo espe—

cialmente tributario tendientes ¡ eliminarlas diferencias de gravámenes entre las diversas fuentes de
financiación empresarial. a la concesión de estímulos tributarios para la apertura de las sociedades,
al otorgamiento (en su momento) de créditos con tasas subsidiadas para la adquisición de nuevos
papeles, ¡ la autorización para la circulación de nuevos títulos. Por su parte, desde el punto de vista
de la demanda, se tienen la exoneración de impuestos para la inversión en acciones, los estímulos a

algunos inversionistas institucionales y más recientemente los creados para fomenth inversión ex-
tranjera, entre otras medidas. '
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ción de capital semilla, la constitución pública de sociedades, la
provisión de recursos estables por parte de los fondos de pensiones,
la oferta de títulos extranjeros en Colombia y el potencial de la
privatización. Examinémoslas entonces.

2.3.1.1. Expedición de nuevos títulos
(Titularización)

Dentro de las medidas recientemente tomadas para el fortale-
cimiento del mercado -pero que apenas constituyen un marco
general para facilitar su desarrollo- se cuenta la autorización parala expedición de nuevos títulos. Es así como mediante la Resolución
645 de 1992, la superintendencia de Valores autorizó la movi-
lización de activos mediante la emisión de títulos para ser tran—
sados en el mercado público. Se trata de la creación de un marco de
regulación que compromete a un conjunto de agentes económicos
en la liberación de recursos para atender proyectos productivos,
implicando la sustitución de activos de riesgo de las entidades
financieras por activos disponibles para la canalización de nuevos
créditos.

El desarrollo de este mercado afectará sin duda en forma posi-
tiva la capacidad de financiamiento del sector real, tanto en monto
como en plazo. También contribuirá, en la medida en que se
desarrolle, a la estabilización de las tasas de interés, al proveer alas entidades financieras de nuevas fuentes de liquidez ante even-
tuales caídas de depósitos, además de incrementar desde luego la
oferta de fondos prestables. Tanto para los establecimientos de
crédito como para los inversionistas se convierte en una opción
rentable, lo cual será aún más cierto cuando se cuente con la
posibilidad de negociar contratos en un mercado de futuros.

2.3.1.2. Segundo mercado
Los denominados "segundos mercados" o "mercados interme-

dios", que han venido siendo puestos en práctica en diversos países
de latinoamérica durante los últimos años, pueden constituir en
Colombia una respuesta efectiva a la deficiencia estructural de
oferta. Sin embargo, la característica general de estos mercados,
que ha sido la de atraer empresas que por su tamaño no podrían ir
a la bolsa, para el caso colombiano no resulta predicable dada la
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flexibilidad existente en materia de patrimonio para que un poten-
cial emisor pueda ser inscrito en bolsa“. Las exigencias en este
punto no pueden ser menores, además de que se ha demostrado que
la reducción de requisitos de tamaño no genera, en ningún caso,
una mayor inscripción. La respuesta, pues, debe buscarse en otra
parte.
Es ahí donde resulta particularmente importante detenerse en

el problema de la información. Parece que los requisitos en esta
materia si han generado dificultades en el acercamiento de las
empresas al mercado por diversas razones que hemos resumido así:

1. Temor a la inseguridad derivada de la revelación de datos, lo
cual hace que ciertas empresas prefieran tener un "low profile"
mientras puedan financiarse por los mecanismos de endeudamien-
to tradicionales; a esto puede agregarse cierto temor desde el punto
de vista del secreto industrial, en la medida en que la competencia
es más llevadera mientras menor sea la información de que dis-
ponen los competidores. Para qué, entonces, facilitarles el trabajo,
parece ser la pregunta implícita en este razonamiento.

2. Reacción frente a la necesidad de preparar información con—
table y financiera y mantenerla actualizada, cuando tradicional-
mente no se ha estado acostumbrado a esto; todo ello también en
un contexto nacional que le confiere a esta labor un sabor de
"papeleo" injustificado similar al existente en tantos trámites ante
el Estado.

3. Dificultades en el manejo de la correcta información contable
de años pasados que dificulta explicar adecuadamente la verdad
real de los actuales resultados de muchas empresas.

Si éstas hipótesis son ciertas, flexibilizar los requisitos de infor—

mación para acceder al mercado parece ser el camino correcto. No
obstante, en la medida en que este planteamiento aparentemente
desconocería el principio cardinal del mercado de valores -que es el
de dotar al mercado de la mayor información posible- es preciso
contrabalancear el riesgo derivado de esta situación, limitando el
ofrecimiento de los papeles que se coticen en ese mercado, a una
serie de inversionistas con mayor capacidad de discemimiento y de

14. La Resolución No. 57 de 1992 de la Superintendencia de Valores disminuyó los requisitos de
inscripción de acciones en las bolsas de valores. Aún cuando no se mu estrictamente de la ¡proba-
ción de un mercado paralelo, si se hace más fácil pm las empresas el acceso al mercado.



587

conocimiento del mercado, de análoga manera a la noción del
"inversionista sofisticado" de otras latitudes . Si se trata de valo—

res de mayor riesgo por razón de la menor información exigible, no
sería el público común el que debería acceder a dicho mercado pues,
conceptualmente, estaría desprotegido al momento de hacer la
inversión.

Teniendo en cuenta que muchos de los que caliñcarían como
"inversionistas sofisticados" son los mayores demandantes del ac-
tual mercado, parecería lógico concluir que los "mercados inter-
medios" de que venimos hablando estarían en capacidad de aumen-
tar la oferta disponible permitiendo, a su vez, que el mercado
bursátil tradicional aumente de manera efectiva la oferta al público
en general.

