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10 PRESENTACION.

PRESENTACION

el XI Simposio sobre Mercado de Capitales de la Asociacion

Bancaria de Colombia en la ciudad de Cali. Desde octubre de
1982 no se reunia uno de estos simposios por lo cual su nueva version
adquirié una muy especial trascendencia para el sistema financiero 'y
para quienes en una u otra forma —en el Gobierno, el sector privado o
la academia— tienen que ver con temas relacionados con el funciona-
miento de los procesos de canalizacion de recursos del ahorro hacia la
inversion enel pais.

En esta oportunidad el Simposio tuvo objetivos miiltiples. Ante todo,
hacer un repaso de la evolucion del mercado de capitales en Colombia y
de los determinantes del proceso ahorro-inversion en el pais. En segundo
lugar, mirar hacia adelante y, en especial, detenerse sobre las perspecti-
vas fiscales y analizar su posible impacto sobre el mercado de capitales.
En este ejercicio merecian particular interés, ademds, las necesidades
financieras del sector industrial en los afios noventa. Con estos antece-
dentes, en el tercer dia de las deliberaciones se escucharon dos ponen-
cias, una sobre reforma tributaria y politica financiera en Colombia, a
cargo del profesor Charles McLure de la Universidad de Stanford, y otra
sobre nuevas posibilidades para canalizar inversién extranjera hacia
paises en desarrollo, a cargo del experto Lewis Weston, de Goldman
Sachs & Co. en Nueva York. La ultima gran seccion del Simposio se
centré en el desarrollo del negocio financiero en Colombia, sus posibili-
dades y sus obstdculos. En ella se presentaron documentos cortos sobre
el-marco conceptual para el andlisis del negocio; el desarrollo de la
banca de inversioén en el pais; el problema de la regulacion del sistema
financiero, y las acciones para mejorar el nivel de eficiencia’y de competi-
vidad de las entidades financieras en el pais.

El Simposio fue instalado por el Sefior Ministro de Hacienda y Crédito
Piblico, doctor Luis Fernando Alarcon Mantilla, y clausurado por el
Serior Gerente General del Banco de la Republica, doctor Francisco Or-

D urante los dias 9,10 y 11 de noviembre de 1988 se llevé a cabo
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tega Acosta. Conferencista central de Ig sesion de instalacion fue el Li-
cenciado Leopoldo Solis, Presidente del Consejo de Asesores Econémicos
de la Presidencia de la Repiblica de México y quien fuera participante
en el Primer Simposio sobre Mercado de Capitales, organizado conjunta-
mente por el Banco de la Repiiblica ¥ la Asociacién Bancaria de Colom-
biaen 1971.

Este volumen recoge los discursos, ponencias Y comentarios presenta-
dos ante el Simposio, la gran mayoria de los cuales se repartié a lo largo
del evento. La Asociacién Bancaria cree contribuir, con esta publicacién,
a la difusion y el estudio de los problemas tedricos y précticos del funcio-
namiento y la operacién del sistema financiero.

Tanto en la realizacién del Simposio como en la preparacion de este
libro la colaboracién de Santiago Gutiérrez, Vicepresidente Técnico de
la Asociacion Bancaria, de Martha Juliana Silva de Ricaurte, Vicepresi-
dente Juridico-Secretario General Y de Giselle Martinez, Directora del
Departamento de Publicaciones de la Asociacién Bancaria fueron defini-
tivas. Los tres merecen, por consiguiente, un reconocimiento especial por
Su aporte 'y su ayuda.

Carlos Caballero Argdez
Editor
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APERTURA ECONOMICA Y
REFORMA FINANCIERA:
CONDICIONES PARA EL
DESARROLLO ECONOMICO

Carlos Caballero Argdez

como profesional, y como Presidente de la Asociacién Bancaria

de Colombia, dar inicio a las deliberaciones de un nuevo Simposio
sobre Mercado de Capitales. Para quienes durante casi dos décadas hemos
estado vinculados en una u otra forma con la discusién econémica en el
pafs y, en particular, con el an4lisis de las relaciones entre el sector finan-
ciero y el desarrollo econémico, esta reunién —el ¢‘Simposio’’ como se
le llamaba familiarmente entre economistas y autoridades en los afios
setentas— constituye el foro académico por excelencia para estudiar la
problemitica de fondo del sistema financiero colombiano. De ahf que un
gran reto para mf, como Presidente de la Asociacion, era el de volver a
organizar los simposios. Con mucha mayor razén ahora, cuando al finali-
zar 1a década de los ochenta hay una necesidad tan grande de dejar a un
lado —asf sea por 48 horas— la preocupacion por los agobiantes proble-
mas del dfa a dia y detenerse en una revision cuidadosa de 1o que ha vivido
el sector financiero en los dltimos quince afios que sirva para mirar hacia
el futuro, para prospectar €l sistema financiero del afio 2000.

Si en 1971, cuando se realiz6 el primero de estos Simposios, se justifi-
caba plenamente intensificar esfuerzos para lograr una mayor tasa de aho-
1To en la economfa con el fin de garantizar un incremento sostenido de la
producci6n y del ingreso —razén por la cual economistas y politicos
volvieron su mente y sus ojos hacia el mercado de capitales— al término
de los afios ochentas, casi veinte afios més tarde, y después del complejo
proceso de auge y crisis del sistema financiero, esa justificacién es todavia
mis evidente. Todos los estudios recientes, sin distingos de posici6n parti-
dista o de escuela de pensamiento de sus autores, recaban en la necesidad
de elevar las tasas de ahorro y de inversién en la economia colombiana
para acelerar el crecimiento y dar un salto hacia adelante en materia de
desarrollo. Se percibe, por lo mismo, una cierta frustracién de no haber

| I: s especialmente honroso y significativo para mf, COmo persona,
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avanzado lo suficiente, a pesar de los esfuerzos realizados, en el estimulo
a la generacién de ahorro publico y privado y en el disefio de una estruc-
tura eficiente de canalizacién de dicho ahorro hacia la inversién produc-
tiva. De ahf los temas a tratar en este Simposio. El énfasis en desmenuzar
las tendencias de largo plazo; en detectar si el manejo econémico ha
redundado en la situacién presente; en el anlisis de las posibilidades para
allegar més recursos de ahorro (a través de cambios tributarios o de nuevas
formas de inversi6n extranjera); y en detectar los obstdculos y las posibili-
dades para el avance del negocio financiero en el pafs de tal manera que,
al remover los unos y aprovechar las otras, se haga m4s eficaz la canali-
zacion del ahorro hacia la inversién.

dekokokk

Es claro que dar un salto hacia adelante y transitar a un nuevo estudio
de desarrollo no puede lograrse efectuando exclusivamente modificacio-
nes en la operacién del mercado de capitales y del sistema financiero.
Esos cambios constituyen una condicién necesaria en la bisqueda de ese
fin, pero no una condicién suficiente. El andlisis de las experiencias pasa-
das en pafses en los cuales se llevaron a cabo ejercicios de reforma finan-
ciera sefialan que solamente en un ambiente macroeconémico estable —es
decir en situaciones de inflacién controlada y de equilibrio externo y
fiscal— se ha tenido éxito en procesos de liberalizacién financiera. De
esta forma el sector financiero requiere un manejo econémico ortodoxo y
cuidadoso para su progreso y para estar, a su vez, en capacidad de impulsar
el avance de 1a economf{a en su conjunto. El disefio adecuado de 1a politica
econdmica de corto plazo serfa, entonces, la otra condicién necesaria para
impulsar el crecimiento y el desarrollo.

Satisfacer esta iltima condicién, la de una politica macroecon6mica
adecuada, me lleva a un aspecto en el cual quiero hacer especial énfasis
en esta oportunidad. No es otro que el de la dimensién internacional de
esa politica y, en general, de la estrategia de desarrollo. Porque ocurre que
el mundo se encuentra en un vertiginoso proceso de cambio econémico
sustentado, cada vez més, en los fundamentos del capitalismo y pareciera
como si en Colombia no hubiéramos tomado conciencia de lo que sucede
a nuestro alrededor. Ese cambio ha hecho que los pafses con estrategias
de desarrollo orientadas ‘‘hacia afuera’’ y en los cuales, ademds, se¢ per-
mite que el mercado funcione y que el sector privado realice su actividad
en un ambiente de libertad, registren excelentes resultados econémicos,
creando circunstancias favorables para el ahorro, la inversién y el creci-
miento. Es hora, entonces, de que en Colombia se comprenda que una
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politica de apertura econémica en todo sentido, de confianza en el mer-
cado y en el sector privado, es la que va a permitir generar ese ambiente
macroeconémico estable dento del cual se desenvuelva aceleradamente
el sistema financiero. Puesto en otros términos, si la econom{a colombiana
no se abre al exterior, si no exportamos agresivamente, si no se facilita
importar, si no recibimos inversién extranjera, si no competimos con el
exterior, si no estimulamos al sector productivo para que compita interna-
cionalmente, si no pensamos en grande y en que somos el centro del
mundo sino una parte pequefia que no puede funcionar aisladamente, no
vamos a tener una economia en expansién y, por consiguiente no vamos,
jamas a tener un mercado de capitales grande y un sector financiero fuerte.
Hay que hacer una Perestroika al derecho y no al “‘revés’’ como la que
muchos, si no la mayorfa de los polfticos colombianos tienen en mente.

3k eokok %k

Es muy satisfactorio que sea el Ministro de Hacienda quien instale
formalmente este Simposio. Con el doctor Alarcén es mdés 1o que nos une
que lo que nos separa asf muchas veces la opinién piiblica —o incluso
individualmente los dos— piensen o pensemos lo contrario. No me can-
saré de repetir, hasta el cansancio, que el sector financiero es el primer
beneficiario de una politica de estabilizacién monetaria y de mantener
bajo control la inflacién. Asf que los comentarios de la Asociacién estdn
orientados, las m4s de las veces, a llamar la atencién sobre la necesidad
de esa ortodoxia en el manejo econémico; m4s ain cuando se sabe de las
presiones que enfrentan los gobiemos para lanzarse por la via del gasto
publico desaforado y de los controles en exceso, que resulta en un espe-
jismo inicial del bienestar y, al corto tiempo, en las frustraciones que trae
consigo una crisis econémica generalizada.

Parte de la satisfaccién personal de estar aquf, esta noche, es la de tener
con nosotros al Licenciado Leopoldo Solfs quien muy gentilmente acepté
la invitacién que le formulara para dirigirse a este Simposio. El licenciado
Sélis es el ‘‘Economista’’ de México y uno de los muchos aportes de ese
gran pafs a America Latina. Vino al Primer Simposio sobre Mercado de
Capitales y present6 un documento titulado ‘‘El Desarrollo Financiero y
la Estructura de 1a Economfa —FEI1 Caso de México’’. Por estas razones,
y muchas otras, Leopoldo Solfs es la persona indicada para poner en
perspectiva el proceso de desarrollo financiero en un pafs como México
y para dejar en nuestras mentes reflexiones e ideas sobre la forma en la
cual el sector financiero puede contribuir a impulsar el avance econ6mico
y social en una economia colombiana.



CARLOS CABALLERO ARGAEZ 1 7

Todos los conferencistas Yy comentaristas en este Simposio merecen el
profundo agradecimiento mio y de la Asociacién Bancaria. Es dificil reu-
nir un conjunto de personas més sobresalientes. Académicos de primera
linea del exterior y del pafs. Ex-ministros y ex-funcionarios gubernamen-
tales con trayectorias notables de contribucién a sus disciplinas profesio-
nales y de servicio al pafs. Consultores de renombre nacional e internacio-
nal. Ejecutivos exitosos en el sector privado. El sefior Gerente del Banco
de 1a Repiiblica y los Asesores de 1a Junta Monetaria. ;Qué mas puede
pedirse?

Antes de escuchar al Sefior Ministro de Hacienda quiero agradecer a
todos ustedes su asistencia a este acto y al Simposio. Quiero también
agradecer la colaboracién de 1la Corporacién Financiera del Valle, el
Banco de Occidente y Carvajal y Cia., por hacer posible 1a realizacién de
este evento. Creo sinceramente que el pafs requiere, urgentemente, hacer
un alto en el camino y otear el horizonte més lejano, y que ello sélo es
posible si se conjugan muchas voluntades y muchos esfuerzos individua-
les. Eso es 1o que hemos tratado de hacer al convocar esta reunién.
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PALABRAS

DEL DR. LUIS F ERNANDO
ALARCON MANTILLA.
MINISTRO DE HACIENDA

es un hecho que despierta razonadas expectativas en los medios

académicos y financieros. Con este certamen, y ojalé con otros
semejantes en los afios venideros, se pone en marcha nuevamente un
fecundo proceso de estudio y bisqueda de alternativas, que en el pasado
fué de gran utilidad para el pafs.

l a realizacién de un nuevo Simposio sobre Mercado de Capitales

LOS APORTES DE LOS SIMPOSIOS PASADOS

El primer Simposio, organizado por el Gobiemo Nacional y el Banco
de 1a Reptblica en 1971, se desarroll6 dentro de un ambiente de gran
responsabilidad, con cierto sentido de urgencia por la magnitud de los
problemas y la necesidad de encontrar rpidamente sus soluciones. El
diagnostico de esos afios sefialaba que las reformas cambiarias de los afios
sesenta estaban solucionando eficazmente la restriccién externa al creci-
miento y, que por lo tanto, los esfuerzos debfan volcarse a atacar la lla-
mada brecha interna, rompiendo 1os obstéculos a la generacién de ahorro
y buscando su orientacién hacia la financiacion de la inversién productiva.

Desde ese momento, el Simposio del Mercado de Capitales se convirtio
en un importante foro de reflexién y examen de la actividad financiera y
monetaria del pafs. En forma simultdnea, y en un rico proceso dindmico,
el primitivo sector financiero que se habfa heredado de los afios cincuenta
y sesenta comenz6 a derrumbarse para dar paso a uno nuevo: sé multipli-
caron los intermediarios; se diversificaron los instrumentos de captacién
y colocacion; 1as redes financieras se extendieron por la geograffa nacio-
nal y enlazaron a toda la economia; se separ6 el crédito institucional de
los recursos del Banco Central; 1a tecnologfa del sector avanz$. Para usar
un término de la época, se di6 una clara etapa de profundizacién finan-
ciera.
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Revisar las memorias de los primeros simposios es como ojear un 4l-
bum viejo, donde se Teencuentran los orfgenes de muchas cosas que hoy

flexibles, con niveles reales positivos y el desarrollo, racionalizacién y
ampliacién de los mercados de capitales, entre otros. Al leer los trabajos
presentados en los afios 71 o 73, todas estas ideas aparecen revestidas del
brillo de lo novedoso: tenfan el sello de la audacia y no carecfan de contra-
dictores.

Los simposios propiciaron el que las mejores mentes del pafs pensaran
en los temas importantes del momento. Al respecto, es interesante encon-
trar que muchos de los asistentes a los primeros simposios van a participar
en €ste que hoy empieza. El primer simposio, diecisiete afios atras, estuvo
coordinado por Miguel Urrutia y entre los primeros ponentes se encontra-
ban Eduardo Sarmiento, Guillermo Perry, Manuel Martinez, Roberto Jun-
guito, Juan Carlos Jaramillo, Luis Guillermo Soto, Alvaro Veldzquez y
Luis Alberto Zuleta. Entre los extranjeros se hallaban el Licenciado Solis,
nuestro ilustre visitante, el profesor Edward Shaw y €l economista Alberto
Roque Musalem. Desde el segundo Simposio en 1973 se vincularon perso-
nas como Francisco Ortega, entonces Asesor de la Junta Monetaria, Carlos
Rodado, Hemando Gémez Otédlora y Gabriel Rosas. Serfa interminable
mencionar los participantes de los siguientes simposios.

Las ideas y los participantes de los simposios fueron jévenes. Su poste-
rior avance por los espacios de la politica econémica ha tenido innegables
y benéficas repercusiones sobre 1a realidad del pafs. Cuando se reinician
los simposios quiero sefialar, sin temor a equivocarme, que su éxito se
garantizar4 si alcanzan la fuerza renovadora de sus primeros dfas. Asf, el
certamen serd una vez m4s un catalizador de pensamientos y de gentes
transformadoras, indispensables para las tareas del desarrollo y ¢l creci-
miento.

Los resultados palpables de los simposios nos dan la razén a quienes
Creemos con confianza en la fuerza de las ideas sobre el disefio de la
politica econémica, muchas veces en clara confrontacién con la influencia
de los intereses particulares. En efecto, al cierre de los afios ochenta,
percibimos que muchas cosas que se recomendaron en ese fértil escenario
se llevaron a la prictica. Sus ventajas, dificultades y limitaciones también
las hemos aprendido con 1a experiencia. Algunas no tenfan las bondades
que se predijeron en su momento. Otras, la gran mayorfa, han cumplido
su cometido.
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En estos afios hemos visto la liberacién y flexibilizacién de las tasas
de interés; se han alcanzado tasas de interés reales positivas, a veces més
altas que las que sofiaron quienes combatfan la “‘represion financiera’’;
se han controlado temporalmente las tasas, s6lo para acelerar su descenso,
cuando han existido las condiciones econémicas para hacerlo; se han desa-
rrollado y ampliado las OMAS; se ha mejorado el manejo de las inversio-
nes forzosas, elevando su rentabilidad y disminuyendo su peso para los
bancos, y el mercado en general.

La experiencia tambi¢n nos ha convencido de que las reformas es-
pecfficas al sector financiero no son condiciones suficientes para su salud
y para la generacion sostenida del ahorro y el crecimiento econémico. La
influencia de un entorno macroeconémico adecuado y estable es la pre-
condicién indispensable y su carencia puede frustrar1os esfuerzos aislados
en cuaquier sector de la economfa. Por ello creemos que ademds de las
medidas especificas que hemos tomado para el fortalecimiento del sector,
nuestro mayor aporte ha sido el sostenimiento de una economfa dindmica
y equilibrada, creciendo sostenidamente por tres afios consecutivos.

LOS DESAFiOS DEL PRESENTE

No podrfa dejar pasar esta oportunidad sin recordar algunos eventos de
este afio, que por su importancia merecen destacarse en forma separada,
como puntos de referencia de cualquier andlisis hacia el futuro. Quiero
referirme muy brevemente al déficit fiscal, al manejo monetario, a las
dificultades de la lucha anti-inflacionaria y al control de las tasas de in-
terés.

El déficit fiscal se ha mantenido en niveles moderados en 1988, ain
por debajo de 1o previsto en el programa de este afio, hecho que ha sido
muy saludable para el sector financiero y, €n general, para toda la eco-
nomfa. Los dltimos estimativos muestran que pese a los menores ingresos
de ECOPETROL, producto de la cafda en los precios internacionales y 1a
accién terrorista, el déficit del sector piiblico consolidado estard por de-
bajo del 3% del PIB, porcentaje muy aceptable aiin para pafses desarrolla-
dos. La reduccion del déficit es mds acentuada en el sector central, el cual
va a ser contraccionista en el Banco de 1a Republica en casi $50.000
millones, después de que inicialmente se estim6 una pequefia expansion.

Esta evolucién favorable es 1a que ha permitido la baja de encajes de
las Corporaciones de Ahorro'y Vivienda en 2 puntos y de los bancos en 4
puntos, hecho sin precedentes en la historia monetaria reciente, con un
efecto notable sobre la rentabilidad de 1as instituciones financieras. Ade-
miés, la evoluci6n fiscal ha permitido que las captaciones de tftulos del
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Banco de 1a Republica en OMAS se reduzcan en $50.000 millones en este
afio, 0 sea una suma equivalente a m4s de siete puntos de la base moneta-
ria. Quienes estudian seriamente estas cifras, en lugar de hallar el *‘crow-
ding out’’ que algunos sefialan, advierten 1a existencia de un ““‘crowding
in”,

Otro fenémeno muy importante de este afio fueron los cambios en las
preferencias del piblico, en forma atfpica e inesperada, que alteraron la
composicién normal de los pastvos del sector financiero. Tanto las medi-

preferencia por el efectivo Y por los instrumentos financieros sin regu-

lacién, en contra de las cuentas corrientes y otros depGsitos semejantes.
Estos eventos indeseables, a 10s cuales hemos tenido que acomodarnos,

se facilitaron en buena medida por el andlisis apresurado, exaltado y tre-

acerca de los temas que le interesan a toda la sociedad.
Una de las mayores controversias de este afio fué alrededor del estable-
cimiento del seguro de depésito, con primas para los ahorradores y para

sas objetivas, habrfa conducido, con seguridad, a recomendar medidas
semejantes a las que adoptamos en el Fondo de Garantfas.

El tema del Fondo de Garantfas sirve para ilustrar algunas dificultades
de la lucha anti-inflacionaria, Cuando ocurre un brote inflacionario como
el de comienzos de afio, se plantea un hecho de ficil aceptacion: la in-
flacién debe combatirse porque es un grave mal piblico. Igualmente se
recomienda la reduccién del déficit fiscal y el control de 1a oferta de
dinero. Sin embargo, las discrepancias y las incongruencias aparecen
cuando esas politicas toman formas concretas y afectan a algunos agentes.
Asi, por ejemplo, después de recomendar el control de la inflacién se ataca
el seguro de dep6sito que es precisamente la manera de evitar que el Fondo
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de Garantfas reciba recursos primarios y contribuya asf al proceso inflacio-
nario. Igualmente, cuando se sienten los efectos de las medidas orientadas
a evitar el alza sostenida de los precios, s combaten las polfticas moneta-
rias y fiscales porque supuestamente estd asfixiando a la economfa y, en
consecuencia, se pide un mayor gasto de 1a Tesorerfa para financiar la
economfa.