2.3.1.3. Las raíces del "capital semilla”:
las corporaciones financieras

Tradicionalmente en Colombia, siguiendo la tendencia mundial
en la materia, nunca el Estado vio con buenos ojos que el sector
financiero participara en el capital de las empresas del sector real.
Basta revisar la legislación existente desde 1923 para corroborar
esta afirmación. La restricción a las inversiones de capital fue tal,
que con el paso del tiempo algunas de ellas, que resultaban lógicas
y deseables, encontraron formas oblicuas para hacerse ante la
perentoria prohibición legal. Me estoy refiriendo a lamversión en
lo que hoy son las sociedades de servicios técnicos y adminis-
trativos, cuyas primeras expresiones fueron las entidades sin áni-
mo de lucro para el manejo compartido de cajeros automáticos y
tarjetas débito.
Sin embargo, a partir de los trabajos que en 1959 hizo la misión

dirigida por Luigi Manero y Antonio Capodano, como una excepción
al anterior principio se previó con la creación de las corporaciones
financieras que dichos intermediarios participaran en el capital de
empresas de los sectores industrial, agropecuario y minero con el
fin de fomentar su creación y desarrollo, medida ésta que se consi-
deró definitiva en la ampliación de nuestro, para ese entonces,
incipiente mercado de capitales.
15. Es el caso, entre cms, de la Regla 144A de la Securities md Exdmngc Commission de los Estados

Unidos de América, que no exige una homologación de las pricticas contables del emhor cxmj:ro
-lo cual tiene costos muy altos- como si se consagra pm cotizar el valor en c1NYSF.
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La justificación de una excepción tan de fondo a la existencia de
una banca múltiple , radicaba en la importancia que para el
mercado de capitales tiene la generación del llamado "capital semi-
lla", para la cual las corporaciones financieras resultaban el ins-
trumento ideal. En un país con bajas tasas de ahorro interno como
las de Colombia y donde el ahorro de mediano y largo plazo ha sido
ampliamente deficitario1 , la alternativa de las corporaciones se
antojaba como fundamental. Sin embargo, la creación del nuevo
"capital semilla" no ha respondido al principio que lo inspiró, cual
es el de propagarlo a partir de una rotación efectiva de las inver-
siones de capital, cumpliendo, claro está, su ciclo normal de madu-
ración, el cual debe contemplar el retorno de la inversión.

De otro lado, parece deseable que esas inversiones no debieran
constituirse con recursos del público, no sólo por los riesgos de
"descalce" que tal hecho implicaría sino porque, conceptualmente,
las corporaciones no dejan de ser establecimientos de crédito y en
ellos los depósitos deben dirigirse al ejercicio de la función inter-
mediadora.

Se observa entonces, que la alternativa de generación de "capital
semilla" se desvirtuó en la práctica. Es así como el 81.8% del valor
total de las inversiones de capital de las corporaciones financieras
privadas a 1991, se congregaba en 30 de las 192 empresas en que
mantenían inversiones . Ello sugiere la acentuada concentración
de las inversiones de capital de las corporaciones en empresas en
donde poseían inversiones.

De igual forma se aprecia que, en términos generales, una alta
participación de las inversiones había sido efectuada con ante-
rioridad por entidades vinculadas al grupo económico al cual per-
tenece la respectiva corporación. Es de anotar que dichas par—
ticipaciones se han ido incrementando sucesivamente en la medida

16. En la literatura ñnancien con alguna frecuencia el vocablo "banca múltiple" designa dos fenóme-

nos diferentes: el que es quizás mis conocido, que lo identiñca con el supermercado de servicios 15—

nmciems, y el que hace referencia ¡ la inversión de los establecimientos de crédin en el sector real.
Es en esta última acepción en que lo utilizaremos.

17. La tasa de abono en Colombia, cerca del 20% del PIB, es relativamente baja -inferior en cerca de
diez puntos— si se compara con las de los países desarrollados, y aún con las de otros países de Amé-
rica [núm.

18. Es de motu que cerca de 50% de 115 30 empresas fueron constituidas antes de ser creadas las cor-

ponciones ñnmciens, esto es luce mis de treinta años.
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en que ha sido necesario capitalizar las empresas, lo cual lleva a
plantear la hipótesis de que la inyección de capital que se les ha
efectuado directamente por los accionistas sin el concurso de tales
establecimientos. En consecuencia, la labor de las corporaciones en
este aspecto no habría sido, en lo sustancial, la de generar ver-
dadero "capital semilla". Para ilustrar lo antedicho con un ejemplo,
recordemos que dos corporaciones del mismo grupo económico,
mantenían hasta finales de 1991 cerca de $11.000 millones (el 9%
del total de capital invertido por el conjunto de corporaciones
privadas), en una sola sociedad perteneciente a su grupo.
La anterior apreciación se avala al efectuar una revisión de los

plazos durante los cuales las inversiones se han mantenido, acaso
por la inexistencia de una norma que exigiera su rotación a partir
de un período que pudiéramos denominar como de "maduración".
Las corporaciones se han ido convirtiendo, de modo general, en
tenedoras de inversiones más que en promotoras de nuevos proyec-
tos. Esta circunstancia se ratifica, aún más, si se analiza el com-
portamiento de las inversiones de capital recibidas en dación de
pago, que en muchos casos se mantuvieron por períodos que ex-
cedieron ampliamente los plazos legales.

En efecto, la vocación de permanencia de las inversiones de las
corporaciones privadas se evidencia al analizar la información que
reportaron diez de ellas en 1987 y 1991. Es así como de las inver-
siones que poseían en 1987 en 115 sociedades, al finalizar 1991 se
habían vendido sólamente 24, al paso que hubo aumento de la
participación de las corporaciones en cerca de la mitad de las 91
sociedades restantes.
Hay quienes han expresado que el esquema creado en 1959,

ratificado con el estatuto adoptado con el Decreto 2041 de 1987,
encierra una paradoja, que acaso explique el comportamiento des-

.

crito: No es lógido -dicen- que se estimule a dar nacimiento a
empresas; a asesorarlas en su crecimiento y a ir modelándolas y
mej orándolas paulatinamente, para que cuando se logre el objetivo
buscado y sean verdaderas empresas en marcha se espere de sus
dueños que se desprendan de tan valioso activo. Comparan el
proceso con la concepción, alumbramiento, educación y posterior
formación de una hija que al llegar al inicio de sus mejores años,
en su época más bella, debe ser entregada al mejor postor.
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El símil no deja de tener algo de cierto. Pero confunde la razón
de ser de los progenitores -en este caso las corporaciones— a quienes
se les ha permitido crear empresas no para mantenerlas indefinida-
mente, como bien puede hacerlo cualquier persona o sociedad en
este país, si no, precisamente, para que con el producto de su venta
puedan generarse otras nuevas. En Colombia nunca ha estado
prohibido a los particulares detentar el poder accionario de una
sociedad. Pero eso es cosa harto diferente a permitir que dicha
tenencia accionaria se haga utilizando, directa o indirectamente,
los recursos del público a través del sector financiero. Defmitiva-
mente esa nunca fue la filosofía que inspiró la creación de las
corporaciones financieras.
Esta conclusión impone, entonces, que todos reflexionemos sobre