Uno de los indicios que tenemos de que no estamos equivocados con-
siste en que se nos ataca en forma simult4nea, y a veces por 10s mismos
analistas, por generar un supuesto desorden fiscal y por ser monetaristas
y excesivamente contraccionistas. Insisto en que en estas 4reas se requiere
de mayor reflexion, objetividad y ordenamiento de las ideas. Foros como
éste, est4n llamados a hacer claridad sobre estos temas y a examinarlos
en forma técnica y desinteresada.

El monto de los recursos de que dispone el sector financiero para incre-
mentar el volumen de sus préstamos depende en forma primordial de la
evolucién del ahorro privado y no de 1a emisién primaria. Esta fu¢ una
de las conquistas de nuestra economfa en la década de los setenta y una
de las insistentes recomendaciones de los primeros simposios. Por ello,
si los recursos prestables son €scasos, debemos analizar lo que estd suce-
diendo con el ahorro financiero y proponer soluciones adecuadas, en lugar
de volver la mirada y las esperanzas hacia las prensas del banco emisor.
El nivel de las tasas reales de interés, 1a aparicién de nuevos instrumentos
de captacion, los flujos de ahorro extemno, asf como los cambios en el
ingreso disponible y en la propensioén a consumir deben ser los elementos
que deben estudiarse con atencién cuando se detecta, COmo ha sucedido
en estos meses, un lento crecimiento de los pasivos del sector. De otra
forma se estard cayendo en la inconsistencia de exigir simultdneamente
una politica anti-inflacionaria junto con una politica expansiva para au-
mentar los fondos prestables. Esta intermitente inconsistencia es el verda-
dero proceso de pare y siga que hemos observado en estos meses.

Con estas anotaciones sobre la liquidez en la economfa nos acercamos
al tema del desarrollo de la politica monetaria en este afio. En este campo
también las ideas son muy claras 'y los objetivos estdn plenamente defini-
dos. La meta monetaria consiste en permitir un crecimiento anual de los
medios de pago entre 26 y 789 anual, en linea con el aumento de la
demanda de dinero, que considera las necesidades de liquidez de una
economfa creciendo entre 4.5% Y 5% anual, y el objetivo de reducir el
crecimiento de los precios.

Las cifras promedios del afio muestran que la cantidad de dinero ha
evolucionado efectivamente dentro de este rango, a partir del primer tri-
mestre del afio cuando se superé el exceso de liquidez observado a finales
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de 1987. En los tltimos meses se han presentado crecimientos por debajo
del 26%, a causa de la menor preferencia del piblico por cuentas corrien-
tes; y también por el menor déficit publico, causado por ingresos fiscales
muy superiores a los previstos inicialmente, y por la mejorfa del FAVI
Estos hechos han dado lugar al *‘crowding in”’ que mencionamos antes:
la baja de encajes y el descenso de las captaciones por OMAS; con estas
medidas se ha reducido la emisién primaria a favor del Gobiemo y se ha
elevado la participacién del sector privado en la generacién de recursos
del Banco de la Repiiblica.

El control de tasas de interés, sugerido por varios voceros del sector
financiero y recibido con benepl4cito en esos medios, tuvo dos elementos
centrales en su concepcién. En primer término, se considerd que con la
reduccién de la inflacién y de las expectativas inflacionarias estaban dadas
las condiciones econémicas para la reduccién de las tasas nominales. Por
lo tanto, la medida.iba a acelerar un proceso que de todas formas se iba a
dar por las fuerzas del mercado, aunque en forma m4s lenta. En segundo
término, el control iba a ser temporal, ya que se aceptaba que cuanto m4s
se prolongara en el tiempo, iba a ser menos eficiente, causando distorsio-
nes indeseadas. Esta medida ha tenido 1a mayorifa de los efectos buscados,
aunque conocemos las dificultades que ha causado para algunos inter-
mediarios, las cuales esperamos que se reduzcan con el descenso de la
inflacién en los préximos meses y 1a evoluci6n prevista en el volumen de
liquidez.

Por todos estos factores que hemos comentado, este ha sido un afio
turbulento, con grandes dificultades y cambios inesperados, dentro del
cual ha sido necesario adaptar rdpidamente los instrumentos disponibles
a las necesidades de la economfa. La naturaleza de estos cambios ser4, sin
duda, un rico elemento de anAlisis para los economistas financieros y
monetarios, que sin duda permitird extraer grandes lecciones sobre el
funcionamiento general de 1a economia y sobre las posibilidades de la
politica econémica.

EL SIMPOSIO HACIA EL FUTURO

El répido recuento de estos hechos de 1a coyuntura es conveniente para
enfocar el andlisis financiero de largo plazo, sobre las bases presentes de
nuestra economfa y en especial de nuestro sector financiero. A partir del
inventario de la situacién actual se deben estudiar los problemas que de-
ben resolverse en los proximos afios. En este campo queda mucho por
hacer: persisten muchos problemas por resolver. Algunos antiguos, tan
antiguos como el primer simposio, como es el tema de las inversiones
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forzosas y la delimitaci6n de los espacios financieros del sector publico y
privado; tambi¢n, a pesar de todo el camino recorrido, €s necesario conti-
nuar con el proceso de eliminacién de restricciones para la asignacion de
recursos y la consolidacién de los mercados de capitales. Allado de estos
temas, surgen otros como la vinculacién internacional de nuestro sector
financiero y del mercado de capitales; las nuevas concepciones de banca
y su desarrollo tecnolégico; 1a evolucién de la financiacién productiva
por métodos novedosos y dindmicos.

Alrededor de la discusién de estos y Otros temas, esperamos que hoy
se active una vez més este formidable mecanismo de generacién de
diagnéstico, andlisis y recomendaciones. Confiamos en que poseerédn el
vigor y la audacia que en su momento tuvieron las ideas de los primeros
simposios. No resulta descabellado pensar que en el futuro sus resultados
seran plasmados en politicas concretas. Esta serd 1a medida de su éxito o
su fracaso. Los altos estdndares fijados por los simposios pasados son un
estimulante desaffo para todos 10s participantes.

Por la iniciativa de guiar esta apasionante aventura intelectual, en un
momento especialmente significativo para el pafs, Carlos Caballero y la
Asociacién Bancaria de Colombia merecen nuestro reconocimiento.

Con gran optimismo sobre su éxito, declaro formalmente instalado el
Simposio del Mercado de Capitales de 1988.
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“EVOLUCION
DEL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO: 1960-1987’

Leopoldo Solis

haya invitado a ser el ponente que reinicia el ‘“Simposio sobre el
Mercado de Capitales’’, después de una interrupcién de seis afios.
Esta interrupcién me recuerda la anécdota de Fray Luis de Leén, quién,
después de cinco afios de cautiverio, reanud6 su c4tedra en la Universidad
de Salamanca, con las palabras ‘‘Decfamos ayer’’. A diferencia de Le6n,
resulta dificil para nosotros reestablecer €ste seminario con la misma frase.

El paréntesis que se abri6 en 1982 Yy que hoy me toca cerrar, ha estado
enmarcado en lo que hoy todo el mundo conoce como la crisis de 1a deuda.
El anuncio por parte de las autoridades financieras mexicanas en el verano
de ese afio, de que no podfan continuar con el servicio de Ia deuda, prob6
ser algo m4s que una crisis pasajera de liquidez. Si bien es cierto que no
se han cumplido los pronésticos m4s pesimistas con respecto a la vulnera-
bilidad del sistema financiero internacional y que el tiempo que ha trans-
currido desde el inicio de la crisis, ha permitido la acumulacién de reservas
contra pérdidas por parte de los bancos acreedores y la aparicién de algu-
nos mecanismos de alivio novedosos, queda claro que el costo en términos
de crecimiento para los pafses endeudados ha sido sumamente elevado y
que el problema est4 lejos de haber sido resuelto.

Actualmente, existe un consenso creciente acerca de 1o insostenible que
resulta la transferencia de recursos que nuestra region hace al exterior para
continuar sirviendo la deuda. Asf mismo, las experiencias de los procesos
de liberalizacién econémica llevados a cabo por varios pafses de nuestra
region a finales de los setenta, han dejado importantes lecciones, de forma
tal que las opiniones entre los €conomistas con respecto al grado, orden y
velocidad de la liberalizacién econfmica ya no sean tan categéricas y
undnimes como lo eran hace una década. En los ochenta se han presen-
ciado también los esfuerzos heterodoxos de estabilizacién econémica.

I ': § para mf un honor que la Asociacién Bancaria de Colombia me
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Los temas que se podrfan abordar para llenar el hueco de seis afios son
muy vastos. Yo quisiera aprovechar la ocasién para revisar con ustedes
someramente, los cambios mds importantes qué se han registrado en el
sistema financiero mexicano durante las dltimas décadas y, con base en
esta revision, tratar de obtener algunas conclusiones.

EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO:
1960-1987

El comportamiento de la economfa mexicana durante 10s casi treinta
afios comprendidos entre 1960 y 1988 se puede subdividir en tres
perfodos.

Durante toda la década de los sesenta y hasta 1971, la economfa Mexi-
cana se caracteriz por un gran dinamismo del producto y estabilidad de
precios. La tasa anual del crecimiento promedié m4s de 7 por ciento,
mientras que la inflacién fue menor al 4 por ciento.

Los siguientes diez afios que concluyen en 1982 con la crisis de la
deuda, registraron una tasa de crecimiento ligeramente menor (6.67 por
ciento anual), con una inflacién sustancialmente m4s alta: 20.5 por ciento
anual en promedio.

Finalmente, los problemas y distorsiones acumulados hasta 1982 y la
manifestacién de la crisis de 1a deuda se tradujeron en que el perfodo
1983-87 haya sido uno de ausencia de crecimiento econémico con la
inflacién més elevada de la historia reciente de México, casi 80 por ciento
(79.3 por ciento).

En lo que toca al comportamiento del sistema financiero, el primero de
estos perfodos se caracterizé por un acelerado proceso de profundizacion.
De 1960 a 1972, el saldo promedio del agregado monetario més amplio
(MS5) como proporcion del PIB creci6 ininterrumpidamente: de 18.7 por
ciento en 1960 lleg6 a 33.2 por ciento doce afios m4s tarde.

A partir de 1972 se inicia un perfodo de franca desintermediaci6n finan-
ciera que culmina conla crisis de 1976, afio en que se abandona la paridad
que el peso mexicano habfa mantenido con respecto al dolar por mds de
dos décadas. En el transcurso de s610 cinco afios la profundizacién finan-
ciera de la economfa mexicana cay6 mds de nueve puntos porcentuales,
para llegar a 23.8 por ciento en 1977, nivel similar al registrado once afios
antes. A partir de este m{nimo absoluto se inicia otro lustro caracterizado
por fuertes fluctuaciones, que culmina en 1982 con la crisis financiera
més profunda de la historia modemna de Mexico. Como resultado de la
polftica cambiaria adoptada hasta principios de ese afio y las altas tasas
de inflacién registradas, el tipo de cambio real presentaba un margen de




LEOPOLDO SOLIS 27

sobrevaluacién superior al 50 por ciento. La percepcién por parte del
publico de que la paridad cambiaria era insostenible, di6 lugar a fugas
masivas de capital. La nacionalizacién bancaria y adopcién de un control
de cambios generalizado en septiembre de ese afio agudizaron los proble-
mas. El peso mexicano acabé con una depreciaci6n de mé4s de 450 por
ciento con respecto a diciembre de 1981, y el sistema financiero presencié
un agudo proceso de desintermediacién.

Aunque desde entonces se ha registrado cierta recuperacién, la relacién
MS a PIB, todavia no alcanza el nivel que tenfa a principios de la década
pasada. Durante 1987 dicho coeficiente fue de 27.5 por ciento. Es decir,
serd preciso que crezca en el equivalente a 5.5 puntos del producto sola-
mente para regresar al nivel observado hace 18 afios (Baqueiro 1988, p.4).

El comportamiento de la intermediacién durante estas fases se explica
en parte por las tasas de interés de los activos financieros denominados
€N pesos, y por la situacién de las finanzas publicas.

El importante aumento de la intermediacién financiera registrado du-
rante 1960-72 estuvo claramente asociado a tasas de interés internas siste-
maticamente superiores a las tasas de inflacién y alos rendimientos de los
activos financieros externos, asf como a la estabilidad del tipo de cambio.
El balance de fuentes y usos de recursos financieros internos para el
perfodo muestra, que durante esta etapa de profundizacién financiera, fue
posible canalizar recursos crecientes al financiamiento tanto del sector
publico como privado y atn acumular reservas interacionales. Asf, los
usos de los recursos financieros totales como participaci6n del PIB prome-
diaron, entre 1960 y 1964, 20.06 por ciento y de este porcentaje 11.08
correspondi6 al sector privado y 6.0 por ciento al piiblico. En la segunda
mitad de este perfodo, el coeficiente se habfa elevado a 27.4 por ciento,
con 16.0 parael sector privado, 9.1 para el publico y 2.3 para acumulacién
de reservas internacionales.

En los siguientes perfodos se revierte esta tendencia. A partir de 1972,
la necesidad creciente de recurrir al impuesto inflacionario para financiar
un déficit fiscal en expansién se tradujo en tasas de interés reales negati-
vas, asf como las expectativas confirmadas por los hechos, de que a la
larga la inversi6n en moneda extranjera era m4s rentable que la inversién
en activos denominados en moneda nacional.

Enlo que toca a las disponibilidadaes de recursos financieros, el cambio
registrado entre la primera fase y 1a segunda es igualmente notable. Cuando
M5 comenz6 a disminuir, al mismo tiempo que aumentaban los requeri-
mientos del sector piiblico, el financiamiento al sector privado se redujo
drdsticamente y no fue posible aumentar las reservas internacionales.

En el perfodo 1983-87 1a restriccién impuesta por la escasa disponibili-
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dad de recursos —tanto internos como extemos— hizo necesario contener
el financiamiento interno total para propiciar la acumulacién de reservas,
al mismo tiempo que el sector piblico absorbfa una porci6n creciente de
la oferta interna de fondos prestables. La presién ejercida por este sector
sobre la oferta interna de recursos financieros queda manifiesta en los
siguientes indicadores: mientras que durante 1960-1971, el sector privado
y el piiblico absorbieron, respectivamente, €l 57.61'y 31.93 por ciento del
total, durante 1972-1982 los porcentajes correspondientes fueron de 52.3
y 40.82 por ciento. Para el dltimo perfodo (1983-87), el sector publico ya
constituye el principal demandante de recursos financieros: 53.6 por
ciento del total contra 28.5 para el sector privado y 18 por ciento destinado
a 1a acumulacién de reservas (Baqueiro 1988, pp.4-5). Estas presiones
sobre la liquidez del sistema financiero mexicano han ocasionado recien-
temente la aparicién de mecanismos de intermediacién, al margen de los
canales tradicionales. Asf, a pesar de las elevadas tasas reales que ha
estado pagando el Gobierno sobre buena parte de la deuda piblica interna
(del orden del 3 por ciento real mensual), han aparecido préstamos extra-
bursétiles a tasas atn mds elevadas.

Por otra parte, el cambio enla composicién de la demanda de recursos
prestables ha estado acompafiado también por una modificacién impor-
tante en la estructura temporal de la captacién financiera. La incertidum-
bre asociada a la inestabilidad macroeconémica de los tltimos afios en
México, ha concentrado la demanda en activos financieros de plazos muy
cortos. De acuerdo a cifras al cierre de junio del presente afio el 84.7 por
ciento de la capacitacién bancaria se encontraba a plazos menores a 90
dfas. Si, adicionalmente, tenemos en cuenta que 1a colocacién de Certifica-
dos de la Tesorerfa de la Federacién, ha sido casi exclusivamente a 28
dfas, nos damos una idea de la excesiva liquidez del sistema financiero
mexicano. Claramente, esta liquidez aumenta la vulnerabilidad del sis-
tema ante cualquier choque y dificulta enormemente la tarea de interme-
diacién financiera.

Otro de los fenémenos importantes que han tenido lugar en el sistema
financiero mexicano a partir de la nacionalizacion bancaria de 1982, ha
sido la importancia que han cobrado los intermediarios no bancarios.
Como resultado de la necesidad de financiar un elevado déficit presupues-
tario mediante 1a colocacién de deuda publica entre los ahorradores, y de
la separacién de las casas de bolsa de los bancos, las primeras han visto
fortalecida su actividad.

Desde este punto de vista, los acontecimientos de 1982 fueron, sin
habérselo propuesto, un catalizador positivo en la modemizacién del sis-
tema financiero mexicano.
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Como todos sabemos, en los pafses desarrollados, dfa con dfa resulta
mds dificil encuadrar en una sola definici6n a los intermediarios financie-
10s. Los grandes bancos comerciales estdn sufriendo cambios importantes
€n su manera de operar, que hace cada vez mds tenue la diferencia entre
las transacciones bancarias y las realizadas por casas de bolsa y otros
intermediarios financieros. Un fenémeno similar ha tenido lugar en mi
pafs recientemente, La competencia creciente entre diversos tipos de inter-
mediarios financieros, que en otras naciones se ha dado como consecuen-
cia natural de su grado de desarrollo y de las polfticas de liberalizacién
recientes, en México se inicia a partir de la nacionalizacién bancaria de
1982,

El dinamismo mostrado por la actividad burs4til en México de 1982 a
la fecha —a pesar del desplome de 1987— es notable, Si bien el movi-
miento de acciones continda siendo una porcién muy poco significativa
de la actividad, pues el grueso de la misma est4 formado por la colocacién
de papel gubernamental, resulta evidente que los intermediarios no banca-
rios han demostrado gran imaginacién y dinamismo durante los tltimos
afios. Su creciente actividad se ha convertido en fuente importante de
competencia para las Sociedades Nacionales de Crédito y lo seguird
siendo en los préximos afios,

De este breve resumen que he presentado se pueden extraer algunos de
los principales problemas Yy Tetos que enfrenta actualmente el sistema
financiero de México. Estos son:

a) Necesidad de aumentar el coeficiente de profundizacién financiera.
b) Modificar 1a estructura temporal de la captacién. c) Liberar recursos
financieros para la inversién productiva. d) Disefiar una adecuada regu-
laci6n del sistema financiero,

El tratamiento exhaustivo de cada uno de estos temas merecerfa una
pldtica entera. Sin embargo, déjenme esbozar con ustedes algunas ideas
al respecto.

CONSIDERACIONES FINALES

Como McKinnon ha insistido en sefialar, existe una estrecha corre-
laci6n entre el grado de profundizacién financiera y las tasas de creci-
miento de una economfa. El notable dinamismo de las economfas asiticas
se ha visto acompariado no sélo por crecimientos acelerados en sus €xpor-
taciones, sino también por un fortalecimiento del ahorro interno Yy aumen-
tos sustantivos en los coeficientes de intermediacién financiera ¥, aunque
uno podrfa discutir acerca del sentido de la casualidad entre crecimiento
y ahorro financiero, existen argumentos convincentes con respecto a la




30 EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

importancia de promover el segundo para fortalecer el primero (McKin-
non 1984, p. 11).

El fomento del ahorro financiero a través del sistema bancario es parti-
cularmente importante €n econom{as que —como las nuestras— cuentan

todavia con mercados de capital relativamente pequefios, pues la cap-
tacién bancaria constituye una de las fuentes primordiales de financia-
miento para el inversionista.

Uno de los requisitos fundamentales para lograr fortalecer la interme-
diacién bancaria es consolidar el proceso de estabilizacién que actual-
mente est4 teniendo lugar en México, y €sto, a Su VeZ requiere de finanzas
publicas sanas. La recuperacién del ahorro financiero dependerd en buena
medida de que se erradique la necesidad de tener que recurrir al impuesto
inflacionario para cerrar la brecha entre los egresos y los ingresos publi-
cos. Un entorno macroeconémico estable permitird no sélo extender los
plazos de la captacién, sino que también favorecerd la repatriacién de
capitales mexicanos que actualmente se encuentran depositados en el ex-
terior.

Por otro lado, incluso siendo muy optimista con respecto a las posibili-
dades de lograr acuerdos exitosos con nuestros acreedores, es muy poco
probable que en el futuro cercano se reestablezcan los flujos financieros
hacia nuestros pafses a las tasas que fluyeron durante los setenta. Si bien
la recuperacién de una senda de crecimiento requerird de una reduccion
de las transferencias al exterior asociadas con el servicio de la deuda,
también es cierto que durante los préximos afios habrd de hacerse un
esfuerzo de ahorro interno importante.

Este esfuerzo de ahorro deberd fortalecer los canales tradicionales, al
mismo tiempo que promueve el desarrollo de fuentes de capital de riesgo.
El fomento de operaciones no bancarias de mercado abierto para acciones
y bonos puede permitir complementar el capital aportado por los propieta-
rios individuales. En la medida en que s¢ desarrolle la intermediacion no
bancaria, uno podria esperar —CoOmo ha sucedido en otros pafses— que
el sistema bancario comercial perdiera importancia relativa.

Sin embargo, al mismo tiempo que se plantea la necesidad de promover
la intermediacién financiera bancaria y no bancaria, surge el reto de como
enfrentar la tarea de su regulacion.