el futuro inmediato, de cara a recuperar el papel que en este aspecto
corresponde a las corporaciones. Para tal efecto podría definirse
una especie de "período de maduración" de las inversiones de
capital que determinara su plazo máximo de mantenimiento, en
función, claro está, de la recuperación de la inversión. A partir de
su ñj ación se consagraría la obligación de vender las inversiones
que exoedieran el plazo máximo, con lo cual se aumentaría la oferta
disponible.
Una precisión final en este punto: si bien no creemos en las

democratizaciones de la propiedad accionaria que sean forzadas, lo
cual llevaría a permitir que -siempre que se cumplan las normas
legales- empresas del mismo grupo económico adquirieran la pro-
piedad de las inversiones que hoy están en cabeza de las respectivas
corporaciones, si, por lo menos, se le devolvería la transparencia al
proceso al exigir que, cuando deseen participar las corporaciones
financieras, lo hagan con una vocación de temporalidad y en función
de la creación de nuevo "capital semilla". Las inversiones con ánimo
de permanencia deben ser hechas, no por las oorpora- ciones, sino
por los verdaderos dueños y de una manera directa. Es, precisa-
mente en estos casos, en los que creemos que la intervención del
Estado, lejos de ser obstruccionista, se justifica.

Por último, compartimos plenamente la opinión de quienes han
manifestado que si ". . . Las corporaciones financieras no pro-
mueven realmente nuevos proyectos de inversión, función que
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debería caracterizar su quehacer y que, en realidad, es la única
razón que las habilita para su autorización excepcional." ". . . el
panorama sólo se revela despejado para aquellas Corporaciones
Financieras que reaf1rmen su vocación como bancos de inversión.
Aquellas que sólo pretenden realizar labores de intermediación,
han perdido su espacio vital" .

2.3.1.4. La Constitución Pública de
Sociedades

No existe en Colombia un marco legal adecuado para facilitar la
creación de sociedades, recurriendo a una convocatoria pública en
la cual la vinculación de los pequeños accionistas tenga como causa
y estímulo, por ejemplo, la participación, simultánea aunque mino-
ritaria, de un inversionista institucional como sería el caso de las
corporaciones financieras a las compañías aseguradoras. Para ha-
cerlo hoy en día debe recurrirse & crear primero la sociedad y
efectuar posteriormente aumentos de capital, éstos últimos me-
diante el mecanismo de oferta pública.

Aunque, desde cierto punto de vista, los aumentos de capital
puedan ser una forma de vincular pequeños accionistas, el pro-
blema radica en la incertidumbre de su colocación. No es lo mismo
atreverse a crear una empresa con un pequeño capital inicial, a
sabiendas de que es ampliamente insuficiente para el desarrollo de
un proyecto, y confiar en el éxito de las posteriores y sucesivas
colocaciones, que iniciar el proceso cuando se ha asegurado de
antemano la totalidad de la financiación. En este segundo caso, el
motivo que induce a las personas a invertir es, precisamente, el que
otras personas también lo están haciendo amparadas por la cir-
cunstancia que, en caso de no lograrse la totalidad de la colocación,
ninguna de las inversiones quedará en firme. El proceso tiene, pues,
una característica de "retroalimentación instantánea" sin la cual
no es posible concebirlo. Prohiiar esta clase de mecanismos signiñca
dar una respuesta instrumental a la conformación de "capitales de
riesgo" y, consecuencialmente, avanzar en la vía de equilibrar la
oferta y la demanda del mercado de valores.

19. 'Los Grupos Financieros en Colombia. De la Banca Especialiuda ¡ la Banca Múltiple". Interven-
ción del doctor Néstor Humberto Martínez Neira, en el II Congreso Nacional del Abono.
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Es así como en el proyecto de ley marco sobre sector financiero,
bursátil y asegurador se ha previsto que el Ejecutivo tenga facul-
tades para señalar normas sobre el ofrecimiento público de parti-
cipación en sociedades que se encuentren en proceso de constitu-
ción. Tal previsión, en la medida en que se considere insuficiente
para desarrollar el mecanismo descrito, podría complementarse
mediante una disposición que modiñcara la concepción excesiva-
mente formal que trae nuestro Código de Comercio sobre la consti-
tución de sociedades a través de la escritura pública, sustituyéndola
por una inscripción en el Registro Nacional de Valores, para lo cual
se aprovechará la coyuntura actual sobre algunas modificaciones
al Código del Comercio.

2.3.1.5. Los fondos de pensiones
Para el fortalecimiento de la oferta de títulos, en el corto plazo

parecería que los fondos de pensiones son el mecanismo más im-
portante para generar ahorro de mediano y largo plazo. En efecto,
la estabilidad de estos recursos permite suponer que se podrá
obtener una fuente de recursos estable en lapsos amplios, y con-
secuentemente, una mayor inversión en activos a través del mer-
cado de capitales.

Sin embargo, teniendo en cuenta el componente social de los
recursos que las administradoras manejarían, lo cual se avala
mirando la experiencia en otros países sobre la materia, en especial
la chilena, se puede concluir que los dineros depositados en los
fondos de pensiones, en caso de que sean aprobados, no cumplirían
un papel tan dinamizador del mercado de capitales en una primera
etapa, en la cual la inversión en acciones estaría restringuida.

En general, se encuentra que estos fondos tienen una primera
fase de consolidación, en términos de la seguridad y rentabilidad
que deben proveer y garantizar en el manejo de recursos, con una
alta connotación social. Deben así constituir portafolios seguros, y
estar en capacidad de garantizar una rentabilidad en el corto plazo.
Pero en una segunda etapa, que en Chile se verificó a partir de 1985,
los fondos de pensiones se constituyen en la más importante fuente
de impulso al mercado de capitales, y en particular al accionario.
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2.3.1.6. La oferta de títulos extranjeros en
Colombia

Es importante destacar también aspectos como el ingreso de
nuevos agentes que en forma notable están haciendo su aparición
en el mercado. Hoy vivimos una circunstancia especial, una rea-
lidad, cual es la de la internacionalización de la economía.

Así, dentro de las nuevas medidas tomadas por las autoridades
económicas con miras a incrementar los recursos de inversión
disponibles en la economía, es de resaltar la autorización dada a
las empresas extranjeras para emitir valores en Colombia cuando
coticen en los principales mercados mundiales.

Se cuenta ya con las condiciones legales para que títulos emitidos
por gobiernos o empresas de otros países, como sería el caso de los
bonos Venezolanos, se transen en el mercado colombiano según las
condiciones que éste pueda ofrecer.