Carlos Dfaz Alejandro (Dfaz Alejandro, 1983) fue de los primeros ob-
servadores que, al analizar las experiencias de liberalizacién econémica de
la década pasada en algunos pafses de nuestra regién, llamo la atencion so-
bre las peculiaridades del sistema financiero. Hoy en dfa, incluso McKin-
non, sugiere cautela en 10s procesos de desregulacién de estos mercados.
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El problema de mantener el control financiero es mucho m4s delicado de
lo que los mismos proponentes de la liberalizaci6n financiera imaginaron

rrollados. La abundancia de casos, en distintas partes del mundo, donde
ha habido abuso de informacidn privilegiada subraya la necesidad de
adoptar una regulacién adecuada,

Las experiencias de 10s tltimos afios han hecho evidente que un proceso
de liberalizacién exitosa no es cuestién de remover todas las regulaciones.
Los problemas de informacién para el adecuado y oportuno monitoreo de
las carteras de las instituciones financieras hacen indispensable la existen-
cia de una entidad reguladora que sancione y vigile la solvencia de las
instituciones. Sin embargo, el peligro Opuesto no es menos importante:
un aparato regulatorio demasiado conservador y discrecional ficilmente
puede reprimir el desarrollo del sector financiero, limitando 1a entrada de
nuevos agentes y otorgando rentas monopdlicas a los existentes.

A estos retos habrfa que agregar, entre otros, el debate dentro del GATT
acerca de la liberalizaci6n del sector servicios, incluyendo el financiero y
la necesidad de que nuestros pafses definan sus posturas al respecto.

Como podemos ver, hay mucho por hacer en lo que toca a la reflexién
del sector financiero de nuestros pafses. Por ello, me congratulo que la
Asociacién Bancaria de Colombia haya decidido reanudar su ‘‘Simposio
Anual sobre el Mercado de Capitales’”. Seguramente, constituird un foro
fértil para la discusi6n en torno a estos temas. Me siento muy honrado de
echarlo a andar nuevamente,

Mucho éxito y muchas gracias.
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EVOLUCION, SITUACION ACTUAL
y PERSPECTIVA DEL MERCADO
DE CAPITALES EN COLOMBIA

Santiago Herrera ™

INTRODUCCION

uchas de las dificultades por las cuales ha atravesado el sector

financiero y el de la produccién real en los tltimos afios s€

atribuyen a la llamada “Jiberaci6n financiera’’. Por esta razén
se consideré conveniente en este trabajo hacer un recuento de 1o que han
sido los objetivos de la politica financiera, la forma como esta se ha
llevado a cabo y las razones por las cuales se han adoptado determinadas
estrategias de politica.

La hipétesis central del trabajo es que el logro de los objetivos de la
politica financiera se ha visto limitado por dos tipos de factores: unos
relacionados con el mercado de capitales y 1a politica financiera misma,
y otros referentes al manejo de 1a politica macroeconémica en su conjunto.

Siguiendo este orden de ideas, el presente documento S€ dividié en dos
partes. En la primera se expone una descripcion de los lineamientos gene-
rales de la politica financiera, y veremos cémo su orientacion se ha basado
en la relacién existente entre el desarrollo financiero y el desarrollo
econdémico. Puesto que 108 intermediarios financieros y el mercado de
capitales producen servicios reales, principalmente de recoleccién y andli-
sis de informacién, y de reduccién de costos de transaccién entre 10s
agentes, Su evolucién necesariamente debe aumentar la eficiencia del sis-
tema econdémico. Dada esta relacion, la polftica financiera se ha orientado
a estimular el desarrollo del sector.

* SANTIAGO HERRERA es miembro del Grupo de Estudios del Departamento de Investigaciones
Econdmicas. Las opiniones expresadas son responsabilidad exclusiva del autor y no representan la
posicién del Banco de la Repiiblica. Agradezco comentarios de Hernando J. Gémez, Juan C. Jarami-
llo, Armando Montenegro, Femando Montes, Sergio Clavijo y Marta Lee a una versién preliminar
del documento. Jgualmente estoy en deuda con Hernando Vargasy Pablo Garcia por su colaboraci6n
en algunas etapas del trabajo.



otras decisiones de politica econémica.
Finalmente se presentan las conclusiones del trabajo.

L.EL MERCADO DE CAPITALES
Y LA ASIGNACION DE RECURSOS

Es preciso empezar por definir qué se entiende por Mercado de C@pirtalfc_s,
¥ como cualquier definicién, es una tarea arbitraria; éste no es un problema
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Sin embargo, dos requisitos fundamentales para el funcionamiento de
un sistema competitivo no se cumplen en €l caso del mercado de capitales:
la ausencia de costos de transaccion y el flujo perfecto de informacién.
En esta forma, si se acepta la existencia de estas «“jmperfecciones’’, los
intermediarios financieros adoptan un papel activo en la disminucién de
los costos de transaccion y en la recoleccién y andlisis de la informacion.
En este escenario més realista, 1a intermediaci6n financiera y el papel del
mercado de capitales son esenciales en la determinacién del equilibrio
macroeconémico’.

Asi, al mercado de capitales confluyen agentes econémicos con necesi-
dades y caracteristicas diferentes; cada uno de ellos tiene un conjunto de
informacién y una percepcion del mundo distinta ala de los demds. Mien-
tras m4s rdpidamente y menos costosamente logre el mercado satisfacer
las necesidades de los participantes, s€ obtendra una economfa més pro-
ductiva. En esta forma, el funcionamiento del mercado de capitales tiene
un impacto sobre €l desarrollo econémico y a Su VEZ 5 ver4 afectado por
politicas de car4cter global. Esta seccién se encuentra dividida en dos
partes; en la primera s tratard én forma muy breve la relacién entre el
desarrollo financiero y econdmico; el punto central es que, dado que los
intermediarios prestan un servicio real en la disminucién y andlisis de
informacién, su desarrollo debe incrementar la eficiencia en la asignacién
de recursos. En esta relacién esta centrada la justificacién de la orientacion
de 1a polftica financiera llevada a cabo en los ltimos afios. En la segunda
se ver4 alguna evidencia sobre la experiencia colombiana en su desarrollo
financiero, y se hardn algunos comentarios sobre 1a orientacién de la
politica.

A.RELACION ENTRE EL DES;ARROLLO FINANCIERO
Y EL DESARROLLO ECONOMICO

La idea central en el esquema te6rico sobre la relacién entre el desarrollo
financiero y desarrollo econémico, es que el primero conduce a mayores
niveles de desarrollo econémico por una doble via: de una parte, el desa-
rrollo financiero debe producir un aumento €N el volumen del ahorro
disponible, y de otra, debe incrementar la eficiencia de la inversién. Vere-
mos por separado €stos dos puntos.

1.EL DESARROLLO FINANCIERO
Y LA DISPONIBILIDAD DE AHORRO

De acuerdo con Lewis?, mientras mayor sea el nimero de instituciones
en las.cuales el individuo pueda ahorrar, ser4 ms factible que €ste 1o haga;
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€sto es razonable, en razén a que se reducen los costos de busqueda.
Igualmente, en 1a medida en que existan m4s activos financieros, mayor
serd la posibilidad de diversificar riesgo de Ios agentes econémicos, y por
ello estardn m4s dispuestos a ahorrar.

La literatura de 1a década de los setenta identificé 1a ““represién’’ finan-
ciera como un obst4culo para el ahorro, puesto que las tasas de interés
reales negativas caracterfsticas de estas economfas reprimidas no estimy-
lan a los agentes a posponer el consumo®, La primera recomendacién que

La adopcién de esta estrategia para elevar las tasas reales de interés
merece varios comentarios. En primer lugar, puesto que esta tasa también
puede incrementarse v{a una reduccién de la inflacin, al escoger la elimi-
nacién de los controles como el mecanismo para lograr el objetivo, se
ponia de presente la incapacidad de 1a autoridad monetaria, o su deseo de
10 comprometerse, para controlar el crecimiento de los precios.

En segundo lugar, 1a elevacién de la tasa real de interés no necesaria-
mente conduce a un aumento en el ahorro total de la €conomia, pues puede
llevarse a cabo una transferencia de recursos del mercado extrabancario
(que no estaba originalmente controlado) hacia el sistema financiero insti-
tucional en respuesta al incremento en las tasas de interés ofrecidas por
este ultimo®, A pesar de que el ahorro no cambia, 1a economia puede
beneficiarse de esta transferencia de recursos dependiendo de la eficiencia
relativa del sistema institucional y del riesgo relativo de sus operaciones.

En tercer lugar, debe notarse que los controles son apenas un elemento
de un conjunto m4s amplio de sintomas originados por la insuficiencia
de recursos fiscales para financiar actividades especificas como son las
operaciones de control monetario y de fomento de algunas actividades
productivas. Otros de 10s sfntomas de represién financiero son, por ejem-
plo, elevados niveles de encaje y de inversiones obligatorias de los inter-
mediarios financieros, y la financiacién del déficit fiscal 0 actividades
propias del Estado con crédito del Emisor.

En esta forma, al imponer elevados niveles de encaje la autoridad mone-
taria se asegura un nivel minimo de demanda de dinero base; igualmente
evade el costo financiero explicito que el control monetario via operacio-
nes de mercado abierto implicarfa’. Asf mismo, mediante el sistema de
inversiones forzosas la autoridad econémica garantiza una demanda
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minima de bonos del Gobierno 0 de entidades publicas para financiar
ciertas actividades.

Asf, hemos visto en esta secci6n que si la autoridad econ6émica desea
impulsar el desarrollo financiero para incrementar la disponibilidad de
ahorro, no basta con eliminar controles a las tasas de interés, sino que
deben adoptarse medidas complementarias referentes al nivel de los enca-
jes, de las inversiones obligatorias, y sobretodo, del financiamiento de
actividades estatales con recursos de emision.

2.EL DESARROLLO FINANCIERO Y LA EFICIENCIA
EN LA ASIGNACION DE RECURSOS

El desarrollo financiero contribuye a una asignacién mas eficiente de 1os
recursos por tres razones bésicamente: primera, porque s€ reducen los
costos de transaccién de 1a economia y de los servicios que prestan 10s
intermediarios financieros; segunda, porque s¢ amplfan las posibilidades
de diversificar riesgos; y tercera, porque se unifican los diferentes merca-
dos que se encuentran segmentados, facilitando el flujo de recursos entre
diversos sectores de 1a economia.

a. Los Servicios que prestan los Intermediarios Financieros

Cuando un intermediario en el mercado de capitales capta recursos y
los transfiere a otro agente, realiza un proceso en el cual recoge infor-
macién de ambos participantes, los analiza, y finalmente sirve de puente
entre ellos. Para hacer esta tarea eficientemente, el intermediario tiene que
especializarse €n ella, e invertir recursos para montar una infraestructura
de recoleccién y andlisis de informaci6n. Este es el papel de 10s interme-
diarios financieros en un mundo en el cual los agentes no tienen infor-
macién perfecta y las transacciones son costosas®.

La labor de los bancos en el an4lisis de la informacion de sus clientes, |
especificamente, Y el estudio del riesgo de los préstamos que hacen, ha|
sido sefialada por Sti glitz’ como un mecanismo indispensable para reducir/ =
las ineficiencias que la informacién imperfecta induce €n economias de
mercado.

La idea de Stiglitz es que, puesto que a los bancos les interesa recuperar
los recursos que han prestado a una empresa, deben utilizar su capacidad
de monitorfa y vigilancia sobre los receptores de sus créditos para asegu-
rarse que usen eficientemente los recursos. Si los bancos no cumplen
eficientemente esta funcion, las empresas, especialmente las sociedades
de responsabilidad limitada o aquellas firmas donde los administradores
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10 son sus mismos duefios, pueden verse incentivadas a incurrir en riesgo
excesivo.

b. La Posibilidad de Diversificar Riesgo

El desarrollo financiero conlleva el surgimiento de nuevos intermedia-
rios y de diferentes tftulos Yy activos en los cuales el publico puede ahorrar.

Puesto que el individuo no tiene certeza sobre la evolucién de su ingreso
futuro, ni sobre 1las eventualidades que puedan afectar el aparato produc-
tivo, éste debe pensar en la forma de aségurarse un nivel de consumo
futuro, dadas sus expectativas de ocurrencia de estas eventualidades.

En esta forma, los contratos financieros se han ido desarrollando para
permitir a los agentes diversificar su riesgo de tal manera que los contratos
de futuros y opciones, que son de uso muy limitado en nuestro medio, son
comunes en los pafses con mercados financieros desarrollados,

¢. La Unificacién de Mercados

El desarrollo financiero, en 1a medida en que implique una expansién
geogréfica de los servicios que prestan los intermediarios, puede contri-
buir a unificar mercados que estuvieran separados espacialmente. Igual-

que otras, sin que existan mecanismos automdticos que corrijan la si-
tuacién. Esto hace que la productividad de los TeCursos no sea la méxima
posible!©,

Aunque no haya una oferta muy importante de recursos de largo plazo,
la intermediacién financiera puede jugar un papel crucial en la finan-

de sus recursos; PUESIO que una parte considerable de 1a inversién puede
Ser auto financiadall, existe una complementariedad intertemporal entre
los dep6sitos en los intermediarios financieros y la inversién.
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Asf, en esta seccién vimos como el desarrollo financiero conduce a una
mejor asignacién de los recursos, principalmente debido a que unifican
mercados segmentados, a que amplfan las posibilidades de diversificar
riesgos de los agentes econémicos, y a la mejor asignaci6n de los recursos,
y a la mejor seleccién de riesgos que debe producir €l progreso de los
servicios de andlisis de informaci6n que prestan los intermediarios finan-
cieros. Este hecho, junto con 1a mayor disponibilidad de ahorro que puede
estimular el desarrollo financiero, justifica la orientdcién de la politica
financiera en el pafs durante los dltimos afios. En la siguiente seccion
veremos los lineamientos centrales de esta politica, y alguna evidencia
empfrica sobre el desarrollo financiero en Colombia.

B. EL DESARROLLO FINANCIERO EN COLOMBIA

En esta seccién se verd, de acuerdo con las ideas expresadas hasta el
momento, cudl ha sido la experiencia colombiana en lo que al desarrollo
financiero se refiere. En primer lugar haremos unos breves comentarios
sobre la orientacién general de la polftica financiera, y veremos cOmo se
ha mantenido la polftica iniciada en ¢l primer quinquenio de los afios
setenta, aunque sin la continuidad que hubiera sido deseable. En segundo
término examinaremos alguna evidencia sobre la relacién entre desarrollo

econdémico y desarrollo financiero €n el pafs.

1. ORIENTACION DE LA POLITICA FINANCIERA

En esta seccién se verd, en forma muy general, 1a orientacién de la
politica financiera y se remite al lector deseoso de conocer los detalles a
otros escritos!2. Dos puntos que servirdn de hilo conductor a lo largo de
esta seccién, se quieren resaltar: el primero es que la continuidad de la,
polftica financiera no ha sido 1a deseada en razén a las interrupciones,{“
unas de tipo transitorio y otras més permanentes; y segundo, que el obje- .
tivo no ha sido una eliminacién total de los controles a los intennediarios(
ni una ausencia completa del Estado en la asignacién de recursos'>.

Dadas las imperfecciones del mercado y 1a distribuci6n tan desigual del
ingreso en Colombia, serfa utépico pretender que el mercado fuera el
{inico mecanismo de asignacién de recursos. Por esta razén, la flexibili-
zacién gradual de los controles sobre el sistema financiero, acompafiada
de medidas orientadas a eliminar y a reducir €l efecto de las imperfeccio-
nes, ha sido 1a orientacién de 1a polftica financiera, con el propésito adicio-
nal de mejorar la eficiencia de la politica monetaria en el control de la
liquidez de la economfa.
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CUADRO 1

INDICADORES DE LA ORIENTACION DE
LA POLITICA FINANCIERA

Encaje / Inversiones Crédito Real del Crédito Real
Captaciones 1/ Obligatorias / Banco de la del Banco
Captaciones Republica de la Republica
A Fondos a Intermediarios
Financieros 2/ Financ. 3/
(Millones de (Millones de
Afo % % $ de 1978) $ de 1978)
1970 38.0 15.3 1.427 nd.
1971 35.2 155 6.908 15.008
1972 36.6 15.0 7.256 12.340
1973 40.7 17.3 9.213 17.883
1974 37.3 23.8 4.982 19.801
1975 37.0 20.7 5.137 16.272
1976 38.5 17.9 4.967 12.620
1977 44.4 171 5.453 18.237
1978 47.2 15.8 8.896 15.663
1979 49.9 143 5.634 12.881
1980 416 11.7 -427 7.849
1981 38.5 10.3 -3.545 7.512
1982 36.3 10.5 -3.117 9.504
1983 31.0 12.0 -5.767 16.998
1984 30.3 10.7 -3.818 17.460
1985 29.5 9.6 -945 17.127
1986 32.3 8.7 -2.600 11.938
1987 31.2 8.4 -1.983 8.371
1988 30.9* 8.7* -2.661** 6.710**

* Datos a Abril.

** Datos a Junio.

1/ Encaje = Inversiones del Encaje y Reserva Bancaria, Las inversiones del encaje comprenden la
totalidad de las cédulas y bonos del BCH.
Captaciones = DCC + CDT + Depésitos de Ahorro.

2/ Corresponde a la diferencia del promedio anual de Financiamiento y Disponibilidades de los Fondos,
deflactada por el promedio del IPC, diciembre de 1978 = 100.

3/ Corresponde al crédito bruto a bancos comerciales mas los préstamos y descuentos del Banco de la
Republica a las corporaciones financieras, deflactado por el promedio anual del IPC diciembre 1978
=100.

La Reforma Financiera de los afios setenta, adem4s de eliminar los
controles sobre algunas de las operaciones activas!*, buscé reducir el pa-

(Cuadro 1). Para compensar a los bancos, se les permitié captar mds
recursos del mercado'’; en esta forma, mientras en el perfodo 1971-1974
el crédito real del Banco de 1a Repiiblica a los intermediarios crecié, en
promedio, un 13% anual, entre 1975 y 1980 se redujo a una tasa promedio
del 11% anual.
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Sobre el proceso de reforma financiera, que ha continuado durante la
presente década, deben resaltarse varios puntos. Primero, aunque el finan-
ciamiento de las actividades de fomento con recursos de emision se man-
tuvo dentro de ciertos limites, €ste no se eliminé sino hasta 1980'6. Se-
‘gundo, a pesar de que existfan elevados niveles de encaje, desde 1976 se
registr un incremento sustancial en estas tasas para controlar la expansion
monetaria originada por la bonanza cafetera de esos afios. Asf, aunque
durante la presente década se ha llevado a cabo una reduccién en la tasa
de encaje, su nivel no es muy diferente del prevaleciente en 1974.

En tercer lugar, en 1979, cuando el encaje promedio de 1os bancos
estaba en niveles cercanos al 50% (cuadro 1), se present6 una entrada de
capital por motivos puramente especulativos"’. Puesto que la autoridad
monetaria consideré que el encaje ya era suficientemente elevado'®, y que
era conveniente continuar con la politica financiera iniciada afios atrés,
decidi6 recurrir a las Operaciones de Mercado Abierto para evitar el des-
borde monetario. Asf se liberaron entonces las tasas de captacién de 10s
CDT de los intermediarios financieros para que éstos pudieran competir
con el Banco de la Repiiblica en el mercado de captacién. Esta libertad
en la fijacién de los precios de captacién de los intermediarios ha sido
suspendida en dos ocasiones en los ltimos afios, cOmMO veremos més
adelante.

Por tltimo, 1a disminucién de la importancia relativa del crédito a los
intermediarios, que habfa sido un proceso més o menos continuo hasta
1981, se vi6 interrumpido, especialmente de 1983 a 1985, a rafz de la
crisis por la cual atravesé el sector. Debe notarse que €n ninguno de los
peores afios de 1a crisis de esta década alcanz6 el crédito real los niveles
observados en 1973 y 1974.

Los factores sefialados en los pérrafos anteriores apuntan en una misma
direccién: la flexibilizacién de los controles al sistema financiero ha sido
un proceso gradual y no ha sido una politica de eliminaci6n a ultranza de
controles. Cuando la regulacién de 1a liquidez lo ha requerido, se ha incre-
mentado 1a tasa de encaje, como en el perfodo 1976-1979 y en 1986.
Igualmente cuando el sistema financiero ha atravesado por épocas de cri-
sis, el Banco de la Republica ha cumplido su papel de prestamista de
(ltima instancia, ampliando el crédito a los intermediarios.

Claro est4, 1a forma de intervencion de 1a autoridad monetaria ha cam-
biado a través del tiempo, y en la presente década, especialmente a partir
de 1985, el control de la liquidez se ha hecho principalmente a través de
las Operaciones de Mercado Abierto (Cuadro 2). Este tipo de instrumento
de control evita que el costo de 1a contraccién monetaria recaiga completa-
mente sobre el sistema financiero'®, ala vez que ha impulsado el desarro-
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CUADRO 2

OPERACIONES DEL BANCO DE LA REPUBLICA
COMO PROPORCION DE LA BASE MONETARIA

OMM / Base

Ao %

1974 3.6
1975 4.2
1976 9.5
1977 21.8
1978 16.1
1979 19.5
1980 26.0
1981 21.8
1982 30.2
1983 12.3
1984 17.5
1985 27.7
1986 64.3
1987 50.2

Fuente: Revista del Banco de la Republica.
OMM = Operaciones en e| Mercado Monetario = Tltulos de Participacién + Titulos canjeables +
Certificados de Cambio + TREC + TREN.

CUADRO 3

RESUMEN DE LAS TRANSACCIONES DE LAS BOLSAS
DE VALORES DEL PAIS 1 /
(Millones de Pesos)

(1) (2) (3) 4) (5)
Afo Acciones RentaFija2/ Certicambio y Total Transacciones
Titulos (1)+(2)+(3) en Bolsa /
Canjeables Ahorro Fin.
Transferible 3 /
%
1983 5.429.6 46.153.0 42.898 94.480.9 15
1984 5.336.3 92.954.9 53.653 151.944.2 19
1985 4.784.8 103.066.5 219.445 327.296.3 20
1986 10.393.9 183.462.0 163.865 357.296.3 25
1987 20.519.8 356.376.2 180.798 557.694.0 31
1988* 11.710.8 236.883.9 51.584 300.178.7 29**

1/ Bolsas de Bogota, Medellin y Occidente.

2/ Excluye certificados de cambio y tltulos canjeables.

3/ Ahorro Financiero Transferible — Cuasidineros + Cédulas del B.C.H. + Pagarés de Compafifas de
Financiamiento comercial.

* Datos a Junio.

** Datos de la columna 4 multiplicados por 2 para hacer |a cifra semestral comparable con datos anuales.

Fuente: Revista del Banco de |a Republica.
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lo del mercado secundario de valores; asf mientras en 1983 las transaccio-
nes en las bolsas de valores del pafs representaban un 15% del ahorro
financiero, para 1987 esta proporci6n era superior al 30% (Cuadro 3 ).

Aunque la orientacién general de la politica financiera ha sido la de
permitir una mayor injerencia de las fuerzas del mercado en la asignacién
de recursos, en lo que va corrido de la presente década han existido dos
perfodos de controles administrativos a las tasas de interés: el vigente
durante el primer semestre de 1986, y el actual. En ambas ocasiones las
medidas han sido anunciadas como transitorias, buscando ‘‘acelerar el
proceso generado por las nuevas condiciones econdmicas, con el fin de
impulsar la reactivacién del aparato productivo’*29,

En primer lugar, puesto que la tasa real de interés es la que afecta las
decisiones de consumo e inversién de los agentes econémicos, es preciso
analizar su evolucién (Grdfico 1 y Anexo Cuadro 1). Pueden verse dos
cosas: la primera es que, durante el primer semestre de 1986, se redujo la
tasa real (ex-post) durante uno o dos meses, pero al finalizar el perfodo
de regulaci6n, ésta se encontraba de nuevo en el nivel prevaleciente antes
de la imposicién de los controles. Este hecho permite cuestionar lIa efecti-
vidad de los controles?!, Y en segundo lugar, nétese que 1a tasa real obser-
vada a mediados de este afio no era elevada en comparacién con sus
niveles histéricos, 1o cual pone de presente la preocupacién de la autoridad
monetaria por los niveles de las tasas nominales de interés.

Este punto nos conduce a 1a relacién entre la tasa nominal de interés y
la tasa real, que equivale a cuestionar la relacién entre la primera y la
inflaci6n. La teorfa existente sobre el tema no ha llegado a una conclusién
firme, y casi todos los debates se reducen al terreno empfrico”2. Cuando
se analizan las series de inflacién Y tasas nominales de interés para el caso
colombiano, entre 1982 y 1988 (Grdfico 2) se observa una relacion cer-
cana entre las dos; para eliminar 1a posibilidad de una correlacién espiirea,
se “‘limpiaron’’ las series de sus respectivos fenémenos estacionales y de
tendencia, y se confirma la existencia de una relacién entre ellas (Anexo
Griéfico 1y Apéndice F).

Con base en datos mensuales para este perfodo, se encontré que la tasa
de interés nominal es un buen indicador de Ia inflaci6n futura, en el sentido
que reduce significativamente 1a varianza de las proyecciones del creci-
miento de los precios efectuadas exclusivamente con base en su propia
historia®. Este hallazgo implica que la tasa de interés nominal incorpora
correctamente las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos.

Si las tasas de interés elevadas reflejan un exceso de gasto doméstico,
que tarde o temprano se manifiesta en el ritmo de inflacién, o reflejan
deficiencias estructurales en la intermediacién financiera ocasionadas por
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CUADRO 4
CUENTAS DE ORDEN Y ACTIVOS BANCARIOS
(1) (2

Fin de: Total Cuentas de Orden Activos Bancarios (1 /(2)

(Millones de §) (Millones de $)
1979 442636 252.876 1.75
1980 590.012 362.281 1.63
1981 743.205 491.631 1.51
1982 833.821 594.176 1.40
1983 1.050.548 758.026 1.39
1984 1.322.913 926.359 1.43
1985 1.720.782 1.220.632 1.41
1986 2.210.581 1.534.041 1.44
1987 2.813.650 2.020.684 1.39

Fuente: Departamento de Investigaciones Econémicas, Banco de la Republica.

CUADRO 5
INVERSION DE LOS BANCOS COLOMBIANOS EN EL EXTERIOR

Inversién Total Crecimiento

Afo (Miles de US$) %

1972 7.565.0 242
1973 8.869.0 17.2
1974 11.621.4 31.0
1975 145329 251
1976 14.532.7 (0.0)
1977 30.011.7 106.5
1978 49.094.9 63.6
1979 65.744.9 339
1980 83.400.9 26.9
1981 124 .515.4 49.3
1982 150.562.7 20.9
1983 161.355.4 7.2
1984 176.023.2 9.1
1985 179.741.4 2.1
1986 180.945.2 0.7

Fuente: Suescun, R. “Inversiones en el Exterior y la Fragilidad de las Filiales de los Bancos
Colombianos”, documento de Trabajo, Departamento de Investigaciones Econémicas, abril,
1987.

la elevada proporci6n de activos improductivos, la solucién no consiste

en controlarlas administrativamente. Hacer esto implica que la autoridad

econémica pierda una sefial importante que el mercado le puede enviar.
Ahora, en cuanto a la reaccién de los intermediarios ante los diferentes



sus balances; en el Pasado este tipo de operaciones ha probado ser fuente
de importantes distorsiones?*. Esto se ilustra si se tiene en cuenta que el
rubro “‘cuentas de orden”’ lleg6 a Tepresentar 1.75 veces el valor de los

1i0s (Cuadro 4 ).
Evidencia adicional de las innovaciones desarrolladas por los interme-
diarios con el propdsito de evadir1a regulacién de la autoridad monetaria,

externa del pafs?S,
Por iltimo, debe mencionarse que el control a las tasas de interés puede
ser evadido en multiples formas por los intermediarios, en razén a las

reciprocidades que €stos pueden exigir y que 1os clientes se ven obligados

arreglando para que el segundo transfiera directamente al primero la dife-
rencia entre lo establecido en la legislacién ¥ 1o que el mercado hubiera
dictaminado. Asf, Ia tasa efectiva de interés pagada al ahorrador yla
cobrada al usuario del crédito quedan inalteradas2”

7 €sta seccién vimos como 1a orientacién general de 1a politica finan-
ciera ha sido 1a de gradualmente permitir una mayor injerencia de las
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2. RELACION ENTRE DESARROLLO ECONOMICO
Y DESARROLLO FINANCIERO

Dos trabajos relativamente recientes?® encontraron que el ahorro en Co-
lombia no era significativamente el4stico a la tasa de interés, lo cual
aparentemente cierra uno de los canales a través de los cuales el desarrollo
financiero podrfa afectar el crecimiento econémico. Los resultados obteni-
dos en estos trabajos no son particulares al caso colombiano, ya que en la
mayor parte de los pafses en desarrollo se presenta el mismo fenémeno?.
Este resultado puede estar originado en el hecho de que mediante sistemas
de regresiones simplificados se pretende captar el efecto de la tasa de
intezés sobre el ahorro, omitiendo la influencia que puede tener sobre la
misma variable el resto de 1 politica econémica®.

Atin aceptando el punto de la inelasticidad del ahorro a la tasa de in-
terés, estd el argumento de 1a eficiencia enla asignacién de recursos deri-
vada del desarrollo financiero (DF) como canal para afectar el desarrollo
econémico (DE). Pero también cabe esperar la existencia de una relacién
recfproca; €s decir no hay razones para suponer una relacién de causalidad
unidireccional entre DF 'y DEL

El an4lisis estadfstico de esta relaci6én dindmica entre DF y DE es bas-
tante complicado basicamente por dos razones: en primer lugar, las defini-
ciones de las variables que S¢ gscojan como «proxies’’ de DF y DE invo-
Jucran un alto componente de arbitrariedad, y en segundo término, porque
el tipo de fenémenos €n el sector financiero que queremos estudiar no se
repiten peri6dicamente, pues se trata de cambios institucionales cuyos
efectos se manifiestan sobre el nivel de la produccién una sola vez. Por
ejemplo, 1a eliminaci6n de controles que reducen la eficiencia de la inter-
mediacién financiera y por 1o tanto del aparato productivo, debe reflejarse
en un aumento, de una sola vez, en el nivel del producto potencial de 1
economfa, pero no necesariamente en la tasa de crecimiento de la pro-
duccién®2. A su vez, este producto potencial no es directamente observa-
ble, lo cual hace que ejercicios econométricos muy simplificados, orienta-
dos a capturar esta relacion, tengan poco sentido®.

Los cambios institucionales en €l sector financiero a los que hicimos
referencia en la seccion anterior han conducido a que, gradualmente, un
mayor volumen de recursos se canalicen a través suyo (Cuadro 6). Dado
que buena parte de 1a inversi6n fija en Colombia es autofinanciada por las
empresas, existe una complementariedad intertemporal entre 108 dep6sitos
de los intermediarios y la inversién, que da lugar a una relacién dindmica,
relativamente fécil de analizar, entre las dos variables. Haciendo algunos
ejercicios econométricos, se puede demostrar que el ahorro financiero €s
una variable que contribuye a disminufr la varianza en las proyecciones
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CUADRO 6

INDICADORES DE PROFUNDIZACION FINANCIERA Y
AHORRO PRIVADO

(%)
Ahorro (Ahorro Financiero Fondos Ahorro Privado /
Aiio Financiero /PIB 1/ + OMA Bancarios Ingreso Nal.
Voluntarias) / Prestables / Disponible 4 /
PIB2/ PIB3/
1950 25 14.0
1951 25 11.0
1952 29 11.0
1953 3.3 12.0
1954 3.5 12.0
1955 3.9 11.0
1956 4.0 13.0
1957 4.0 16.0
1958 4.1 15.0
1959 4.3 15.0
1960 4.4 15.0
1961 4.4 14.0
1962 4.6 15.0
1963 4.2 14.0
1964 4.1 11.0
1965 4.1 14.0
1966 3.9 11.0
1967 3.9 12.0
1968 4.4 12.0
1969 5.2 10.0
1970 6.1 273 11.9
1971 6.2 28.3 10.0
1972 6.4 275 13.1
1973 7.0 28.2 15.1
1974 77 7.9 27.2 14.8
1975 7.7 8.0 26.3 12.2
1976 10.5 10.7 31.4 12.3
1977 11.8 12.2 30.2 14.2
1978 12.8 13.2 31.0 13.6
1979 12.0 12.6 30.2 15.1
1980 12.8 14.2 34.1 15.0
1981 19.2 20.3 37.9 14.2
1982 18.8 20.1 38.3 13.4
1983 20.5 20.9 41.0 13.6
1984 20.3 20.4 40.1 12.8
1985 21.6 21.6 41.6 13.3
1986 21.3 225 39.3 14.2
1987 20.7 22.2 37.9 13.3

2/ Columna anterior modificada para incluir los OMA voluntarios.

Fuente: 1974-1985 Botero, Carmen H. Operaciones de Mercado Abierto frente a ia politica de
encaje como Instrumento de control monetario, Tesis presentada a la Facultad de Econom(a
de la Universidad de los Andes, marzo, 1988,

3/ Fuente: 1970-1978. Ortega, F. op.cit. 1978-1987 Célculos con base en Revista de| banco
de la RepUublica, Recursos Prestables = colocaciones, inversiones obligatorias, deudores
varios, inversiones del encaje, otros créditos de Bancos, Caja Agraria, Corporaciones
Financieras, CAV, Compafilas de Financiamiento Comercial, Caja Social de Ahorros, FEN.

4/ Fuente: DANE.
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de la inversion que s€ efectien incorporando exclusivamente su propia
historia®*; es decir, el ahorro financiero no €s una yariable exégena con
respecto a la inversién. Esto significa que un modelo estructural en el
cual se tenga la inversién como variable dependiente, debe incorporar el
ahorro financiero como variable explicativa.

La discusién anterior nos lleva a preguntamos sobre la relacién que
existe entre el ahorro financiero y el del sector privado de la econom{a®.
Cuando se examina la evoluci6n histérica de estas series (Anexo Gréfico
2) se observa una correlacién entre las dos que puede ser espuirea’s; es
decir, 1a relacién puede ser fortuita o estar explicada por una tercera varia-
ble que no se estd teniendo en cuenta. Para obviar esta posibilidad, se
transformaron las series para eliminar sus factores estacionales y de ten-
dencia®’; es decir, nos hemos quedado con la parte de las series que no €8
explicada por su misma historia. En esta forma (Grdfico 3 'y Anexo Gré-
fico 3), se puede observar queé la correlacién entre 1as variables no €s
espurea; de hecho, el coeficiente de correlacién entre €l ahorro privado
de un perfodo y el ahorro financiero del perfodo siguiente €s significativa-
mente diferente de cero®.

La evidencia presentada nos permite afirmar queé existe alguna relacién
entre el ahorro financiero y el ahorro privado del afio anterior. Por lo tanto,
1a disminuci6n observada en el ahorro financiero como proporcién del PIB
en los dltimos afios (Cuadro 6) puede estar explicada, en parte, por una
merma en la generacién de ahorro interno privado. También puede contri-
buir en la explicacién de este fenémeno el aumento observado en la tribu-
tagi;’m del sector privado en 10s Gltimos afios (Cuadro 8y Anexo Cuadro
25

Finalmente, debe notarse que si inclufmos el valor de los tftulos del
Banco de la Repiiblica voluntariamente adquiribles por el publico dentro
del ahorro financiero, s6lo en 1987 se presenta una ligera cafda en este
indicador como proporcion del PIB (Cuadro 6). Este hecho refleja una
sustitucién de activos por parte del pdblico, que ¢ manifiesta a su vez €n
una disminucién de los recursos bancarios prestables como proporcion
del PIB (Cuadro 6 y Grdfico 4). Por dltimo, en ésta seccion sobre la
relacién entre desarrollo econémico y desarrollo financiero, queremos tra-
tar el tema de 1a eficiencia del sistema financiero a lo largo del ciclo
econ6émico. La idea que s€ quiere resaltar €s la de Stiglitz segin 1a cual
los bancos deben cumplir una labor de monitorfa de sus clientes para que
el mercado de capitales funcione eficientemente; cuando el 25% de 1a
cartera de los bancos es cartera mala%?, claramente hay problemas en el
an4lisis de riesgo por parte de 10s intermediarios. Este fenémeno a su VEZ
afecta los cOStOS operativos de los bancos, lo cual hace que la eficiencia
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GRAFICO 3
RELACION ENTRE M1 MAS AHORRO FINANCIERO Y EL AHORRO PRIVADO
(residi de los model ARIMA)
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GRAFICO 4

RELACION ENTRE AHORRO FINANCIERO Y FONDOS BANCARIOS PRESTABLES
(como % del PIB)
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CUADRO 7
DEFICIT DEL GOBIERNO CENTRAL Y DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)
Déficit Gobierno Déficit Sector Publico
Ano Nacional Central Consolidado
e
A B A B
1970 -0.72 -0.7 = -2.2
1971 -0.96 -1.0 - -3.0
1972 -1.76 -1.8 - -3.0
1973 -1:15 -1.2 - -2.0
1974 -1.18 -1.2 - -3.1
1975 -0.51 -0.5 - -3.2
1976 0.65 06 - -0.7
1977 0.52 0.5 - -1.8
1978 0.32 0.3 - -0.1
1979 -0.79 -0.8 - -15
1980 -1.97 -2.0 -0.2 -1.9
1981 -2.94 -29 -3.0 -5.8
1982 -4.06 -41 -6.1 -8.7
1983 -3.51 -35 -6.5 -6.4
1984 -4.32 -4.5 -6.7 -7.4
1985 -2.71 -27 -4.2 -4.2
1986 -1.34 -1.3 0.6 -
1987 -0.47 - -1.8

A. Fuente: Corresponde al déficit medido como la diferencia entre ingresos corrientes y gastos corrientes.
Banco de la Republica.

B. Fuente: Corresponde al déficit medido por sus fuentes de financiacién. Garcla, J. Macroeconomic
Policies in the Long Run: The case of Colombia. Trabajo preparado para el Banco Mundial,
abril de 1988.

del sistema bancario se reduzca, al igual que la del sistema econémico
como un todo (Anexo Cuadro 3).

En esta seccién se vieron algunos de los resultados de la orientacion
de 1a polftica financiera. En particular se vié como, a rafz del proceso de
reforma financiera, el volumen de recursos canalizado a través del sistema
institucional ha sido creciente. Dada la relacién que s€ encontré entre 1os
depositos en 10s intermediarios financieros y 1a inversién, se establece un
vinculo indirecto entre la reforma financiera y 1a inversién. Igualmente,
se encontré una relacién positiva entre el ahorro macroecondmico privado
y el ahorro financiero del perfodo siguiente, lo cual nos conduce al tema
de 1a segunda parte del trabajo, que es 1a relacién entre la politica finan-
cieray el resto de la politica econdmica.
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CUADRO 8
FUENTES DE RECURSOS DEL GOBIERNO NACIONAL
(%)
(1) (2) (3) (4)
Afo Ingresos Crédito Crédito Crédito Total
Corrientes Emisor* Interno Externo** Fuentes 1/

1977 93.8 3.2 1.5 1.5 65.4
1978 93.0 34 2.1 1.5 87.2
1979 78.3 12.0 2.8 6.9 126.9
1980 75.4 113 1.5 11.8 175.1
1981 67.8 20.8 0.9 10.5 231.3
1982 63.6 27.7 1.0 7.7 298.4
1983 62.6 30.7 5.7 1.0 379.3
1984 50.6 31.9 9.4 8.0 607.5
1985 56.9 11.0 211 10.9 784.1
1986 62.3 8.1 13.5 16.1 1.052.3
1987 73.4 % | 13.5 7.9 1.274.2
1988p 66.5 4.0 9.8 19.7 1.787.6

1/El total de fuentes esta en miles de millones de pesos.

* Incluye Utilidades por-Compraventa de Divisas entregadas al Gobierno.

** A partir de 1984 se incluye dentro del crédito externo los desembolsos de crédito por pagos sin situacion
de fondos.

P= proyeccion.

Fuente: Herrera, S. “Financiacién del Gasto del Gobierno”, Documento de trabajo, Departamento de
Investigaciones Econémicas, junio de 1988.

I.EL MERCADO DE CAPITALES _
Y LA POLITICA MACROECONOMICA

El objetivo en esta segunda parte del trabajo es analizar 1a coherencia de
la

de ahorro. Para lograr estos objetivos, la politica macroeconémica, en
conjunto, debe estar encaminada en la misma direccién.
En general se verd c6mo 1a politica financiera ha estado coordinada con

mientras que en el resto de ellos, algunos elementos del engranaje com-

Pleto se han desalineado del objetivo de largo plazo de Ia politica finan-

Clera; €sto en razén a restricciones que impusieron shocks de tipo

Esta coordinacién de 1a politica econémica es el tema de andlisis en
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esta parte del trabajo, que s€ encuentra dividida en tres secciones: la pri-
mera estudia la politica fiscal, la segunda trata las diferentes politicas
relacionadas con el sector externo, y la dltima parte analiza la politica
monetaria y financiera.

A.POLITICA FISCAL

En esta seccién veremos 1a relacién entre la polftica fiscal y el funciona-
miento del mercado de capitales. Esta relacién estd determinada por tres
aspectos fundamentales: (1) De una parte, el tamafio del déficit fiscal
afecta el mercado de capitales, pues la forma de financiaci6n del primero
depende e influye sobre el funcionamiento del segundo; adicionalmente,
el faltante fiscal constituye desahorro de un sector importante de la eco-
nomfa. (2) Por otro lado, el volumen y la orientacién del gasto publico
juegan un papel importante en la asignacién de recursos debido a las
disparidades enla eficiencia marginal del capital entre diferentes sectores.
(3) Finalmente, el Estado interviene en el mercado de capitales en una
forma directa mediante su participacin en el sector financiero a través
de los intermediarios de su propiedad. Asf pues, yeremos a continuacion
c6mo la polftica fiscal no siempre ha sido consistente con los objetivos

que se persiguen al flexibilizar los controles sobre el mercado de capitales.

1. EL DEFICIT FISCAL Y LAS FUENTES
DE RECURSOS DEL GOBIERNO

El faltante fiscal, como proporcién del PIB, muestra una evolucién muy
clara en los ultimos afios (Cuadro 7). En la década del 70, en promedio,
esta proporcion para el Gobierno Nacional Central (GNC) fue del 0.6% y
para el Sector Piblico Consolidado del 2.1%:; en la década del 80 estas
relaciones aumentaron a 3% y a 5.7% del PIB respectivamente. Tales
cifras reflejan un cambio estructural en la demanda por ahorto interno por
parte del sector publico durante esta década‘*’.