2.3.1.7. La privatización
El proceso de privatización puede generar como efecto colateral

un aporte al desarrollo del mercado bursátil. En efecto, si bien es
cierto que el objetivo central de la política de privatización no es
desarrollar a través de Bolsa, el hecho de vender empresas públicas
a través de procedimiento de oferta pública, además de impregnarle
transparencia al proceso, puede ayudar a su crecimiento.

Es así como en otros "mercado emergentes" de América Latina
y del mundo, la privatización de empresas bajo el control del Estado
ha tenido un impacto importante en el fortalecimiento del mercado,
además de constituir un aspecto relevante de la globalización de
las corrientes financieras. Mediante la privatización se ha es-
tablecido un flujo de nuevos valores adquiridos nacional o inter-
nacionalmente, aumentando el atractivo de los mercados accio-
narios en todo el mundo y contribuyendo en la obtención de los
recursos requeridos por los paíSes en vía de desarrollo.

En el mundo el método más utilizado en el proceso de priva-
tización ha sido la venta privada de acciones o activos a un sólo
comprador. La razón que con mayor frecuencia se aduce es que ésta
es la única alternativa en países en que no hay mercado de capi-
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taleszº. Sin embargo, las diferentes experiencias han mostrado la
bondad de la oferta pública en el mercado de valores para hacer
más transparente el proceso y además. ". . . han ayudado & desa-
rrollar y a expandir los mercados financieros de Jamaica, Chile,
Nigeria, Reino Unido, Japón y Francia, que aumentaron el número
de accionistas y la capitalización a través de las bolsas como
resultado de la privatización" .

En este sentido, la experiencia internacional nos muestra que
con la venta de empresas a través de medios que involucran amplia
concurrencia, el mercado de valores ha sido enriquecido en cuanto
al volumen de transacciones, el número de accionistas y el valor de
su capitalización. En Chile, por ejemplo, las transacciones de em-
presas privatizadas alcanzaron a representar de 1987 a 1989 más
del 60% del total del mercado accionaria2 Así mismo, el número de
accionistas fue en 1989 el 24% del total . De otro lado, en Argen-
tina, en marzo de 1992, según lo planeado, se efectuó exitosamente
la colocación del 30% de las acciones de TELECOM, por un monEg
de US$1.226.8 millones, incorporando 337 mil nuevos accionistas
y contribuyendo junto con la otra empresa telefónica privatizada
en cerca de la cuarta parte de los US$28.821 millones de la capita—
lización del mercado.

La experiencia colombiana en materia de privatización es aún
limitada. Los criterios de privatización se han venido afinando y de
las empresas que se han vendido, el mecanismo de oferta pública
en el mercado de valores ha sido marginal.

En relación con la reprivatización del sector financiero, p¿>4r
diferentes razones, el mecanismo de bolsa ha Sld0 poco ut1hzado

20. Ver Nankani, Helen B 'Las Lecciones del proceso de Privatización en los países en desarrollo". &
¡“mama y Desarrolb marzo de 1990 p.44

21. 'P¡ivatization: the lessons of experience" - Banco Mundial - abril de 1992. Resumen y traducción
libre por Juan Guillermo Serna.

22. Dominique Hachetle y Rolf l»ders. La Privatización en Chile. (CINDE) 1992.

23. Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Infame bursátil. 1992-I.

24. En este sector se ha llevado a cabo la venta de tres establecimiean banarios (Comercio Te-

quendama y Trabajadores), y sólo el 15.1% del primero se negoció por bolsa, el resto, excepto el
10% delos Trabajadores, ha sido adjudicado directamente a un comprador mediante oferta pública
directa. I; venta del lote C del Banco del Comercio, se llevó a cabo en martillo en sesión simultá-

nea de las tres bolsas de valores del país. Ln operación, como lo maniñesta FOGAFIN, fue un éxito

en cuanto ala rapidez de las operaciones y los precios de venta obtenidos. El ingreso total por este
lote (511.026 millones) fue equivalente a casi tres veces el precio mínimo establecido por el Fondo.
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Sin embargo, existe consenso sobre las condiciones actuales del
mercado de valores para soportar el proceso y sobre las ventajas delmétodo e35cuanto a obtener mejores precios y democratizar lapropieda .

De otro lado, la venta entre 1982 y 1992 de 9 delas 28 empresas
con inversión del IFI, se hizo a través de las bolsas de valores. Sin
embargo, su valor fue muy poco representativo para el mercado
bursátil. Las dos más grandes, Sofasa y Papelcol, se han vendido
por oferta pública directa.

Se pretende por estos días la venta de las acciones que posee elIFI en 5 empresas nacionales por un valor estimado de US$ 15
millones. Al realizarse a través del mercado bursátil, las opera—
ciones tendrán sin duda una mayor transparencia y paralelamente
contribuirán al desarrollo del mercado de valores.
Dentro de un esquema coherente de privatización, tanto el

proyecto que se tramita en el legislativo sobre las actividades
financieras, bursátil y aseguradora como la modificación en curso
al código del comercio, tienden a eliminar las exigencias legales
sobre los derechos de preferencia de las entidades públicas paraadquirir la propiedad estatal, dadas en el pasado .

Así las cosas, con un marco legal que apoye el proceso de
privatización y de acuerdo al positivo desempeño del mercado, no
hay duda de que la venta de las empresas estatales a través de bolsa
puede contribuir al fortalecimiento de la oferta en el mercado de
valores y servir de mecanismo que otorga transparencia al proceso.
Sin embargo, aún existen fundadas dudas para que la enajenación
involucre los paquetes de control, materia sobre la cual en muchos
países ha sido la oferta privada el medio más utilizado.
Por lo demás, el punto de fondo en esta materia radica en la

privatización o no de las empresas de servicios públicos, pues son
25. En este aspecto, vale la pena destacar que el proyecto que cursa en el Senado para regular la ac-

tividad ñnanciera, bursátil y aseguradora, establece en el meedimiento de venta de acciones del
Estado en instituciones Enmcieras, que 'La enajenación deberí efectuarse preferentemente a través
de operaciones de martillo en bolsas de valores o, subsidiar-¡mente, mediante otros procedimientos,
que garanticen amplia publicidad y concurrencia".

26. Nos referimos aquí a los artículos 100. y 180. del Decreto 130 de 1976.
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ellas las que históricamente han representado, en casi la totalidad
de estos procesos, la porción verdaderamente importante del
aumento de la capitalización bursátil.