Mientras en el perfodo posterior ala Reforma Financiera de 1974, espe-
cialmente entre 1976 y 1978, se not6 un esfuerzo fiscal por generar ahorro,
después de las Reformas de 1980 sucede 1o contrario con las finanzas
publicas, pasando el Estado a convertirse en un fuerte agente desahorra-
dor. Aunque a partir de 1985 se observa un proceso de saneamiento de las
finanzas estatales, s6l0 €n 1986 y 1987 se obtuvo un déficit como pro-
porci6n del PIB similar al registrado en la década anterior.

El tamafio de estos faltantes afecta directamente €l mercado de capita-
les, pues €stos son financiados con emision 0 endeudamiento; la primera
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fuente est4 fntimamente ligada a la inflacién Yy alas expectativas inflacio-
narias, mientras la segunda, en la medida en que sea endeudamiento in-
temo, se halla m4s ligada con 1a estructura misma del mercado de capita-
les. El Cuadro 8 resume 1a evolucién de las fuentes de financiacién del
gasto del Gobierno Central en Colombia en el perfodo 1977-1987.

El cambio observado en las fuentes de recursos del Gobierno (Cuadro

ingresos corrientes del Gobiemo, entre 1977 y 1984, pasaron de represen-
tar un 94% del total de fuentes a un 51%; a partir de 1985 se recupera esta
fuente de financiamiento.

En el mismo perfodo también S€ nota cémo el crédito del Banco de la

Reptiblica constituyé una fuente importante de TeCursos, especialmente

cial de Cambios (CEC). Después de 198342 ¢] Gobiemno se vié obligado a
sustituir los recursos de 1a CEC, por Titulos de Ahorro Nacional (TAN) y
endeudamiento externo.

Debe sefialarse que la financiacisn del faltante fiscal via colocacién de]
TAN es un cambio importante con respecto a la historia fiscal y financiera
del pafs puesto que era la primera vez que el Gobierno colocaba masiva-
mente en el mercado bonos voluntariamente adquiribles por el publico3,
Dado el tamafio del mercado financiero doméstico, el Gobiemo se ha visto
obligado a colocar buena parte de los TAN entre entidades de] mismo
sector publico, y a recurrir a 1a deuda éxterna como fuente principal de

Por iltimo, se quiere resaltar 1a recuperacién de los ingresos corrientes
como fuente de financiamiento del gasto gubernamental. Este proceso fue
reforzado por la Reforma Tributaria de 1986, que ademds introdujo cam-
bios de fundamental importancia para el mercado de capitales. Por un lado
eliminG la doble tributacién de los accionistas y redujo la tarifa maxima
de impuesto de renta aplicable a la sociedad anénima; y por otro, esta-
bleci6 la eliminacién gradual de 1a deduccién del componente inflaciona-
rio de los costos financieros. En esta forma se remueve el incentivo al
endeudamiento de las empresas que indujo distorsiones en sus estructuras
de capital*,

Vimos en esta seccién c6mo se present6 a principios de ésta década un
deterioro estructural en la generacién de ahorro por parte del sector
publico, produciéndose un faltante que, en un comienzo, fué financiado
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con recursos del Banco de la Repiiblica, y posteriormente con endeuda-
miento externo. Los tamafios del déficit, al igual que su financiamiento
con recursos de emisi6n, son inconsistentes con un mercado de capitales
eficiente.

2. VOLUMENY ORIENTACION DEL GASTO PUBLICO

En cuanto a la participacién del Estado en la asignacién de recursos,
debemos llamar la atencién sobre el incremento en €l gasto del sector
publico como proporcién del PIB (Anexo Cuadro 4). Mientras que €n la
década pasada ésta relacion fue del 14.8%, en promedio, durante la pre-
sente aument6 a niveles del 19.1%.

Si se tiene en cuenta que casi 1 mitad de los gastos son de inversion, y
que la eficiencia marginal del capital en las empresas publicas €s aproxi-
madamente una cuarta parte de la de las empresas del sector privado®, se
ve claramente que el Estado no ha asignado los recursos allf donde son
més productivos*.

Lo anterior debe tomarse como una sefial de alerta para que el Estado
desarrolle estudios sobre la eficiencia de su gasto, a fin de incrementarla,
y asf reducir las distorsiones en la asignacién de recursos queé induce el
gasto publico.

3. PARTICIPACION DIRECTA DEL ESTADO
EN EL SECTOR FINANCIERO

Por dltimo, se quiere resaltar que el valor agregado generado por las insti-
tuciones financieras del Sector Publico se mantuvo relativamente cons-
tante durante la década pasada (Anexo Cuadro 4), cuando €sta fue precisa-
mente una de crecimiento acelerado del sector financiero*’. En la presente
década la participacién de estas instituciones en la generacién del valor
agregado ha aumentado como resultado de 1a intervencién del Estado en
la capitalizacién del Sector Financiero. En esta forma se ha incrementado
la participacién directa del Gobiermno en el sector financiero, cuya evo-
lucién reciente se puede observar en el Cuadro 9: mientras en el perfodo
1976-1980 el capital de la Banca Oficial era el 28% del capital total del
sistema, éste paso a representar casi el 60% desde 1986.

El costo de esta intervencion estatal serd discutido en la dltima seccién
del trabajo. Ahora simplemente s€ quiere hacer énfasis en que un mercado
en el cual més de la mitad del capital y los activos pertenecen a un s6lo
agente puede desestimular entrantes potenciales al mercado; adicional-
mente, por ser el Estado el propietario, existe el peligro de que las pérdidas
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CUADRO 9

PARTICIPACION DEL ESTADO EN EL CAPITAL Y
ACTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO

(%)
(1) ()
Capital Oficial Activos Oficiales
Capital Total Activos Totales
1981 28.2 274
19822 42.1 33.7
1983 41.2 35.3
1984 43.9 345
1985 443 37.7
19863 56.6 54.0
19874 60.9 58.6
1988° 56.8 58.7

* Datos a Marzo.

1. No incluye el capital garantfa. Entiéndase por capital la suma de| capital pagado, las reservas, y los
BOCEAS.

2. Incluye los Bancos Oficiales Tradicionales y el Banco del Estado.

B. POLITICAS DEL SECTOR EXTERNO
En esta seccién se vers en forma muy esquemitica el efecto de las



58 EVOLUCION, SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE CAPITALES EN COLOMBIA

1. Tipo de Cambio Real

La tasa de cambio real, en teorfa, es el precio relativo de los bienes
transables o comercializables en términos de los no transables. Este pre-
cio, y sus variaciones, determinan la asignacién de recursos entre 10s
sectores productores de ambos tipos de bienes. El auge transitorio del
sector externo entre 1975y 1980, y el manejo dela tasa de cambio nominal
hasta 1983, produjeron una revaluacion del peso en términos reales. Esta
revaluacién era parte de los efectos del conocido ‘“mal holandés’’, que
ha sido analizado para el caso colombiano en diversos artfculos®®. Los
resultados de esos trabajos muestran c6mo los recursos productivos se
movilizaron hacia los sectores de auge, y se desestimulé 1a produccién
de exportables diferentes de café al igual que los de origen industrial. Los
efectos de esta asignacion de factores vendrfan a manifestarse en la cuenta
corriente del sector externo en los primeros afos de esta década.

Uno de los recursos que s€ moviliz6 hacia el sector productor de bienes
no comercializables fue el crédito del sistema financiero. En la medida
en que se revaluaba el peso y s¢ hacfa m4s rentable esta actividad, una
mayor proporcion del crédito se dirigfa hacia el sector (Cuadro 10); s6lo
en 1986 cuando se habfa corregido la sobrevaluacién del peso se frena el
flujo de crédito en esa direccion.

Otro de los aspectos del <“mal holandés’’, que nos liga con la politica
de endeudamiento externo que veremos enseguida, es el exceso de gasto
que indujo el auge exportador®®. Aunque el sector piiblico redujo su €x-
ceso de gasto finales de la década pasada, no fue asf en los primeros afios
de la presente; adicionalmente otros sectores, especialmente 108 beneficia-
rios del auge exportador, no fueron gravados suficientemente para evitar
aumentos en el consumo que resultaban insostenibles €n el largo plazo.
En contraste con la experiencia de 1a bonanza de la década pasada, el
manejo de la dltima bonanza, gracias al Acuerdo Cafetero de 1986, per-
mitié que sus beneficiarios ahorraran buena parte de las ganancias transi-
torias.

Claro est4 que los manejos distintos de las dos bonanzas no son inde-
pendientes de la estructura del mercado financiero. El incremento en el
gasto que s€ present6 en la década anterior fue en buena parte, el resultado
de tener un mercado de capitales estrecho y un sistema financiero que no
respondi6 dgilmente para canalizar las ganancias ocasionales hacia el aho-
rro. En la medida en la cual se cuente con un mercado de capitales més
completo y desarrollado, se permite a los agentes econémicos diversificar
el riesgo producido por los ¢‘shocks’’ al aparato productivo, y por lo tanto,
se reduce el efecto ingreso asociado con éstos>. Esto explica por qué se
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CUADRO 10

PROPORCION DEL CREDITO DIRIGIDO AL SECTOR PRODUCTOR
DE BIENES NO COMERCIALIZABLES

Afo %
1974 41
1975 41
1978 45
1980 48
1982 52
1984 56
1986 54
1987 53

Metodologfa: Para calcular el crédito al sector de no comercializables se tom¢ el crédito vigente segun
destino econémico de los bancos a: construccion, entidades oficiales, comercio, y transporte; también
el crédito de las Corporaciones Financieras al sector de construccion y turismo; y la totalidad de crédito
de las CAV.

El crédito total por Io tanto se tomé como el de Bancos Comerciales, Corporaciones Financieras y CAV.
Fuente: Revistas del Banco de |a Republica.

pudo ahorrar una mayor parte de los ingresos cafeteros en la bonanza
cafetera de esta década. Aunque ciertamente nuestro mercado de capitales
dista de ser uno completo, con relacién al de la década pasada se registran
avances, principalmente en los plazos de maduracién de algunos titulos,
el desarrollo del mercado secundario, los servicios que prestan los inter-
mediarios, y la libertad que tienen éstos para fijar sus precios.

El aumento en el gasto, junto con la revaluacién observada del peso que
inducfa el consumo de importaciones, también vino a manifestarse en la
cuenta corriente de la balanza de pagos de la primera mitad de esta década.
En esta forma, el exceso de gasto y la revaluacién del peso estimulaban
el uso de ahorro de origen externo como fuente de financiacién. Este es
el tema de la siguiente seccién.

2. Endeudamiento Externo

La cuenta corriente es el reflejo del cambio en 1a posicién deudora netz
de un pafs; una cuenta corriente negativa implica que el resto del mundo
estd financiando un exceso de gasto doméstico en relacién con el ahorro
del mismo origen. De acuerdo con lo anterior, el pafs utilizé ahorro de
origen externo durante la primera mitad de esta década, y éste pasé a
sustituir el ahorro doméstico, dada la correlacién negativa entre los dos
tipos de financiamiento encontrada en un trabajo reciente’,

Ahora, en cuanto a la direccién de los recursos conseguidos mediante
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.ndeudamiento externo, ésta no siempre s la m4s deseable, puesto que no
todas la empresas tienen igual acceso al mercado internacional de capita-
les. Pox ejemplo, las empresas publicas, que tienen garantfa de la Nacién
y son de gran tamafio, tienen acceso més inmediato a recursos de crédito.
Sin embargo, los proyectos de estas empresas no son necesariamente 10s
de m4s alta rentabilidad social. El caso tipico es el del sobredimensiona-
miento del sector eléctrico y los excesivos niveles de endeudamiento del
sector con sus conocidas secuelas sobre el servicio de la deuda®.

Siguiendo con el tema de 1a asignaci6n de los recursos obtenidos me-
diante la contratacién de deuda externa, se nota un incremento sustancial
en la relacién inversién publica-PIB simult4neamente con los desequi-
librios observados en la cuenta corriente de 1a balanza de pagos. Lo ante-
rior implica que el creciente endeudamiento reflejaba aumentos €n la in-
versién, contrario a lo que sucedié en algunos pafses suramericanos,
donde se utiliz6 para financiar consumo y fuga de capital®.

Es crucial reconocer la relacion existente entre el ahorro de origen
interno y el de origen extemo. Dados unos requerimientos de financia-
miento, si el ahorro de origen extemo S€ reduce, debe necesariamente
incrementarse el ahorro privado o el ahorro publico. Si no tiene lugar este
ajuste en el ahorro doméstico, el exceso de gasto s€ reflejaré en los niveles
de inflacién y de la tasa de cambio real. Este aspecto es de fundamental
importancia, y el no reconocerlo ha sido una de las causas del fracaso en
los programas de estabilizacién macroeconémica de algunos pafses la-
tinoamericanos>*.

Para terminar con el tema de la relacién entre el ahorro interno y e€x-
terno, es preciso sefialar que uno de los factores que ha contribuido a la
merma en la generacién de ahorro interno es la fuga de capital. Obser-
vando la evolucién de los activos extemos netos del sector privado (Grd-
fico 5), se puede dar uno cuenta de la importancia de este fenémeno,
especialmente en 1981,1982 y 1984. Entre las causas s¢ encuentran las
expectativas de devaluacién ocasionadas por el retraso cambiario y la
situacién de crisis de la balanza de pagos que indujo a los agentes a
especular en contra del peso y a aumentar sus tendencias de moneda
extranjera; un factor explicativo adicional es la situacién del orden
publico.

Asf, vimos en esta seccién que el ahorro de origen externo jugd un papel
importante en la financiacién del exceso de gasto doméstico, inducido por
la politica cambiaria y las bonanzas transitorias del sector externo. La
fuga de capital constituye otro elemento por el cual el ahorro interno no
crece més rdpidamente, convirtiéndose asf en un obstéculo adicional para
la politica econémica.
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GRAFICO 5

ACTIVOS EXTERNOS NETOS DEL SECTOR PRIVADO 1/
(Miles de Millones de Délares)
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1/ Medido como los depésitos de colombianos en sistema bancario norteamericano menos depositos del Banco de la Republica en esos bancos,
Y menos pasivos extrenos de bancos comerciales Yy coiporaciones financieras.
Fuente: Rennhack, R. y G. Mondino, “Capital Mobility and Monetary Policy in Colombia”, Documento del FMI, WP /88 /77, agosto, 1988.
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3. Proteccionismo

La asignaci6n eficiente de recursos €s uno de los supuestos beneficios
que conlleva un mercado de capitales que funcione adecuadamente. Sin
embargo, en un contexto excesivamente proteccionista en el cual las res-
tricciones cuantitativas y los aranceles desvian recursos hacia sectores de
1a producci6én que son obsoletos y poco competitivos a nivel internacional,
la liberacién y funcionamiento de un mercado de capitales no garantiza
la asignacién adecuada de los recursos. Adicionalmente, sin un sector real
que sea productivo, eficiente y competitivo, el mercado de capitales no
puede funcionar adecuadamente, pues es el primero el verdadero genera-
dor de 1a riqueza de un pafs.

Lo anterior no significa que se deban eliminar las barreras arancelarias.
Simplemente se quiere resaltar la coordinacién que debe existir entre la
politica arancelaria y la polftica financiera para asignar eficientemente 108
recursos. Puede observarse (Grdfico 6) cémo en 1982, a rafz de la crisis
de la balanza de pagos, se suspendi el programa de liberaci6n de posicio-
nes arancelarias que venfa funcionando en forma m4s 0 menos contfnua
desde 1970. Sin embargo, desde 1985 cuando se inici6 el programa de
ajuste macroecon6émico, s retomd la estrategia de liberar posiciones aran-
celarias, aunque se ha elevado el arancel promedio (Cuadro 11). De todas
formas este proceso implica que las restricciones cuantitativas (licencia
previa) se reemplazan por un mecanismo de precios (aranceles) para racio-
nar las importaciones. Desde este punto de vista, la polftica fiscal, la
arancelaria, y la cambiaria estdn coordinadas.

C. POLITICA MONETARIA Y FINANCIERA

En esta seccién veremos algunos aspectos muy especfficos de la forma
en que las politicas monetaria y financiera han generado costos y subsidios
para el sector financiero, y por 1o tanto, han afectado la asignacién de
recursos. Esta secci6n estd dividida en tres partes. En la primera se ve
cémo el control de liquidez es llevado a cabo por las autoridades primor-
dialmente imponiendo encajes sobre los depésitos de los intermediarios
financieros, trasladando a éstos buena parte del costo que dicha politica
implica; se efectia una cuantificacién de dicho costo para los bancos
comerciales en este perfodo 1976-1987.

En la segunda parte se trata el tema del crédito de fomento y se analiza
1a evolucién del subsidio financiero que se ha dado al sector productivo
mediante este mecanismo. Este, sin embargo, tiene un costo para el sector
financiero, pues es financiado en una buena proporci6én por inversiones
obligatorias; en esta seccion estimamos el costo que representa el sistema
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CUADRO 11
EVOLUCION DEL ARANCEL PROMEDIO
1970-1987
(1) @ @
Afio Importaciones CIF Aduanas e impuesto Arancel Promedio
(Millones de $) a la Importacién Implicito
(Millones de $) (2) /(1)
(%)
1970 19.324 3080 16.0
1971 24.968 3464 13.9
1972 24.267 3566 14.7
1973 30.794 4834 15.7
1974 50.390 6389 12.7
1975 56.762 8329 14.7
1976 73.959 11006 14.9
1977 94.507 14772 15.6
1978 125.496 20066 16.0
1979 159.838 28814 18.0
1980 246.297 43717 17.8
1981 305.707 55434 18.1
1982 379.363 69704 18.4
1983 404.377 74239 18.4
1984 480.683 84698 17.6
1985 621.993 131156 211
1986 808.071 207732 257
1€37 1.086.047 288764 26.6

Fuente de (1) y (2): Cuentas Nacionales, DANE.

de inversiones obligatorias para los bancos en el perfodo 1976-1987.

En la tercera y tltima seccién se ve cudl ha sido para el Estado el costo
de su intervenci6n para capitalizar y dar liquidez al sistema financiero en
el periodo 1982-1987. La hipétesis central es que la baja rentabilidad del
sistema financiero, ocasionada en buena parte por los costos implicitos
para los intermediarios en las politicas contraccionistas y de fomento,
contribuy6 a la descapitalizacién del sector. En esta forma, cuando en
1982 se presentaron malos manejos y précticas ilegales por parte de algu-
nos intermediarios, atribufbles éstas a la falta de supervisién adecuada, el
sistema entré en crisis por no tener con qué responder a los mayores
riesgos asumidos. Asf, el Estado se vié en la necesidad de respaldar al
sector mediante el otorgamiento de crédito y capitalizacién directa de
algunos intermediarios. En esta secci6n se analiza el costo de esta politica.
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GRAFICO 6

IMPORTACIONES REEMBOLSABLES
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Fuente: Ospina, P.N. y Villalba, C. La Politica de Importaciones: Desfases entre la Politica
de Estabilizacion y Desarrollo, Documento de Trabajo, Departamento de Investigaciones
Econémicas, Banco de la Republica, julio de 1988.

1. El Control de la Liquidez: Encajes y OMA

Tradicionalmente, el control de la liquidez se ha efectuado compen-
sando cambios en la Base Monetaria con variaciones en el crédito bancario
en direccién opuesta; lo anterior se logra imponiendo encajes sobre 10s
depésitos de los intermediarios financieros. A pesar de las fluctuaciones
de 1a Base en el perfodo 1975-1986, la cantidad real de dinero se mantuvo
relativamente estable gracias a las variaciones compensatorias en el cré-
dito bancario®® (Grdfico 7).

La necesidad de recurrir al encaje como herramienta de control de la
liquidez obedece a la incapacidad de la autoridad monetaria de controlar,
mediante mecanismos distintos, la expansi6n de la liquidez originada por
desequilibrios fiscales y por las reservas internacionales y el manejo cam-
biario. La dependencia de la autoridad monetaria en este tipo de instru-
mentos induce distorsiones en el mercado, debido a que el costo de inter-
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GRAFICO 7
AGREGADOS MONETARIOS
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Fuente: Clavijo, S. y Gémez H. Seleccion y Control de Agregados Optimos. Documento
de Trabajo, Banco de la Republica, agosto de 1988.

mediacién se eleva sustancialmente; asf, el peso del control monetario
recae sobre el usuario del crédito y el intermediario financiero.

Para el intermediario, 1a totalidad del encaje representa un costo de opor-
tunidad; de no existir encajes podrfa colocar esos recursos en el mercado
auna tasa de interés activa. Parte del encaje, sin embargo, puede efectuarse
bajo 1a forma de inversiones sustitutivas del encaje, y recibe una remune-
racién. Por lo tanto, para calcular el costo neto del encaje para los bancos,
habria que deducir el rendimiento de las inversiones del costo bruto de
oportunidad que los recursos congelados implican; el Cuadro 12 resume
el calculo del costo neto para los bancos en el periodo 1982-1987°6,

A partir de 1986 el enfoque de regulacién de la liquidez ha cambiado y
se ha tendido a controlar la €xpansién primaria del dinero mediante las
OMA; a pesar de que tiene un costo financiero explicito que es bastante
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CUADRO 12
COSTO DEL ENCAJE PARA LOS BANCOS COLOMBIANOS
1976 - 1988
(1) (2 (3) (4) (5) (6)
Encaje Inversiones Rendimiento Costo Bruto Costo Neto  Costo Neto
Presentado  del Encaje Promedio 3/ 4/ Real
1/ 1/ delnv. 2/ 5/
Ao (Millones (Millones % (Millones (Millones (Millones
de $) de §) de $) de §) de $
de 1978)
1976 24.614 2.319 8.31 9.378 9.185 14.001
1977 41.012 3.751 10.40 15.051 14.500 17.220
1978 60.588 8.130 11.05 23.508 22.610 22.610
1979 79.609 11.590 13.31 34.550 33.008 25.587
1980 100.020 11.932 12.29 45.809 44.342 27.338
1981 120.771 15.034 12.81 57.336 55.410 27.042
1982 140.530 23.403 14.27 67.314 63.967 25.164
1983 136.061 29.369 13.91 59.459 55.374 18.676
1984 160.932 43.817 16.46 72.098 64.886 18.502
1985 192.926 73.313 17.16 87.395 74.815 17.419
1986 271.493 103.265 17.15 111.855 94.145 18.126
1987 366.665 135.797 17.47 151.799 128.483 19.944
1988* 503.325 126.538 18.43 212.906 189.586 25.244

1. Se refiere a promedios mensuales del afio.

2. Es el rendimiento de las inversiones forzosas y sustitutivas del encaje.

Fuente: 1976-1985 Correa, M.C. “Consideraciones sobre el Régimen de Inversiones Forzosas del
Sistema Bancario y el Impuesto Inflacionario”, ESPE, junio, 1986. 10985-1087: calculos de Correa, M.C.
3. Encaje Presentado (1) x tasa de interés Activa del Cuadro 13.

4. (4)-(2) x(3).

5. (5) deflactado por IPC.

* Datos a mayo.

clevado, se ha ganado en términos de control, puesto que los agentes no
buscan evadir este tipo de controles. Asf, las OMA voluntarias contri-
buyen al control monetario sin que los agentes econémicos se aparten de
sus decisiones de maximizacién de beneficios al mismo tiempo que son
congruentes con el enfoque general de la politica financiera.

2. El Crédito de Fomento

El sistema econémico colombiano se caracteriza por numerosas imper-
fecciones, 1o cual induce al Estado a intervenir en su funcionamiento con
la espgranza de corregir las deficiencias que una economia de mercado
puro podrfa producir. Sin embargo, esta intervencién no es neutra; €s
decir, generalmente crea otras distorsiones que a su vez se convierten en
causa del funcionamiento inapropiado del mercado. El caso tipico es el
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CUADRO 13

SUBSIDIO OTORGADO MEDIANTE EL CREDITO DE FOMENTO
DE LOS FONDOS FINANCIEROS

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Afo Tasa Activa Tasa del Tasa de Recursos Subsidio Subsidio
de Mercado Crédito Subsidio Redescon- Total Real
de Fomento tados

(Millones (Millones  (Millones de $

% % % de §) de §) de 1978)
1976 38.1 21.0 17.1 15.437 2.640 4.024
1977 36.7 17.6 19.1 27.125 5.181 6.153
1978 38.8 17.4 214 38.360 8.209 8.209
1979 434 20.9 225 47.500 10.689 8.298
1980 45.8 227 23.1 52.349 12.093 7.455.6
1981 47.5 227 24.8 67.348 16.702 8.151.3
1982 479 226 253 93.959 23.771 9.351.3
1983 43.7 215 222 122.535 27.203 9.174.7
1984 448 226 222 157.492 34.963 9.969.5
1985 45.3 226 227 192.147 43.617 10.155.3
1986 41.2 226 18.6 245.266 45.619 8.783.0
1987 41.4 31.4 10.0 305.067 30.507 4.736.0
1988* 42.3 335 8.8 338.703 29.806 3.879.0

Fuentes y Metodologfa:

(1). Tasa de CDT mas diez puntos de margen de intermediacion; 1987 y 1988 corresponden a la tasa
de colocacién de la Superintendencia Bancaria.

(2). Promedio Ponderado por la participacién de cada uno de los Fondos en el total de recursos
redescontados.

Fuente: 1980-1988: Calculos efectuados con base en datos reportados por Marfa Claudia Correa enun
memorando Interno sobre el crédito de fomento. 1976-1979: Carrizosa “Las tasas de Interés y el Ahorro
Financiero en Colombia”, Banca ¥ Finanzas, Septiembre, 1985.

(3).(1-(2

(4). Revista del Banco de la Republica; datos a fin de afio.

(5)- (3) x (4)

(6). (5) deflactada por IPC.

* Datos a julio 15.

de la intervencion estatal a través del crédito de fomento. El propdsito de
esta seccion es calcular el valor del subsidio otorgado mediante el crédito
del fomento, y el costo que la financiacién de este crédito implica para los
intermediarios financieros.

A nadie escapan los beneficios que trae el crédito de fomento y por ello,
el subsidio financiero que se otorga a diferentes actividades productivas
mediante este canal asciende a sumas no despreciables (Cuadro 13). La
aparente disminucién en el subsido que se observa en 1986 y 1987 obe-
dece a la politica disefiada por las autoridades, consistente en reemplazar
el subsidio de tasas artificialmente bajas por una mayor disponibilidad de
recursos?’,

Sin embargo, la intervencién estatal a través del crédito de fomento
tiene efectos nocivos que han sido analizados desde una perspectiva
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teérica en diferentes escritos>; debido a la escasa popularidad y la poca
aceptacién politica que tienen los argumentos en contra del crédito subsi-
diado, es un tema que no ha sido estudiado a fondo en el caso colombiano.
A pesar de esto, existen unos pocos estudios que examinan 10s efectos
adversos del crédito de fomento y llegan a conclusiones como que la
politica de fomento agropecuario no es la m4s adecuada en el mediano
plazo para elevarla rentabilidad de la actividad, como sf 1o es la inversién
en infraestructura agricola®.

En referencia al crédito al sector industrial, se ha demostrado que la
existencia de tasas de interés controladas y la forma de asignacién del
crédito por parte de los intermediarios financieros conduce a la concen-
tracién del poder econémico al quedar racionadas las empresas de menor
tamafio®. En cuanto al efecto directo del crédito subsidiado sobre el mer-
cado de capitales, algunos especialistas®! han planteado que la existencia
de este crédito barato ha impedido el surgimiento de un mercado acciona-
rio y estimulado el endeudamiento por parte de las empresas. A nivel
conceptual es facil demostrar que cuando esta es la situacion, el valor de
la empresa depende directamente de 1a tasa de subsidio y el monto del
endeudamiento; por esta razén se prefiere el endeudamiento a la emision
de acciones.

La anterior hipdtesis parece ser ratificada por la experiencia colombiana
(Anexo Cuadro 5). Nétese cémo en la década del 50, cuando el crédito
de fomento inici6 su desarrollo®?, disminuyen los aportes de capital como
fuente de financiacién de la sociedad an6nima. Este proceso continud en
la década del 60, junto con un incremento de los préstamos como fuente
de tgsnanciacién, cuando se crearon una buena parte de 10s fondos financie-
108®.

El crédito de fomento se financia en buena parte con recursos prove-
nientes de las inversiones obligatorias de los bancos comerciales y cOrpo-
raciones financieras, aunque en los dltimos afios se ha buscado cambiar
esta orientacién para que los Fondos Financieros se nutran de recursos
pagando tasas de mercado. La anterior forma de financiamiento traslada
a los intermediarios financieros buena parte del costo de la politica de
fomento; en el Cuadro 14 se presenta un estimativo de dicho costo.

Juntando los resultados obtenidos en esta seccién con los de la anterior,
podemos calcular un costo conjunto para el sector bancario del sistema
de encajes e inversiones obligatorias. Como se menciond atrés, el costo
del sistema de encajes depende del nivel que uno suponga es el nivel
6ptimo de encajes; por ello, el Cuadro 15 resume diferentes opciones.

Siendo realistas debemos considerar la cifra del Costo Intermedio®
como la m4s apropiada; ésta representa el costo que las politicas monetaria
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CUADRO 14

COSTO PARA LOS BANCOS COMERCIALES DEL SISTEMA
DE INVERSIONES OBLIGATORIAS

(1) () (3) (4) (5)

Inversiones Rendimiento Costo Bruto Costo Costo Neto
Obligatorias de las 3/ Neto Real
1/ Inversiones 4/ 5/
2/
Ao (Mill. de $) % (Mill. de $) (Mill. de $) (Mill. de $
de 1978)

1976 10.254 8.31 3.907 3.055 4.657
1977 12.631 10.40 4.635 3.322 3.945
1978 15.524 11.05 6.023 4.308 4.308
1979 17.739 13.31 7.699 5.338 4.144
1980 23.011 12.29 10.539 7711 4.754
1981 29.566 12.81 14.044 10.256 5.005
1982 35.972 14.27 17.230 12.087 4.755
1983 45.651 13.91 19.949 13.599 4587
1984 57.425 16.46 25.726 16.274 4.640
1985 65.260 17.16 29.563 18.364 4,275
1986 80.471 17.15 33.154 19.353 3.726
1987 98.789 17.17 40.899 23.937 3.715
1988* 123.980 18.43 52.444 29.594 3.941

1/ Se refiere a promedios anuales del saldo.
2/ Fuente: Columna 3 del cuadro 12.

3/ (1) x Tasa Activa de Interés

4/(3)- (1) x(2)

5/ (4) deflactada por IPC.

* Datos a mayo.

y de fomento han representado para el sistema bancario. También puede
interpretarse este costo como parte del pago que deben efectuar los inter-
mediarios financieros por apropiarse de rentas monopolistas derivadas de
las barreras, impuestas por la autoridad econdmica, a la entrada a este
mercado. Igualmente puede verse esta transferencia como el traslado de
los intermediarios al Gobierno de una parte del impuesto inflacionario que
estos recaudan. Nétese que este Costo, como proporcién del capital del
sistema bancario, o de su margen financiero, representa montos muy signi-
ficativos; a partir de 1985 se registra una disminucién en los indicadores
de su importancia. En 1a si guiente seccién veremos una de las consecuen-
cias de trasladar estos costos al sistema bancario.

3. La politica monetaria y el sector financiero

Durante esta década el sector financiero atravesé por momentos
dificiles, debido a razones que han sido analizadas en diversos artfculos®;
la hipétesis central es que la baja capitalizacién del sistema inducida por
las condiciones de rentabilidad®, no permitié que el sector respondiera
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CUADRO 15

COSTO PARA LOS BANCOS DEL SISTEMA DE ENCAJES
E INVERSIONES OBLIGATORIAS

(1) (2) (3) (4) (5)
Ao Costo Costo Costo Costo Costo
Minimo Intermedio Maximo Intermedio Intermedio
1/ 2/ 3/ 4/ 4/5/
(Millones de $) (Millones de $) (Millones de $) Capital + Margen Financ.
Reservas Bruto
1976 -3.055 7.648 12.240 0.77 0.86
1977 3.322 10.572 17.822 0.83 0.89
1978 4.308 15.613 26.918 0.99 1.05
1979 5.338 21.842 38.346 117 1.4
1980 7.711 20.882 52.053 1.23 1.02
1981 10.256 37.961 65.666 1.35 1.01
1982 12.087 44.071 76.054 1.32 0.99
1983 13.599 41.286 68.973 1.17 0.75
1984 16.274 48.717 81.160 1.30 0.84
1985 18.364 55.772 93.179 1.24 0.79
1986 19.353 66.425 113.498 0.88 0.67
1987 23.937 88.178 152.420 0.85 0.63
1988* 29.594 124.387 219.180 0.89 0.74

1. Si se supone que el nivel de encajes actual es el 6ptimo; por lo tanto el tnico costo es el de las
inversiones obligatorias. Columna 4 del cuadro 14.

2. Si se supone que el nivel dptimo de encajes es la mitad del observado; se divide la columna (5) del
cuadro 12 por dos, y se suma a (1).

3. Sj se supone que la totalidad del encaje debfa eliminarse; se suma a (1) la columna (5) del cuadro 12.

4. No incluye el Banco de Colombia a partir de 1982.

5. Margen Financiero Bruto = Ingresos Financieros - Egresos Financieros.

* El rubro capital + reservas fue estimado para junio con base en el dato observado a marzo. Lo mismo

para el Margen Financiero Bruto.

adecuadamente ante la crisis de confianza originada por précticas ilegales
de algunos intermediarios. Adicionalmente, 1 concentracién del riesgo y
la etapa recesiva por 1a cual atravesé el sector real a principios de esta
década, contribuyeron a que el sistema financiero entrara en crisis. Ante
esta situacién el Estado respondio ampliando el crédito a 1os intermedia-
rios y capitalizando directamente algunos de ellos.

El costo de adoptar esta politica de respaldo directo ha sido parcial-
mente cuantificado en un articulo reciente de 1a Asobancaria®; el ejercicio
central del mismo consiste e€n tomar el monto total de los préstamos y
operaciones efectuados con el sistema financiero, valorar su costo a pre-
cios de mercado y deducir el pago efectivo que hicieron los agentes por
esté)ss recursos. Este subsidio puede verse en la columna (1) del Cuadro
16%°.

Sin embargo, los autores del artfculo en referencia no estiman el subsi-
dio implicito en los aportes de capital que el Estado ha efectuado en
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CUADRO 16
SUBSIDIO DEL ESTADO AL SECTOR FINANCIERO
1982-1987
(1) (2 (3) (4) (5) (6)
Subsidio por Subsidio por  Subsidio Subsidio Subsidio Subsidio
Intereses y Aportes Total Real Utilidades Capital +
y Transfe- de Capital 3/ 4/ 5/ Reservas
rencias 1/ 2/ 5/
Afo (Millones (Millones (Millones  (Millones de (%) (%)
de §) de $) de §) $ de 1978)
1982 179 1.143 1.322 520 43.0 4.0
1983 1.723 750 2.473 834 63.8 7.0
1984 5.818 347 6.165 1.758 130.2 16.4
1985 10.466 177 10,643 2.478 292.4 23.7
1986 13.825 12.390 26.215 5.047 471.6 345
1987 23.495 16.384 39.879 6.190 199.2 38.6

1. Fuente: Delgado, L. F. y Roda, P. “El Apoyo del Estado al Sector Financiero en su Reciente Crisis:
Recursos Dirigidos y Costos Asociados”, Banca ¥ Finanzas, Asobancaria, Febrero, 1988.

2. Fuente: Apéndice Estadlstico G.

3.(2) + (1)

4. (3) deflactado por el IPC, dic. 1978 = 100

5. No incluye las utilidades en el capital del Banco de Colombia.

diferentes intermediarios; esta tarea la realizamos en el Apéndice Es-
tadfstico G, y los resultados se presentan en el Cuadro 16.

El beneficio social que represento incurrir en estos costos es de innega-
ble importancia, aunque es imposible de cuantificar. Claro est4 que en
algunos casos especificos el subsidio tuvo implicaciones redistributivas
bastante cuestionables, y con razén se ha criticado®,

Otra de las consecuencias de un sistema de encajes e inversiones obliga-
torias demasiado oneroso, es el elevado margen de intermediacién que se
obtiene; en promedio, en 1986, 1987 y lo que va corrido de 1988 este
margen fue de 9.48 puntos, 10.3 puntos, y 9.1 puntos respectivamente,
Este diferencial tan grande entre las tasas activa y pasiva de interés de-
muestra ineficiencia en el proceso de intermediacién financiera en Colom-
bia, al igual que una necesidad de los bancos de trasladar parte de los
costos de la politica monetaria al usuario del crédito. El resultado directo
de este margen tan amplio es que se incentiva la desintermediacién finan-
ciera.

Asf, en esta seccién se calculd el costo del subsidio que el Estado otorgé
al sistema financiero durante el perfodo 1982-1987. Este costo, al igual
que el amplio margen entre las tasas activas Yy pasivas de interés, puede
interpretarse como un resultado indirecto de los costos que las polifticas
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contraccionista y de fomento han representado para 10s bancos. Es decir,
es un resultado indirecto de la forma en que s¢ cobra a los intermediarios
el hecho de que se les permite recaudar parte del impuesto inflacionario
y gozar de rentas monopolistas derivadas de barreras a la entrada a este
mercado.

III. CONCLUSIONES

En la primera parte del trabajo se vi6 c6mo el objetivo de la politica
financiera en los tltimos afios ha sido el de incrementar la eficiencia en
la asignaci6n de recursos, para 1o cual ésta se ha orientado a permitir una
mayor injerencia de las fuerzas del mercado en la determinacién de los
precios. Puesto que €sta no es una condicién suficiente que garantice la
correcta asignacion de los recursos, simultdneamente se ha buscado redu-
cir el financiamiento de actividades estatales con recursos de emision, y
aminorar el costo que el sistema de encajes e inversiones obligatorias
representa para 1os intermediarios financieros.

Algunos de los objetivos gradualmente se han ido logrando, mientras
que otros se han visto interrumpidos transitoriamente en mayor o menor
grado. Por ejemplo, 1a reduccién en las inversiones obligatorias como
proporci6n de las captaciones ha sido un proceso continuo desde la década
pasada, mientras que 1a politica de unificacién y reduccién de los elevados
niveles de encaje ha sufrido prolongadas interrupciones.

A pesar de lo anterior, 1a orientacién general de la politica se ha mante-
nido para estimular el desarrollo financiero. Se vié cémo el ahorro finan-
ciero debfa considerarse una variable explicativa de la inversién, estable-
ciéndose un vinculo entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econémico, en la medida en que el primero pueda inducir mayores capta-
ciones de los intermediarios. También se encontré una correlacién posi-
tiva entre el ahorro macroeconémico privado (segtn Cuentas Nacionales)
y el ahorro financiero, lo cual implica que el segundo no es determinado
exclusivamente por el desarrollo financiero y la politica de este sector.

El logro de los objetivos de la politica financiera depende de la coheren-
cia que exista entre los diferentes componentes de 1a politica macroe-
conémica, tal como se analiz6 en la segunda parte del trabajo. Se vi6 en
general cémo, durante la primera mitad de esta década, la politica
econémica fué inconsistente con los objetivos que se pretendfan lograr
con la flexibilizaci6én de los controles sobre el sistema financiero.

De una parte €l sector publico registraba un deterioro estructural en su
capacidad para generar ahorro, financiando una buena parte del faltante
fiscal con recursos de emisién. Por otro lado, la politica cambiaria, al



y al usuario del crédito.
S6lo a partir de 1984 se logra una coordinacién de las politicas fiscal,
netaria, y del sector €Xterno para estimular Ia generacion de ahorro
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1.Shaw E. *“La Moda y la Economia en el Mercado de Capitales’ en El Mercado de Capitales en
Colombia, Banco de la Repiiblica, 1971.

9. Ver Fama E. *‘Banking in the Theory of Finance’” en Journal of Monetary Economics, enero, 1980.

3. Ver Diamond, D.W. «‘Financial Intermediation and Delegated Monitoring’’ en Review of Econo-
mic Studies, Julio, 1984. También, Williamson, S. “‘Financial Intermediation, Business Failures
and Real Business Cycles en Journal of Political Economy, vol. 95, No. 6, 1987.

4. Lewis A. **The Theory of Economic Growth™’, Londres, George Allen and Unwin, p. 229, 1955.

5. McKinnon, R. ‘*Money and Capital In Economic Development”’, Washington, Brookings Institu-
tion, 1973.

6. Debe tenerse en cuenta que el ahorro en activos financieros es apenas una de las formas en que los
individuos pueden ahorrar. También pueden estos hacerlo comprando finca raiz, objetos de arte, u
otros activos. Esta posibilidad ha sido estudiada a nivel tedrico por Fry, M. “‘Analyzing Disequili-
brium Interest-Rate System in Developing Countries’, World Development, New York, Basic
Books, 1983. Para el caso colombiano, Sarmiento, E. menciona este punto en *Las Fallas del
Mercado de Capitales’” en Revista de 1a Cepal, diciembre 1985.

7. Sobre el nivel éptimo de encajes se hardn algunas referencias més adelante. Por ¢l momento debe
sefialarse que es un instrumento cuya existencia se puede justificar como un mecanismo de la
autoridad econémica para cobrar a los intermediarios parte del impuesto inflacionario que éstos
recaudan del resto de las sociedades. Igualmente puede verse el encaje como una forma de extraer
las rentas monopolistas apropiadas por 1os intermediarios financieros, derivadas de la barrera a la
entrada a este mercado impuestas por la misma autoridad econémica. Sobre los intermediarios y el
impuesto inflacionario ver Correa, M.C. «“Consideraciones sobre el Régimen de Inversiones Forzo-
sas del Sistema Bancario y el Impuesto Inflacionario’’, ensayos sobre politica Econémica (ESPE),
junio 1986.

8. Ver Diamond, op. cit.

9. Stiglitz, J. *“Credit Markets and the Control of Capital’’ en Journal of Money Credit and Barnking,
mayo 1985.

10. Ejemplos de mercados segmentados en nuestro medio son los de recursos de largo y corto plazo.
Tgualmente, las ineficiencias que presenta el mercado accionario colombiano, como l1a de que
riesgo y rentabilidad de las acciones no estén positivamente correlacionados (ver Apéndice Es-
tadistico A) hacen que éstano seauna fuente verdadera de financiacién de las empresas obligdndo-
las a financiarse exclusivamente con crédito.

11. En Colombia mis de la mitad de la inversién fija es autofinanciada por las mismas empresas. Ver
Acosta, O.L. “‘Estructura Financiera de las Sociedades. Ejercicio de Aplicacién de las Cuentas
Financieras®’, ESPE, diciembre 1986.