2.3.2. Las estrategias de orden cualitativo
Además de las estrategias de orden cuantitativo antes comen-

tadas, conviene revisar algunas medidas cualitativas, que per-
mitan darle profundidad al mercado y propender por su crecimiento
armónico y equilibrado. Desde este punto de vista surge como
relevante la función que debe cumplir la información. Se entiende
que un mercado adecuadamente informado será un mercado confia-
ble y justo, que alentará una mayor participación de los agentes.

El actual ambiente de desregulación y simplificación de los
trámites administrativos que se viene desarrollando en el país, con
la consecuente posibilidad de participar en un mundo lleno de
innovaciones, va en este sentido. Ahora, se pretende llegar a un
mercado autorregulado, pero desde luego se espera una mayor
responsabilidad de los agentes que intervienen en él.

Así, una política esencial para la modernización del mercado
bursátil -como parte del mercado de capitales- debe estar dirigida
a que cumpla eficientemente otra de sus funciones más importan-
tes, en la diversificación del riesgo y la correcta asignación de los
precios de los diferentes riesgos. Para ello, el mercado debe jerar-
quizar los riesgos asociados con las diferentes alternativas, que son
compartidos por quienes adquieren los portafolios. La inversión se
asigna de esta forma a los distintos sectores, dependiendo de la
valoración que se haga del riesgo, por parte del mercado y siendo
los proyectos que proporcionen el rendimiento económico m ' to,
ajustado al riesgo, los que obtengan los recursos disponibles .

2.3.2.1. La pérdida de la noción de riesgo en
el período de consolidación del
sector financiero

En el mercado colombiano la tendencia especialmente en los
últimos años, ha sido la de que las operaciones más seguras han

27. El mercado permite la diversificación del riesgo que enfrentan los ahomdores, ¡] hacer posible la
obtención de portafolios que se adecuen ¡ los diferentes demandas y necesidades, mie la heteroge-
neidad de inversionistas existentes en el mercado. Por lo tanto, en cuanto mis amplia se ¡ la dis—

pom'bi1idad de títulos en términos de la ecuación rentabilidad-riesgo, con mnyor profundidad y eñ-
cacia cumplirí el mercado de capitales, y en particular el mercado bursátil, su papel.
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sido al propio tiempo las más rentables, cuando una correcta
asignación del precio de las transacciones por el mercado indicaría
que a una mayor seguridad corresponde una menor rentabilidad.
Diferentes razones llevaron a que el ahorro disponible en unaeconomía aún protegida para ese entonces, no se dirigiera a aque-llas operaciones que valorarán adecuadamente las expectativas de

rentabilidad empresarial, como sería lo deseable, sino a operaciones
seguras pero a la vez rentables, desdibujándose así el papel del
mercado en la asignación del precio del riesgo.

A esta situación parecen haber contribuido parcialmente las
medidas tomadas para conjurar la crisis financiera de 1982, aún
cuando algunos analistas han argumentado que las políticas ten-dientes a incentivar el ahorro interno, adoptadas en la década de
los setenta, en alguna forma realzaron la preferencia del público
por opciones de colocación seguras y rentables, y además con
expectativas de retorno en el corto plazo.
En efecto, con miras a recuperar la confianza del público en el

sistema financiero, duramente golpeada por la crisis, las auto-
ridades económicas crearon instrumentos que como las nacionali-
zaciones, el Fondo de Garantías de Instituciones Financieras y los
seguros de depósito, protegieran & los ahorradores de futuros yeventuales problemas.

Son innegables tanto la razonabilidad de las motivaciones como
los efectos positivos de tales medidas en su preciso contexto histó—
rico. Sin embargo, como resultado colateral de ello, se acentuó la
búsqueda de mayor seguridad en la colocación de los recursos, porparte de los inversionistas. Paralelamente a la recuperación del
sistema financiero después de la crisis, se continuó con la política
de asegurar sus operaciones en aras de proteger la confianza del
público.
Creemos que la situación que originó el esfuerzo de asegurar lasoperaciones por parte del Estado ya está más que superada, y el

sector financiero no sólamente goza de la mayor estabilidad sino
también de perspectivas de crecimiento importantes. Esto nos lleva
a pensar que es hora de propender porque vuelva a ser el mercadoel que asigne el riesgo entre los diferentes agentes, de manera que
se vaya avanzando en la política de que sean los inversionistas bien
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informados los que tomen las decisiones y asuman las respon-
sabilidades en los proyectos de desarrollo.

2.3.2.2. La necesidad de recuperar la
ecuación rentabilidad-riesgo

Ante las transformaciones del mercado de capitales del país, es
evidente la necesidad de crear condiciones de estabilidad para que
los agentes que en forma creciente están haciendo su aparición,
puedan operar eficientemente y, por lo tanto, crear las medidas de
aseguramiento necesarias.
La injerencia del Estado implica, desde luego, que el sector

privado esté en capacidad de asumir el riesgo de las operaciones,
contando como es de suponer con la información suficiente y apro-
piada.

Esto permitirá continuar trabajando en la transformación de un
mercado con certidumbre como el actualmente existente en Colom-
bia a uno donde el riesgo se mire, no de modo peyorativo, sino como
algo connatural al mercado. Por esta razón se viene impulsando y
apoyando el desarrollo de adecuados mecanismos de cobertura de
riesgo para los inversionistas por parte del mercado.

2.3.2.3. Cuatro tácticas
En este contexto, consideramos que hay cuatro líneas de acción

principales en que podríamos denominar "un control privado del
riesgo" de manera que con una adecuada información se pueda
diseminar el riesgo entre los diferentes agentes. Estas formas son:
las sociedades calificadoras de valores, el seguro de crédito, los
mercados de derivados o derivativos y, oomplementariamente, el
fortalecimiento del papel de las revisorías fiscales.
' Sociedades calificadoras de valores:
Un elemento esencial para la consolidación del mercado, lo

constituyen las sociedades calíñcadoras de valores, en la medida en
que, a partir de ellas los inversionistas podrán incrementar su
cultura financiera en términos de su capacidad de realizar el "trade
off" entre riesgo y rendimiento.