12. Ortega, F. “Evolucién reciente del sector financiero’’, ESPE, marzo, 1982; Jaramillo, J.C. “La
liberacién del mercado financiero, ESPE, marzo 1982. “La Recuperacién del Sistema Finan-
ciero’’, Notas Editoriales, Revista del Banco de la Repiiblica, julio 1985 y “Orientacién del
Sistema Financiero y sus Resultados’’, Notas Editoriales, Revista del Banco de la Repiblica,
mayo 1988.

13. Por controles a los intermediarios entiéndase el sistena de encajes, inversiones forzosas, y topes
a las tasas de interés. No se refiere a la supervisién de las actividades de los intermediarios; éstos
deben ser siempre vigilados pues intervienen en la creacién de un bien piblico, como lo es el
dinero y el crédito.

14. Las tasas de créditos otorgados con recursos provenientes del CDT no podian superar en més de
cinco puntos las tasas de capitalizacién (Res. 51/ 74), que a su Vez, estaban controlados.

15. La Resolucién 51 /74 ampli6 la relacién de CDT a capital mis reservas del 50% al 100%.

16. Por ley (Decreto 340 de 1980) el presupuesto de los Fondos debia estar balanceado.

17. Ver Jaramillo, op. Git. - 17-18.



SANTIAGOHERRERA 75
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61. Ver Hommes, R. ““Evolucién Histérica del Mercado de Acciones en Colombia’’ en Seminario
sobre Underwritting de Valores, 1984 y Hemindez, A., Politica de Redescuento 1950-1970”’, en
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64. Supone que el encaje 6ptimo es la mitad del observado. Ver Cuadro 15.

65. Ver por ejemplo, Montenegro, A., “‘La Crisis del Sector Financiero Colombiano’® en ESPE No.
4, diciembre de 1983 y la Recuperacién del Sistema Financiero, Notas Editoriales, Revista del
Banco de la Repiiblica, julio 1985.

66. Ver Herrera, S. op. cit. 1983.

67. Delgado, L.F. ¥ Roda, P., “E] Apoyo del Estado al Sector Financiero en su Reciente Crisis:
Recursos Dirigidos y Costos Asociados’* En Banca y Finanzas, Asobancaria, febrero 1988,

68. Esta cifra también incluye “‘transferencias’’ del Estado al sector financiero que capturan el efecto
de medidas especificas de politica econémica para aumentar 1a rentabilidad de los intermediarios,
como por ejemplo 1a elevacién del rendimiento de las inversiones obligatorias.

69. Sarmiento, P. Eduardo, ‘‘Privatizacién o Socializacién de Pérdidas, El Espectador, junio 19 de
1988.

70. Margen de intermediacién = diferencia entre la tasa de colocacién y captaci6n de recursos. Fuente:
Superintendencia Bancaria, margen de intermediacién total de bancos, corporaciénes financieras
¥y compaiiias de financiamiento comercial.
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ANEXO
CUADRO 1
(1) (2) (©)
Obs. ICDR! INFIPM?2 IREAL®
1982.02 38.70 24.50 11.58
1982.03 38.20 25.30 10.29
1982.04 39.00 25.10 11.11
1982.05 38.60 26.20 9.82
1982.06 38.20 26.10 9.59
1982.07 37.50 25.60 9.47
1982.08 37.30 26.30 8.70
1982.09 36.70 26.70 7.89
1982.10 37.10 26.90 8.03
1982.11 36.90 25.40 9.17
1982.12 35.90 24.60 9.06
1983.01 35.60 24.10 9.26
1983.02 34.70 23.50 9.06
1983.03 34.10 22.40 9.55
1983.04 33.60 23.90 7.82
1983.05 33.30 24.70 6.89
1983.06 33.20 23.90 7.50
1983.07 33.30 23.60 7.84
1983.08 32.90 20.70 10.10
1983.09 32.80 19.40 11.22
1983.10 33.30 19.10 11.92
1983.11 33.10 18.80 12.03
1983.12 34.20 18.00 13.72
1984.01 35.00 18.70 13.73
1984.02 34.40 18.70 13.22
1984.03 34.50 18.60 13.40
1984.04 34.40 17.60 14.28
1984.05 34.50 16.10 15.84
1984.06 34.90 16.50 16.19
1984.07 35.50 17.00 16.30
1984.08 34.50 18.70 14.95
1984.09 34.70 18.90 13.47
1984.10 35.00 18.00 13.54
1984.11 35.30 19.50 14.66
1984.12 34.40 21.20 12.46
1985.01 35.90 21.20 12.12
1985.02 34.40 23.30 9.00
1985.03 34.60 24.70 7.93
1985.04 34.50 24.60 7.94
1985.05 35.40 26.00 7.46
1985.06 34.70 27.20 5.89
1985.07 35.40 26.40 712
1985.08 35.40 26.00 7.46
1985.09 36.10 26.00 8.01
1985.10 35.70 26.00 7.69
1985.11 35.50 24.60 8.74
1985.12 35.90 23.00 10.48
1986.01 32.90 24.00 717
1986.02 30.50 23.50 5.66
1986.03 30.10 23.00 5.77
1986.04 30.40 23.00 6.01
1986.05 30.40 20.40 8.30
1986.06 30.70 18.40 10.30
1986.07 31.90 19.50 10.37



ANEXO

CUADRO 1
(Continuacion)
(1) (2) (3)
Obs. ICDR? INFIPM2 IREAL3
1986.08 31.20 20.70 8.69
1986.09 30.70 21.60 7.48
1986.10 31.60 22.80 7.16
1986.11 32.00 23.30 7.05
1986.12 32.10 24.40 6.18
1987.01 31.40 25.10 5.03
1987.02 30.00 25.40 3.66
1987.03 30.40 24.90 4.40
1987.04 30.20 24.40 4.66
1987.05 30.80 25.20 4.47
1987.06 30.80 25.50 4.22
1987.07 30.60 25.60 3.98
1987.08 30.10 24.30 4.66
1987.09 30.70 24.40 5.06
1987.10 32.10 24.10 6.44
1987.11 32.30 24.50 6.26
1987.12 34.20 25.20 7.18
1988.01 33.40 24.80 6.89
1988.02 34.30 25.00 7.44
1988.03 35.30 26.40 7.04
1988.04 36.80 27.10 7.63
1988.05 36.20 27.30 6.99
1988.06 36.50 29.20 5.65
1988.07 37.20 29.50 5.94
1988.08 35.71° 30.50 3.99
1988.09 32.10 29.8 177

* Dato a 26 de agosto.
1. Tasa de interés de los CDT a 90 dias de bancos y corporaciones financieras.
2. Variacion anual en el indice de precios por mayor del comercio.

3.1+ (1)
1+ (2
ANEXO
CUADRO 2
Impuestos Totales' Impuestos Pagados
Por el Sector Privado?

Afio Millones de $ % PIB Millones de $ % PiB
1970 17.699 133 16.557 12.5
1971 21.450 13.8 19.420 12.5
1972 23.654 12.5 21.917 11.6
1973 31.501 13.0 26.652 11.0
1974 41.942 13.0 35.808 111
1975 56.017 13.8 49.017 121
1976 79.424 14.9 67.303 12.6
1977 104.541 14.6 80.952 11.3
1978 155.655 171 114.258 12.6
1979 168.709 14.2 111.094 9.3
1980 222.990 14.1 151.445 9.6
1981 256.350 129 202.190 10.2
1982 319.453 12.8 247.188 9.9
1983 363.252 11.9 280.767 9.2
1984 500.970 13.0 383.104 9.9
1985 694.541 14.0 542.873 10.9
1986 1.037.839 15.5 795.709 1.9
1987 1.432.218 16.3 n.d. n.d.

1. Fuente: DANE, Cuentas Nacionales, suma de impuestos directos e indirectos, Cuadro 28,
2. Fuente: DANE, El Sector Publico Colombiano.




ANEXO

CUADRO 3

Costos Operativos Cartera Mala'

Afo Var. PIB Préstamos Nuevos Crédito Total
% % %

1975 23 8.05 5.94
1976 4.7 8.07 7.66
1977 4.2 7.22 6.74
1978 8.5 719 6.73
1979 5.4 6.10 6.65
1980 441 6.24 7.18
1981 23 9.54 8.70
1982 0.8 13.07 14.64
1983 1.6 13.46 16.19
1984 3.4 13.91 25.35
1985 2.4 14.55 25.08
1986 51 13.78 22.62
1987* 5.4 13.05 21.50

* Datos a Junio.
1. Cartera Mala = Incluye Deudas de Dudoso Recaudo, Cartera Vencida, Bienes Recibidos en Pago.
Cartera Total = Incluye Cartera, Inversiones Voluntarias, Deudores Varios, Créditos en Moneda

Extranjera.
Fuente: Calculos efectuados con informacion suministrada por Rodrigo Suescun, y por el Departamento

de Investigaciones Econémicas, Banco de la Republica.

ANEXO

CUADRO 4
GASTO Y VALOR AGREGADO DEL SECTOR PUBLICO
COMO PROPORCION DEL PIB %

Valor Agregado Generado por:

Ao Gasto/PIB Administraciones  Empresas Publicas Instituciones
Publicas no Financieras Financieras
1970 14.8 7.2 53 15
1971 16.9 8.2 5:2 1.5
1972 15.9 78 53 1.4
1973 15.2 8.2 5.0 1.4
1974 13.7 8.0 5.2 1.4
1975 147 7.4 5.2 1.5
1976 138 6.8 5.6 1.3
1977 14.3 8.2 56 1.4
1978 140 8.2 5.6 1.6
1979 14.9 10.3 59 1:5
1980 17.5 10.5 6.5 16
1981 18.2 9.0 7.2 1.6
1982 19.0 9.7 73 16
1983 20.2 9.8 78 2.1
1984 19.7 10.8 8.5 2.0
1985 19.9 10.5 7.8 21
1986 nd. n.d. n.d. n.d.
1987 nd. n.d. n.d. n.d.

Fuente: DANE.
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ANEXO

CUADRO 5
FUENTES DE FINANCIACION DE LA SOCIEDAD
ANONIMA EN COLOMBIA
1941 - 1985

(Porcentajes)

1941-1945 1945-1952 1953-1959 1960-1968 1975-1980 1981-1985

Aumentos

de Capital 44.5 437 28.1 19.6 16.8 23.3
Préstamos 338 354 326 455 54.9 45.0
Fuentes Internas 217 20.9 33.3 34.9 28.4 31.7

Fuente: 1941-1985: Pieschacon C. “La Politica Econémica y el Mercado Bursétil en El Mercado de Capitales en Colombia,
Ahorro y Crédito, 1973,
1975-1985: Cuentas Financieras, Departamento de Investigaciones Econdémicas, Banco de la Republica.

ANEXO
CUADRO 6
TASAS DE INTERES NOMINAL Y REAL
(2) (&) 4) (5)
Tasa Nominal' Inflacién2 Inflacién3 Tasa Real4 Tasa Real de’
de Interés esperada Observada de Interés Int. Ex-post
1970 11.9 14.0 7.6 -1.8 4.0
1971 14.8 13.5 115 1.2 1.8
1972 15.4 20.0 18.3 -3.8 -2.5
1973 19.0 23.8 279 -3.9 -7.0
1974 25.4 28.7 36.0 -2.6 -7.8
1975 25.2 24.3 25.4 0.7 0.2
1976 28.1 20.2 229 6.6 4.2
1977 26.7 24.9 26.7 1.4 0.0
1978 28.8 16.8 17.6 10.3 9.5
1979 33.4 25.2 27.8 6.5 4.4
1980 35.8 22.5 24.2 10.9 9.3
1981 37.5 221 241 12.6 10.8
1982 37.9 22.7 25.7 12.4 9.7
1983 33.7 21.3 21.7 10.2 9.9
1984 34.8 18.5 18.3 13.8 13.9
1985 35.3 229 249 10.1 8.3
1986 31.2 20.7 22.0 8.7 7.5
1987 31.1 227 249 6.9 5.0
1988 35.4 26.0 29.2 7.4 4.8

1. Fuente: 1980-1988 promedio de la tasa de CDT de la encuesta del Banco de la Republica. 1988 hasta
junio.
1970-1979 Carrizosa, M. op. cit. Rentabilidad del CAT a 120 dias.

2. Fuente: Metodologia de Steiner, R. “La Inflacién y la Tasa Nominal de Interés”, el calculo se efectud
con el IPM.

3. Se refiere a la variacién porcentual anual del IPM.

4. Calculada como 1 + (1)

142

5.1+ (1)
1+ (3)
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ANEXO GRAFICO 1
TASA NOMINAL DE INTERES DE INFLACION
(residuos de los modelos ARIMA - series suavizadas)

0.75
0.50
-0.0550 0.25
-0.0575 0.08
-0,0600 -0.25
-0.0635 -0.50
-0.0650
-0.0675
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
— SRIMF ... SRICDT Fuente: Apéndice Estadistico F.
ANEXO GRAFICO 2
AHORRO PRIVADO (CUENTAS NACIONALES) Y AHORRO FINANCIERO
(Millones de pasos)
22000000
1500000
1000000
500000
0 e
72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87
== SPRI ... SFIN Fuente: DANE y cuadro 6
ANEXO GRAFICO 3
RELACION ENTRE EL AHORRO FINANCIERO Y EL AHORRO PRIVADO
(residuales de los modelos ARIMA)
150000
100000
50000
0
-50000
-100000
150000

72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87

— RESPRI ... RESFIN Fuente: Apéndice Estadlstico B.
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APENDICE ESTADISTICO A
Rentabilidad Coeficiente
Promedio Beta
%

Simesa 271 0.2
Fabricato 21.4 0.3
Banco de Colombia 255 0.4
Bancoquia 18.8 -0.7
Colseguros 10.7 0.4
Bavaria 20.1 -0.2
Coltabaco 19.4 -0.1
Coltejer 14.4 3.0
Argos 16.4 -0.2
Eternit 17.4 20
Avianca -19.8 21.4
Paz de Rio 11.4 11.8

APENDICE ESTADISTICO A

Con base en la informacién reportada en el libro de Carrizosa, se tomé
una muestra de 12 empresas para el periodo 1960-1984 y se calculd el
betal. Este coeficiente se correlaciond con la rentabilidad promedio de las
acciones de cada una de las empresas durante todo el periodo, y resulté
un coeficiente de correlacién de 0.93. Lo anterior sirve como evidencia
para afirmar que, en el mercado accionario colombiano, las acciones de
mds alto riesgo no son las més rentables, lo cual va en contra de 1a eficien-

cia econémica.

1. El beta es el coeficiente de regresién entre la rentabilidad de la accién de una empresa, y la
rentabilidad del mercado. Bajo algunos supuestos simplificadores, este pardmetro se puede interpre-

tar como el riesgo de una accién; a mayor valor del coeficiente ma

Modem Investment Theory, Prentice Hall, 1986.

yor riesgo. Ver Haugen, R.
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APENDICE ESTADISTICO B

MODELO ARIMA PARA M1 + AHORRO FINANCIERO

Muestra 1953 - 1987

VARIABLE COEFICIENTE ERR. EST. T. SIG.
o] 28188.234 8502.6370 3.3152343 0.002
MA(2) 0.5204068 0.2168133 24002531 0.022
MA(4) 0.6573229 0.2329463 2.8217787 0.008
R2 0.259177 Media Var dep. 18389.26
R2 Ajustada 0.212875 D.E. de dep. var. 53196.97
E.E. de regresion 47196.37 Suma de res. cuad. 713D + 10
Durbin - Watson 1.734749 Verosimilitud -424.7672
MODELO ARIMA PARA AHORRO FINANCIERO

Muestra 1953 - 1987
VARIABLE COEFICIENTE ERR. EST. T SIG.
C 15916360 5664.5997 2.8097943 0.009
MA (2) 0.4152547 0.1904061 2.1808893 0.037
MA (4) 0.5328883 0.2009111 2.6523585 0.012
MA (5) 0.5177124 0.2047071 2.5290401 0.017
R2 0.301722 Media Var. dep. 11139.47
R2 Ajustada 0.234147 D.E. de dep. var. 37241.35
E.E. de regresién 32591.04 Suma de res. cuad. 329D + 10
Durbin - Watson 2.168026 Verosimilitud -411.2518

MODELO ARIMA PARA LA INVERSION

Muestra 1953 - 1987
VARIABLE COEFICIENTE ERR. EST. T. SIG.
AR (1) 1.4644241 0.0618195 23.688706 0.000
R2 0.928320 Media Var. dep. 47734.20
R2 Ajustada 0.928329 D.E. de dep. var. 95958.91
E.E. de regresion 25691.22 Suma de res. cuad. 224D + 10
Durbin - Watson 2.004412 Verosimilitud -404.5422
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APENDICE ESTADISTICO B

PRUEBAS DE CAUSALIDAD ENTRE AHORRO
FINANCIERO E INVERSION

Ahorro Financiero=SFIN= Cuasidineros + CDT de Compaiifas Finan-
ciamiento + Cédulas Hipotecarias. La serie tuvo dos diferenciaciones de
orden uno, y luego se construye un modelo con pardmetros de media
movil de orden 2, 4, y 5. Los residuales de este modelo se denominan
RESFIN.

MI+SFIN= La serie se diferenci6 dos veces y luego se introdujeron
pardmetros de media mévil de orden 2 y 4. Los residuales de este modelo
los denominamos REM1SF.

Inversién= Datos de formaci6n bruta de capital fijo y variacién de exis-
tencias.

1950-1969 fuente Banco de 1a Republica

1970-1987 fuente DANE.

La serie diferenciada una vez, con un pardmetro autoregresivo de orden
uno, produce residuales que son ruido blanco. Los residuales del modelo
se denominan RESINV.

Utilizando las innovaciones (residuales) de estos modelos se efectuaron
las pruebas Granger, utilizando 4 rezagos en cada una de las variables.

El estadfstico F(5,21) para las pruebas de causalidad entre SFIN e in-
version, y M1 + SFIN e inversi6n es de 7,69 y 5,75 respectivamente, que
son significativos con un 99% de confiabilidad.
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APENDICE ESTADISTICO C
MODELO ARIMA PARA EL AHORRO PRIVADO

Muestra 1972 - 1987

VARIABLE COEFICIENTE ERR. EST. T. SIG.

MA (4) -0.0348250 0.3317165 -2.5166821 0.025

AR (1) 1.2756305 0.2319190 5.5003284 0.000

R? 0.992348 Media Var. dep. 317324.6
R2 Ajustada 0.991801 D.E. de dep. var. 334507.5
E.E. de regresién 30288.65 Suma res. cuad. 128D + 10
Durbin - Watson 2.236441 Verosimilitud -186.7312

MODELO ARIMA PARA AHORRO FINANCIERO

COMO PROPORCION DEL PIB

Muestra 1972 - 1987
VARIABLE COEFICIENTE ERR. EST. T. SIG.
C. 0.2483405 0.1310962 1.8943382 0.079
AR(1) 0.9236759 0.0792340 11.657574 0.000
R2? 0.909194 Media Var. dep. 0.144437
R? Ajustada 0.902708 D.E. de dep. var. 0.57415
E.E. de regresion 0.017909 Suma res. cuad. 0.004490
Durbin - Watson 2.277488 Verosimilitud 42.72468

MODELO ARIMA PARA AHORRO PRIVADO
COMO PROPORCION DEL INGRESO NACIONAL DISPONIBLE

Muestra 1972 - 1987

VARIABLE COEFICIENTE ERR. EST. T. SIG.

C 0.1399859 0.0013764 101.70751 0.000

MA (4) -0.8705222 0.2597389 -3.3515276 0.005

AR (2) -0.5044209 0.1440214 -3.5024028 0.004

R2 0.559061 Media Var. dep. 0.138563
R2 Ajustada 0.491224 D.E. de dep. var. 0.009466
E.E. de regresion 0.006752 Suma res. cuad. 0.000593

Durbin - Watson 1.577521 Verosimilitud 58.92569
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CORRELOGRAMA CRUZADO ENTRE AHORRO PRIVADO Y
M1 + AHORRO FINANCIERO

Muestra 1972 - 1987

COR (RESPRI, REM1SF (-i)) COR (RESPRI, REM1SF (+1)) i Rezago Avance
0 -0.3957 0.3957

----- i -0.2544 0.4572

2 0.1161 -0.0642

3 -0.2348 -0.3929

4 -0.2480 0.0659

----- 5 0.5414 -0.0429
6 -0.0958 -0.0391

7 -0.1074 -0.0750

8 -0.0067 0.0972

9 0.0437 0.1251

10 0.0173 -0.0127

CORRELOGRAMA CRUZADO ENTRE AHORRO PRIVADO COMO
PROPORCION DEL INGRESO DISPONIBLE Y AHORRO FINANCIERO

COMO PROPORCION DEL PIB
Muestra 1972 - 1987

COR (RESPIB, RESFIP (<)) COR (RESPIB, RESFIP (+1) i Rezago Avance
0 0.0657 0.0657
1 -0.2604 -0.1147
..... 2 0.1512 0.5496
3 -0.1958 0.0060
4 -0.1820 0.0493
5 -0.0200 -0.2889
6 -0.2369 -0.1650
7 -0.0014 0.2413
8 -0.1436 -0.1073
9 -0.0059 0.2560
10 0.0158 -0.0395
APENDICE ESTADISTICO C
RELACION ENTRE AHORRO FINANCIERO
Y AHORRO PRIVADO

Las variables de ahorro financiero y sus modelos fueron descritos en la
seccion anterior de este Apéndice.