Además, son complemento importante de mecanismos como los
"segundos mercados" y la titularización, en la medida que con la
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calificación de los activos que integran los esquemas mencionados,
se hace posible una más sustentada evaluación del riesgo, valoran-
do de forma más objetiva la rentabilidad de las operacione528. Es
de anotar que la calificación no implica otra cosa que una eva-
luación de la probabilidad de que la sociedad emisora cancele
oportunamente el capital y rendimientos de los títulos emitidos, en
forma periódica. Por ello se ha dicho, que su trabajo constituye una
predicción y no una profecía. Antes de finalizar el año, el mercado
muy probablemente contará con la primera caliñcadora, una vez se
agote la etapa del "due diligencie" que los asesores internacionales
de la Superintendencia, harán próximamente a las solicitudes en
curso.

' Seguro de crédito:

Un mecanismo para dotar al mercado de valores de calidad lo
constituye el seguro de crédito, figura que por más de veinticinco
años estuvo expresamente prohibida por las autoridades moneta-
rias 9, bajo razones sin duda válidas en su momento, pero que ya
no se justifican y que no tenían que ver realmente con el carácter
de ésta actividad.

Es así como las condiciones del mercado han evolucionado,
mostrando la conveniencia de desarrollar este mecanismo que
permitirá que el mercado de valores y dentro de él por supuesto el
mercado bursátil, dote de mayor cantidad de recursos al sector real.
Varias consideraciones fueron esgrimidas para justificar los

seguros de crédito, que ya se encuentran aprobados: otorgan meca-
nismos para garantizar el acceso al crédito a determinados sectores
de la sociedad restringidos por la falta de garantías reales, y como
alternativa de los avales y garantías facilitan el acceso a las bolsas
28. La Superintendencia de Valores se encuentra revisando la Resolución 10 de 1991, que reglamenta la

inscripción de estas sociedades, con el En de introducir el mimo general para la caliñación de tím—
los de participación hipotecaria…

29. En efecto, el seguro de crédito estuvo prohibido por consideraciones más de manejo de los medios
de pago y de control del mercado embmcario, que por causas relativas al mercado de seguros.
Ver documento de MARTINEZ, Néstor H. 'B seguro de crédito", Santafé de Bogotá., 1992.
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de entidades emisoras que no gozarían de reconocimiento de sus
valores . .

Además, los seguros de crédito se plantean como una alternativa
menos costosa a los avales y garantías requeridos para poner en
ejecución mecanismos como la titularización, constituyendo una
forma de crearle una sana competencia al mercado financiero a
través del mercado bursátil, con miras a reducir sus márgenes .

' Mercados de derivados:
Es una realidad que en el país existe la necesidad de contar con

mecanismos que hagan posible a los agentes cubrirse contra riesgo
por variaciones futuras de los precios, y en el caso de portafolios con
rentabilidad ñj a, que serían los deseables, cubrirse contra riesgos
de alzas en la tasa de interés .

Los mercados de derivados corresponden a instrumentos de
cobertura que permiten conciliar adecuadamente los riesgos que
quieran tomar los inversionistas, con su situación financiera y sus
expectativas de rendimiento. En este marco, los agentes deñcitarios
podrían estimar correctamente sus costos en relación con expan-
siones o nuevos proyectos a emprender .

Este papel fundamental lo cumplen las opciones, que hacen que
el proceso de selección de la combinación riesgo-rentabilidad sea

30. Serían un complemento importante de las sociedades caliñcadoras de valores. Esto ha dado lugar a
la modalidad de "credit enhacement'. MARTINEZ, op. cit.

31. En cuanto al seguro de crédito a la exportación, es un complemento importante que no necesaria-
mente debe correr a cargo del estado.

32. Es evidente que ante la no existencia de mecanismos de cobertura de riesgo en el país, las emisiones
de títulos de renta "fija" se hacen a tasa flotante, validando así las expectativas de inflación. En

efecto, en un repaso rápido de lo acontecido en los últimos años en Colombia con las emisiones de
títulos de deuda, se encuentra que coincidiendo con la presencia de una relativamente alta inflación,

a partir de 198911 totalidad de las emisiones de títulos de renta ñja, han sido solicitadas y autoriza-
das con una rentabilidad con base en la DTF. Esto preocuparía en la medida que se esperaría quelos
agentes deñcitarios pudieran akular y hacer ciertos los costos de emisión de sus fuentes de
financiación, aislme sus resultados ñnancieros del vaivén de la tasa de interés. Sin embargo, ante
un escenario distinto, se tendría que pensar que los operadores del mercado se conforman con la ga-
nancia que representa el margen de intermediación bancaria, situación que no se oompadeee con la
racionalidad ñnanciera.

33. El propósito de los mercados de derivados o derivativos es proporcionar a los potenciales inver-
sionistas, instrumentos de cobertura que les permitan conciliar adecuadamente bs riesgos que quie-
ren tomar con su posición ñnanciera y las expectativas de rendimiento. Los instrumentos de cobertu-

ra de riesgo permiten que los inversionistas elijan portafolios basados en principios de rentabilidad-

riesgo, según los cuales, a un mayor riesgo se espera una mayor rentabilidad.
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más eficiente, además de proteger tanto a los tomadores de recursos
como a los inversionistas. Así, las opciones cumplen un papel
fundamental en la asignación de los precios por el mercado, la
reducción de los costos de operación y la distribución eficiente del
capital y del riesgo34 ' 35.

Por su parte, los mercados de futuros de próxima aparición en
el contexto nacional, son productos de cobertura que transfieren el
riesgo de los portafolios de inversión hacia agentes dispuestos a
aceptarlo, protegiéndose de alzas futuras de precios. Igualmente,
los tomadores de recursos se aseguran en este mercado contra bajas
futuras36_ Así, los mercados de futuros reducen la gestión de riesgo,
al proporcionar mecanismos para transferir el riesgo sistemático o
de mercado del sector real y de los portafolios colectivos hacia los
aggptes en capacidad de administrar más eficientemente ese ries-
go .

34. ,Sobre este último punto, las opciones asignan el riesgo a aquellos inversionistas que estén dispuestos
a enfrentarlo, y que como en el caso de los negociadores (spewlators) buscan realizar ganancias en
el mercado estando en capacidad de anticipar las variaciones en los precios de los títulos de referen—
cia, además de que evitan el riesgo para aquellos inversionistas (hedgers) que no desean exponerse
en mayor forma. De esta manera, la correspondiente rentabilidad refleja esta redistribución del ries-
go. El mercado de opciones permite que un inversionista que esté dispuesto a aceptar un riesgo de
capital, pero sin riesgo a la baja, compre con riesgo al alza por un lado y venda con riesgo ala baja
por el otro. Para mayor detalle sobre este punto Ver CHAPMAN , Alger, Presidente Chicago Board
Option Exchange, Discurso ante la Reunión Interamericana de Autoridades Regulatorias de Valo-
res, Cancún, Junio 3 a 6 de 1992.

35. Además, los mercados de opciones permiten que los precios se determinen más rápidamente que en
los mercados de efectivo. En efecto, por los bajos costos de las operaciones, se está en capacidad de
fijar simultáneamente los precios de las acciones de referencia, el nivel de liquidez y el interés de las
operaciones. A su vez como existe una relación directa entre los mercados de opciones y el merca-
do de efectivo, el precio en este último es inmediatamente reasignado, dotando a los inversionistas
de infomación más precisa y completa sobre los precios en el mercado público, lo cual les permite
tomar decisiones más eñcientemente.

36. Por medio de este instrumento, los inversionistas (hedgers) busan conh-¡balancear el riesgo de su
posición en el mercado de efectivo asegurándose contra bajas de precios aún cuando renunciando a
futuras alzas, y los negociadores (speculators), que actúan con la racionalidad de la ganancia en el
mercado de futuros, dada su capacidad de anticipar las diferencias de precios entre el valor de los
contratos hoy y el de su fecha de expiración, uedan cubiertos del riesgo de variación en los precios
ya que pueden abandonar la posición adqu' ' a antes del vencimiento, realizando hoperación eon-
traria en una cámara de compensación .Ver Documento de la Bolsa de Bogotá sobre Mercados de
Futuros, puesto a consideración de la Superintendencia de Valores.

37. En relación con este tema es interesante observar que el mercado de opciones en el Brasil representó
cerca del 16% de las transacciones en 1991, y que se están desarrollando experiencias sobre futuros
en Chile, Venezuela y México. Boletín informativo No. 31 de la Federación Interamericana de Bol—
sas de Valores.
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Los instrumentos bursátiles antes descritos hacen factible que
los empresarios, que desde luego prefieren tasas definidas a la
incertidumbre, puedan hacer previsiones más acuciosas sobre sus
costos de financiación, no validando las expectativas de inflación y
otorgándole al mercado un papel más activo en la búsqueda de
competitividad de las firmas. El desarrollo de estos instrumentos
le otorga así a los mercados una connotación de calidad y desarrollo,
al permitir una orientación y asignación de los recursos más efi-
ciente y eñcaz. El tema, pues, dejó en Colombia de hacer parte de
la literatura financiera, para constituir una necesidad sentida de
emisores e inversionistas.
' Revisoría fiscal
Por otra parte, en el proceso emprendido hacia una mayor

supervisión privada de las operaciones, desde luego juega un papel
muy importante la revisoría fiscal. En este tránsito hacia el control
privado, existe un problema en la medida en que el revisor fiscal no
cuente con la debida independencia "mental" situación que adolece
de un exceso de diagnóstico en nuestro paí538.

Las Superintendencias por su parte, también se han ocupado de
la materia, y entre otras cosas procuraron precisar la importancia,
objetivos y características de la Revisoría Fiscal, mediante la Cir-
cular conjunta SSOO5, SB076, CNV015 de 1989, de la Superinten-
dencia Bancaria, Superintendencia de Sociedades y Comisión Na-
cional de Valores - Hoy Superintendencia de Valores-.

Se antoja conveniente introducir modificaciones de carácter
legal, tratando de dotar a la institución de la revisoría fiscal de la
debida independencia frente a los administradores, acogiendo al-

gunos avances de la legislación extranjera, como la española, en
donde se establece períodos fijos para los revisores y su no reelec-
ción, además de su destitución sólo por causas judiciales.
En la medida en que se tenga una revisoría fiscal de mejor

calidad, se podrá entonces mejorar los mecanismos de autocontrol
y, por ende, hará menos necesaria la intervención del Estado.

38. Al respecto basta mencionar que se ¡un realizado en los últimos años 14 Simposios sobre

Revisoría Fiscal en los cuales se hm presentado conclusiones que convergen en la recuperación

del caricter de dicha ñgurl, replanteme su naturaleza, su sistema de elwción, su papel frente al

funde y la corrupción, y el análisis conceptual de sus informes, entre otros….
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2.3.2.4. Hacia una nueva concepción de la
intervención del Estado en el
mercado de valores

Es así como en el esquema de avance hacia una "cultura de
riesgo" y por ende hacia un mercado bursátil desarrollado, donde
los agentes toman decisiones responsables, corresponde evaluar las
modificaciones que se requieren en el esquema de supervisión. En
efecto, de una supervisión en cierto modo paternalista debe pro-penderse por el establecimiento de mecanismos que de un lado
garanticen la información y de otro, disminuyan el papel del Estado
en el cubrimiento del riesgo.

En el contexto internacional aparece con gran nitidez la nece-sidad de la regulación si se pretende un mercado que funcione enforma apropiada, en forma eficiente en el cumplimiento de sufunción básica, es decir la transferencia de recursos financieros
desde los agentes superavitarios hacia los agentes deñcitarios 9.

Las principales razones para la necesidad de regulación de los
mercados tienen que ver con la información. Así, las normas entorno a su difusión pretenden que todos los agentes tengan la
oportunidad de actuar en igualdad de condiciones en la toma de
decisiones .

En efecto, ante la realidad de la globalización de la economía se
requiere de normas mínimas especialmente sobre prácticas conta-
bles, existiendo también la necesidad de armonizarlas o establecer
procesos de reconocimiento mutuo .

Así, se estaría cumpliendo con el papel que le corresponde al
Estado, como es la promoción de la competencia y el facilitar que
39. Sobre este punto, si se quieren entrar verdaderamente enla globalización delos mercados, se im-

ponen una serie de homologaciones o reciprocidades en relación con las normas de contabilidad,
para evitar que la competencia se haga con base en factores diferentes al mejor precio o al mejor
servicio. Se avanza en el estudio de este tema.

40. En el proceso de intemacionalización se hace ineludible disponer de normas sobre uso de informa—
ción privilegiada… que implican la obligatoriedad de no realizar transacciones, lo cual haría perder
profundidad al mercado.

41. Se está en tránsito hacia la autorregulación, hacia una mayor vigilancia privada de las operaciones,
hacia un régimen de autorización general para la administración de portafolios de terceros, para el
establecimiento de sucursales, reformas estatutarias, asesorías por parte de los intermediarios del
mercado, que facilite las transacciones bursátiles, de manera que el mercado público se mnvierta en
un sistema de adjudicación de operaciones directamente por las bohas.
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mediante la iniciativa privada se alcancen mayore¿& índices de
eñc1enc1a en la amgnac1ón de los recursos disponibles .

Se entiende que se hace necesario centrar los esfuerzos de
vigilancia en donde se logre un nivel óptimo de eficiencia, siendo
conscientes de que la mejor forma de promocionar el mercado es
ejerciendo una adecuada supervisión. Supervisión que se debe
realizar en los aspectos económicos y financieros, cambiando el
esquema de la sistemática prohibición de lo que no se puede
controlar, por la adecuada vigilancia que permita el desarrollo de
las actividades. Se tiene desde luego presente que el mercado de
valores es de interés público, tal como lo establece la Constitución
Nacional.

Como bien lo aseguró el presidente Gaviria, no se concibe que el
Estado sea algo al margen de la sociedad que permite que la "mano
invisible" imponga sus reglas. No se concibe un Estado raquítico
que permita el arbitrio del "capitalismo salvaje", así como tampoco
se entiende al Estado como un interventor y organizador de todas
las actividades. Se reconoce que el libre comercio hace mejor su
papel que las burocracias, que la iniciativa privada es el motor del
progreso y el desarrollo. Lo que se busca es que el Estado subsane
las fallas, que ejerza adecuadamente su función controladora, su
papel regulador, lo cual no significa entorpecedor. Debe dedicarse
a lo prioritario, al cumplimiento de su función social, a garantizar
la seguridad que es un ingrediente indispensable en un adecuado
clima de negocios, al manejo de las relaciones internacionales, a la
definición de las políticas macroeconómicas.
Es deseable entonces asegurar la ejecución de las transacciones

de valores económicamente más eficientes, las condiciones de com-
petencia justa entre agentes, y garantizar igual disponibilidad de
información¿el&cionada con precios y transacciones para todos los
operadores ' '

42. Esta política hacia la autorregulación por supuesto implica el retiro del Estado, pero también

se esperan mayores responsabilidades para el sector privado.

43. En relación con el uso de infomación privilegiada, se deben establecer normas sobre delitos de
transacción con dicha infomación (inside trading), que tengan que ver con infomación no publica-
de, que no sea simplemente un rumor, relacionada con un o más emisiones de valores y que pueda
modificar la cotización, ¡al mmc se acepta a nivel internacional. Es evidente quela realización de

transacciones basadas en dicha infomación, puede hacer perder profundidad al mercado.

44. El Estado se "retira" pidiendo entonces como única contraprestación el suministro de infomación

por parte de los agentes. Es importante realcar que el mercado además de ser un importante instru-

mento pm el desarrollo, es el termómetro de lo que sucede en la economía.
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El objetivo de la intervención del Estado va dirigido así & iden-
tificar modalidades e instrumentos que, respetando la libertad de
los agentes económicos conduzcan a la eficiencia y a la equidad en
la asignación de los recursos, y que tengan un impacto generali-
zado, en un marco de sostenibilidad.

3. CONCLUSIONES

He querido detenerme en esta oportunidad a reflexionar sobre
algunos puntos básicos en los cuales se nos impone una tarea
inmediata, si hemos de trabajar con la concepción fundamental de
que modernizar nuestra economía bajo el esquema de la inter-
nacionalízación exige de un mercado de capitales cada vez más
profundo y desarrollado. Tengo la certeza de que a ninguno de
ustedes le es ajena la importancia de alcanzar tal logro. Por ello
simplemente he querido mencionar que si bien nuestro mercado de
capitales al igual que el mercado de valores, en general, y el bursátil
en particular, se han desarrollado en el transcurso de las últimas
décadas, tal desarrollo ha abandonado el énfasis en la fortaleza que
debiera tener todo mercado de capitales dentro de cualquier econo-
mía. En cambio he querido detenerme en recalcar la necesidad de
conducir el transcurso de la actividad del mercado de valores, en
forma tal que él permita afianzar el ahorro y la inversión a largo
plazo, dada su íntima relación con el mercado de capitales.

Entendemos que no ha sido otro el motivo de nuestra presencia
aquí. Pero las diversas estrategias que he enunciado nos com-
prometen a unos y a otros: a las corporaciones financieras recu-
perando su labor de crear "capital semilla"; a los inversionistas
institucionales y particulares para que medien en la labor de la
constitución pública de sociedades; a los empresarios para que
acudan con sus títulos al mercado de valores y hagan uso de él paraenfrentar los retos que la apertura impone en materia de la exigen-
cia creciente de recursos; a los intermediarios y a las propias
empresas para que desarrollen herramientas de manejo financiero;
a nosotros mismos no sólo para facilitar la entrada de las empresasal mercado de valores sino para abrirle espacio a la íntima ydecisión para llevar a la práctica multitud de innovaciones de la
ingeniería financiera. Es decir, para avanzar en la consecución de
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un mercado profundo e "inteligente" que se adapte y atienda con
facilidad las exigencias que se le imponen.

Se trata, en fin, de crear un campo de acción amplio en donde el
sector privado encuentre inmensas perspectivas en un mundo
pletórico de desafios pero también de oportunidades. Un mundo en
donde el Estado convive con la iniciativa privada ejerciendo su
papel regulador pero no obstaculizador.

Bajo tal marco es que se concibe el proceso de desregulación
cuando éste toca las puertas del ámbito financiero. Y tal reclama-
ción es la que acompaña un verdadero proceso de globalización
financiera y en general de internacionalización de una economía.

Espero que el análisis realizado durante estos tres días haya
rendido los frutos que los organizadores de este evento se han
propuesto. Sin perjuicio de lo que corresponde al simposio como foro
académico, su mayor virtud radica en la formulación de pro- pues-
tas concretas que el gobierno estará en disposición de atender en
cuanto sean compatibles con la política económica.
Ojalá que dentro de dos años, al repasar el listado de reali-

zaciones, el balance retrospectivo no adolezca del crónico exceso de
diagnóstico que a veces caracteriza ciertos eventos. Quienes aquí
estamos, tenemos, en nuestra vida diaria, una participación en el
quehacer económico nacional que nos compromete a colaborar para
que el ejercicio realizado durante este evento no constituya sóla-
mente un culto a la inteligencia.

De ahí que me permita clausurar este simposio con una sencilla
pero sentida invitación para seguir trabajando.