El ahorro privado = spri, tiene un pardmetro autoregresivo de orden 1
y uno de media mévil de orden 4; sus residuos se denomina RESPRI.

Otras variables utilizadas fueron el ahorro financiero como proporcién
del PIB, que tiene pardmetro autoregresivo de orden 1, y cuyos residuos
denominamos RESFIP.

También el ahorro privado, como proporcién del ingreso nacional dis-
ponible, tiene un pardmetro autoregresivo de orden 2 y uno de media
m6vil de orden 4; sus residuos se denomina RESPIB.
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APENDICE ESTADISTICO D

MODELO ARIMA PARA LOS IMPUESTOS
PAGADOS POR EL SECTOR PRIVADO

Muestra 1971 - 1986

VARIABLE COEFICIENTE ERR. EST. T. SIG.

C. 17579.785 12211.529 1.4477945 0.171

MA (7) -0.8576775 0.2575491 -3.3301515 0.005

AR(1) 1.3927824 0.2475256 5.6268208 0.000

R2 0.993822 Media Var. dep. 195992.6
R2 Ajustada 0.992872 D.E. de var. dep. 217449.3
E.E. de regresion 18358.84 Suma de res. cuad. 4.38D + 09
Durbin - Watson 1.668010 Verosimilitud -178.1278

MODELQ ARIMA PARA LOS IMPUESTOS DEL
SECTOR PRIVADO COMO PROPORCION DEL PIB

Muestra 1971 - 1986

VARIABLE COEFICIENTE ERR. EST. T. SIG.

C. 0.1095476 0.0052725 20.777198 0.000

AR(1) 0.5102516 0.2195725 2.3238408 0.036

R2 0.278361 Media Var. dep. 0.109938
R2 Ajustada 0.226815 D.E. de var. dep. 0.011722
E.E. de regresién 0.010307 Suma de res. cuad. 0.001487
Durbin - Watson 2.065902 Verosimilitud 51.56429

CORRELOGRAMA CRUZADO ENTRE AHORRO FINANCIERO
E IMPUESTOS DEL SECTOR PRIVADO

SMPL 1971-1986
16 Observaciones

COR (RESFIN, RETXPR (-)) COR (RESFIN, RETXPR (+)) i Rezago Avance
- — 0 0.2098 0.2098

= - 1 -0.1291 0.2264
----- - 2 -0.6030 -0.1791
- - 3 0.1743 -0.0730

- 4 -0.1511 0.0099

- 5 0.4134 0.1507

6 -0.2502 0.0456
- 7 -0.1751 -0.0165

. 8 0.0517 0.0495

: 9 0.1213 -0.0301

: 10 0.0630 -0.0012
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CORRELOGRAMA ENTRE EL AHORRO
FINANCIERO COMO PROPORCION DEL PIB Y
LOS IMPUESTOS DEL SECTOR PRIVADO

COMO PROPORCION DEL PIB
SMPL 1972 - 1986
15 Observaciones

COR (RESPIB, RESFIP (-i)) COR (RESPIB, RESFIP (+1)) i Rezago Avance

0 0.1339 0.1339

1 -0.1190 -0.1244

----- 2 -0.4985 -0.2382

3 0.3319 -0.1989

4 -0.3465 0.1614

5 0.3486 0.2792

6 0.0849 -0.0610

7 0.1837 0.0418

8 -0.0881 0.1130

9 0.0199 0.0825

10 -0.0039 0.1045

CORRELOGRAMA ENTRE M1 + AHORRO
FINANCIERO E IMPUESTOS DEL SECTOR PRIVADO

SMPL 1971-1986
16 Observaciones

COR (REM1SF, RETXPR (-i)) COR (REM1SF, RETXPR (+i)) i Rezago Avance

0 0.2668 0.2668

1 -0.0359 0.1787

----- 2 -0.4995 -0.2675

3 0.0998 -0.1015

4 -0.0974 -0.0275

5 0.3413 0.1503

6 -0.2832 0.0621

7 -0.4289 0.0382

8 0.0213 0.0679

9 0.1318 0.0208

10 0.2377 0.0187

APENDICE ESTADISTICO D

El modelo para la serie de impuestos pagados por el sector privado,
TXPR, tienen un parémetro autoregresivo de orden 1 y uno de media
movil de orden 7; sus residuales, RETXPR, son los utilizados en el c4lculo

de las correlaciones.
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APENDICE ESTADISTICO E
(1) () @)
Semana Tasa de CDT Rentabilidad Premio por Obtener
% Promedio liquidez
parael (%)

Comprador en Bolsa
%

27 Junio - 1 Julio 35.1 36.9 -1.8
5 Julio - 8 Julio 345 36.9 2.4
11 Julio - 15 Julio 34.4 37.3 2.9
18 Julio - 22 Julio 35.2 37.4 2.2
25 Julio - 29 Julio 34.8 37.1 2.3
1 Ago. - 5 Ago. 348 37.4 -2.6
9 Ago. - 12 Ago. 35.1 37.2 241
16 Ago. - 19 Ago. 35.3 37.5 22
23 Ago. - 26 Ago. 35.2 37.9 2.7
29 Ago. - 2 Sept. 31.3 35.3 -4.0
5 Sept. - 9 Sept. 31.4 35.3 -3.9
12 Sept. - 16 Sept. 31.3 35.3 -4.0
19 Sept. - 23 Sept. 311 35.3 -4.2
26 Sept. - 30 Sept. 31.1 35.1 -4.0
Fuente:

(1) Corresponde a la tasa de interés promedio de CDT a 90 dias de la encuesta diaria del Banco de la
Republica.

(2) Es el promedio de la rentabilidad efectiva anual para el comprador (incluidas comisiones) reportada
en los boletines de la bolsa. Para las semanas de septiembre se consideran solo los CDT a 90 dias
emitidos durante ese mes; para la semana de agosto se toman los CDT a 90 dias emitidos durante
ese mes; asi, para cada uno de los meses, solo se consideran los CDT transados y emitidos durante
el respectivo mes.

(8) Corresponde a la diferencia entre (1) y (2).

APENDICE ESTADISTICO E

Evidencia de que algunos intermediarios estdn evadiendo los controles
a las tasas de interés la constituye la evolucién del premio por obtener
liquidez vendiendo en el mercado secundario CDT emitidos por bancos
comerciales. En las semanas anteriores al 29 de agosto, el vendedor de
un CDT a 90 dfas debfa pagar, en promedio, 2,4 puntos para obtener
liquidez en el mercado secundario! (ver Apéndice Estadfstico E); para los
CDT emitidos después del 29 de agosto, que fueron vendidos en la bolsa
durante el mes de septiembre, casi que se duplicé el premio por liquidez.
Este fenémeno es dificil de explicar, y puede deberse a que latasa de CDT
reportada no refleja la totalidad de 1o que est4 recibiendo el ahorrador por
su dinero.

1. Los dos puntos corresponden a la diferencia entre la tasa de interés del CDT y la rentabilidad
efectiva anual de los CDT transados en Bolsa segiin el Boletin diario de la Bolsa de Bogotd. Esta
diferencia, supuestamente, es el premio por obtener liquidez y debe ser pagada por el poseedor
original del titulo.
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APENDICE ESTADISTICO F
MODELO ARIMA PARA LA TASA DE INTERES

Muestra 1982.02 - 1988.08

VARIABLE COEFICIENTE ERR. EST. T SIG.
C. 32.415189 0.6111884 53.036325 0.000
MA (9) -0.3240161 0.1168872 -2.7720405 0.007
MA (25) -0.6297104 0.1169435 -5.3847416 0.000
AR (1) 0.8625684 0.0669095 13.891568 0.000
R2 0.922950 Media Var. dep. 34.07987
R?2 Ajustada 0.919868 D.E. de dep. var. 2.394867
E.S. de regresién 0.677928 Suma de res. cuad. 34.46899
Durbin - Watson 1.656862 Verosimilitud -79.33533
MODELO ARIMA PARA LA INFLACION

Muestra 1982.02 - 1988.08
VARIABLE COEFICIENTE ERR. EST. T. SIG.
MA (1) 0.3564734 0.1171713 3.0423267 0.003
MA (12) -0.6529662 0.1170699 -5.5775763 0.000
MA (15) -0.2590523 0.1178864 -2.1974748 0.031
AR (1) 1.0016430 0.0305808 32.754030 0.000
R2 0.938867 Media Var. dep. 23.36835
R2 Ajustada 0.936421 D.E. de dep. var. 3.220947
E.S. de regresion 0.812155 Suma de res. cuad. 49.46966
Durbin - Watson 2.004650 Verosimilitud -93.60666
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CORRELOGRAMA CRUZADO ENTRE LA TASA DE INTERES Y

LA TASA DE INFLACION
Muestra 1982.2 - 1988.08

COR (REICDT, REINF (-))  COR (REICDT, REINF (+1i)) i Rezago Avance
0 -0.0756 -0.0756

1 0.0294 0.3365

2 0.1839 0.1890

3 0.0476 0.0911

4 0.0239 0.1871

5 0.1063 0.0348

6 0.0332 0.0349

7 -0.0573 0.1014

8 0.1563 0.0823

9 -0.0135 -0.1100

10 -0.0351 -0.0094

11 -0.1408 -0.1066

12 -0.2270 -0.0351

13 -0.0957 0.0861

14 0.0670 0.0714

15 -0.1782 -0.0405

16 0.1051 0.0345

17 0.0362 -0.0110

18 -0.0792 -0.0710

19 -0.1200 0.0530

20 0.1462 -0.0964

21 -0.0726 -0.0495

22 -0.0378 -0.0448

23 0.0700 -0.1313

24 -0.1521 -0.0379

APENDICE ESTADISTICO F

El modelo ARIMA para la tasa de interés ICDT tiene un parédmetro
autoregresivo de orden 1, uno de media mévil de orden 9, y uno de media
mévil de orden 25. Sus residuales las denominamos REICDT.

El modelo ARIMA para la inflacién medida por el indice de precios al
por mayor, INFIPM, tiene un pardmetro autoregresivo de orden 1, y tres
de media mévil de orden 1, 12, y 15 respectivamente; sus residuos los
denominaremos REINF.

Tomando seis rezagos en cada una de las variables, el estadfstico
F(6.61) para probar la significancia del conjunto de coeficientes de la tasa
de interés como predictor de la inflacién es igual a 2.84 que -s significa-
tivo con un 95% de confiabilidad. Si el nimero de rezagos se reduce a 3
y se incluye la ICDT contemporénea, el F(4,69) = 3.36 que es significativo
casi al 99% de confiabilidad.

Esta relacién es confirmada por el correlograma cruzado segin el cual
la tasa de interés estd significativamente correlacionada con la tasa de
inflacién del perfodo siguiente.
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APENDICE ESTADISTICO G

DATOS PARA EL CALCULO DEL SUBSIDIO DEL ESTADO
AL SECTOR FINANCIERO POR APORTES DE CAPITAL

(1) (2) (3) (4) (5)

Costo de Rentabilidad Tasa de Total Aportes Total
Oportunidad  Patrimonial de Subsidio de Capital Subsidio
los Aportes de
Capital
% % % (Mill. de $) (Mill. $)
1982 7.6 -14.5 221 5.174 1.143
1983 6.8 7.7 145 5.174 750
1984 8.0 1.3 6.7 5.174 347
1985 6.3 2.9 3.4 5.174 177
1986 10.8 -23.7 34.5 35.914 12.390
1987 13.9 -24.2 38.1 42.950 16.384

(1) Corresponde al promedio simple de la Rentabilidad Patrimonial de bancos privados, mixtos y oficiales
tradicionales.

(2) Corresponde al promedio ponderado de la Rentabilidad Patrimonial de las entidades financieras donde
el Estado hubiera aportado capital: Banco del Estado, de Colombia, Tequendama, Trabajadores,
CGranfinanciera, Pronta y Banco del Comercio.

(3)(1)-(2

(4) Fuente: Delgado y Roda, op. cit.

(5) (3) x (4)
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COMENTARIO Y DISCUSION

Eduardo Sarmiento Palacio

los Caballero por la invitacién a participar en esta reunién sobre

el mercado de capitales. Hace varios afios tuve la oportunidad de
presentar una ponencia en el primer certamen de esta naturaleza por invi-
tacién del entonces Subgerente del Banco de 1a Repuiblica, Dr. Miguel
Urrutia.

Hace quince dfas recibf el documento del Dr. Herrera en donde se
menciona en la portada que el trabajo corresponde a una version prelimi-
nar y se especifica que 10s juicios expresados no comprometen al Banco
de la Republica. El propdsito inicial de efectuar un didlogo sobre ventajas,
problemas y posibles ajustes de la politica financiera del Gobiemo, no
pueden adelantarse sobre 1a base de este documento. Por esa razon, pre-
fiero no dedicar mucho tiempo a los comentarios al documento del Dr.
Herrera, y més bien, referirme a la concepcién global de la liberacion
financiera, su aplicaci6n a los paises en desarrollo y lo que, a mi juicio,
es la opinién del Gobierno sobre la materia.

3- ntes de iniciar, deseo expresarle mis agradecimientos al Dr. Car-

CONCEPCION TEORICA

La liberalizacién financiera se fundamenta en los principios cldsicos.
Tal vez la justificacién més clara de 1a aplicacién de estos criterios a los
pafses en desarrollo se encuentra €n un famoso libro del profesor McKin-
non’! publicado al comienzo de 1a década del setenta. En €l se sostiene que
la intervencioén en el mercado financiero mediante topes en las tasas de
interés y orientacién del crédito se ha manifestado en una reduccién del
ahorro y la eficiencia econdmica. Se considera que 1a eliminacién de esta
restriccién aumentarfa el ahorro y la inversion y conducirfa los recursos
hacia actividades m4s eficientes. Naturalmente, ambos factores contri-
buyeron a acelerar el crecimiento econémico. De allf surgi6 lo que podria
interpretarse como una teorfa del desarrollo liderado por el sector finan-
ciero y las altas tasas de interés.

Varios de los supuestos de McKinnon planteaban estudios empiricos
que no se habian realizado en ese momento. Asf, 1a relacién entre 1a tasa
de interés y el ahorro, que en cierta manera s¢ habfa descartado en 1os
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desarrollos tedricos Keynesianos, se intent6 revivir. En esto habfa algo
de raz6n. En alguna forma, se podia alegar que las variaciones en las tasas
de interés no eran suficientemente grandes para que alteraran el ahorro.
Se trataba, al fin y al cabo, de un efecto no observable.

Algo similar podrfa decirse con relacién alamovilizacién de los recur-
sos. Es posible que en un mundo en donde existe un gran nimero de
ahorristas e inversionistas que operan dentro de una amplia competencia,
el mercado conduzca los recursos hacia las actividades m4s eficientes. Sin
embargo, este razonamiento no puede extenderse directamente a los paises
en desarrollo que se caracterizan por una elevada concentracién finan-
ciera. En este caso, la conveniencia de la liberaci6n financiera constituye
por 1o menos un problema empirico.

Claro estd que 1a validez de un modelo liderado por las altas tasas de
interés no dejaba de parecer una excentricidad en los pafses en desarrollo,
No era intuitivamente claro que la tasa de interés condujera en el largo
plazo a un mayor crecimiento econémico. Ni siquiera en los paises desa-
rrollados se advertfa una relacién directa entre las dos variables. Por ejem-
plo, en el caso de los Estados Unidos, asf como de los pafses europeos,
se ha observado sistem4ticamente 1o contrario. En la primera parte de la
década, las altas tasas de interés coincidieron con situaciones de recesién
y alto desempleo. Por otra parte, su viabilidad aparecfa cuestionable en
un pafs en donde existen serias presiones para mejorar tanto la distribucién
del ingreso como la participacién del trabajo en el ingreso nacional. De
hecho, las altas tasas de interés implican bajos salarios especialmente
cuando el precio de los bienes de capital estd dado por las importaciones.

Debo reconocer que en el repaso que hice para elaborar estos comenta-
rios, el libro de McKinnon me pareci6 mejor que hace 15 afios. En ese
entonces pensaba que McKinnon se fundamentaba en una serie de premi-
sas irreales que en la realidad no tenfan ninguna viabilidad. Consideraba
que la teorfa del ahorro y los estudios empiricos disponibles en ese mo-
mento constitufan evidencia suficiente para rechazar el efecto de las tasas
de interés. Asf mismo, pensaba que la teorfa Keynesiana de la liquidez y
la alta concentracién del mercado de capitales constitufan suficiente infor-
macién para suponer que la entrega del sector financiero al interés privado
conducirfa a situaciones insospechadas. Ahora definitivamente estoy se-
guro que el experimento de dejar stbitamente libres los mercados finan-
cieros sin un estudio profundo sobre sus repercusiones econdmicas fue
un acto de irresponsabilidad. Reconozco, sin embargo, que hoy en dfa las
cosas se ven mds claras que afios atrs. Indudablemente la liberacién
financiera abri6 1a caja de Pandora, dejando al descubierto aspectos desco-
nocidos. El mérito del experimento reside en que permitié apreciar en
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forma ampliada fenémenos que no eran f4cilmente observables bajo con-
diciones normales.

Hace un afio, cuando tuve la oportunidad de referirme a éste mismo
tema en unos comentarios al libro de Balassa y asociados?, anotaba que
era inaceptable que en €se trabajo se presentaran los mismos argumentos
de principios de la década del setenta y no se incorporara la experiencia
de los tltimos quince afios cuando se adelant6 una amplia liberaci6n del
sector financiero. Sefialaba que la evolucién durante este perfodo suminis-
tra una amplia informacién empirica para examinar la validez de muchos
de los supuestos que se plantearon en el pasado y que ahora pretenden
reivindicarse. Cualquier propuesta para volver a la liberaci6n del crédito
y a las tasas de inter€s tiene que empezar por examinar lo que ocurrif en
estos quince afios y, especialmente, en la crisis financiera que fue un
denominador comin en América Latina. A continuacién se estudian los
efectos sobre el ahorro, la asignacién de recursos y la estabilidad finan-
ciera.

TASAS DE INTERES Y EL AHORRO

La liberaci6én financiera generé extensa informacién para analizar la
relacién entre el ahorro y la tasa de interés. El nexo entre las dos variables
se habfa ocurrido por las reducidas variaciones a las que habfa sido sujeta
la tasa de interés. Si bien se sabfa que una alteracién de dos puntos en la
tasa de interés no afectaba los hébitos de consumo de las familias, se
desconocfa el impacto de variaciones de seis o siete puntos porcentuales.
Pues bien, la magnitud de la elevacion de las tasas de interés que s€
presentd durante el proceso de liberacién financiera suministré un marco
casi de laboratorio para dilucidar esta interrogacion.

En mi libro ‘‘Funcionamiento y control de una economia en desequili-
brio’’ se muestra que la influencia de la tasa de interés sobre el ahorro en
Colombia es muy pequefia’. Las variaciones de éste se explican principal-
mente por las fluctuaciones del sector externo y la politica fiscal. Joseph
Ramos* encontré un comportamiento similar para Argentina y Chile. En
general, se observa que la elevacién de la tasa de interés, que s€ present6
en estos tres pafses en la segunda parte de la década del setenta no tuvo
ninguna influencia sobre el ahorro.

Este resultado contrasta con la evoluci6n de los titulos financieros. En
general, se advierte que la elevacién de las tasas de interés trajo consigo
un aumento del ahorro transferible. En mi libro antes mencionado demos-
tré que este comportamiento obedece a una sustitucién entre las distintas

modalidades de mantener la riqueza. Asf, el aumento de ahorro financiero
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provino de una reduccién del ahorro en forma de acciones, inversiones
directas, etc. y no de una reduccién del consumo presente. Al final, las
alteraciones de la tasa de interés no afectaron el ahorro global.

LIBERACION FINANCIERA Y EFICIENCIA

Los proponentes de 1a liberacién financiera se fundamentaron en una
_ visién demasiado simple del sector financiero. Suponfan que estaba con-
formado por innumerables ahorradores e inversionistas y que la competen-
cia entre ellos conducirfa 1os recursos hacia las actividades m4s eficientes.
Asf mismo, se dié por hecho que la tasa de interés est4 limitada por la
rentabilidad de la inversién. Desde luego, los proponentes de esta con-
cepcioén se quedaron esperando su verificacién. Desde hace m4s de diez
afios se vienen preguntando cusles son los fabulosos proyectos que permi-
ten cubrir préstamos con tasas de interés reales del 20%.

La realidad es muy distinta en Colombia. De tiempo atrds han existido
grandes oportunidades de compra y venta de empresas, divisas, etc., que
estdn restringuidas para aquellos agentes econémicos que disponen de los
recursos para financiar las transacciones. Por otra parte, la liberacién fi-
nanciera propici6 el desarrollo de condiciones que facilitaban la especu-
lacién y la accién monopolfstica. Se fortalecieron los vinculos entre la
propiedad financiera e industrial y se agiliz6 la utilizacién del crédito para
obtener ventajas monopolfsticas. Todo esto result6 en una gran preferen-
cia por liquidez que alterd fundamentalmente el modelo tradicional de
ahorro e inversién. Las altas tasas de interés, generadas por la liberacién
financiera, no eran el reflejo de la alta rentabilidad y eficacia de las empre-
sas que obtenfan los créditos. Por el contrario, son el producto de la ele-
vada demanda de recursos liquidos para obtener ganancias especulativas
0 prevenir la liquidacién de pérdidas por descenso de los precios de los
activos.

Naturalmente, estas condiciones de altas tasas de interés y proliferacién
de los titulos de corto plazo no han sido las mds apropiadas para la capitali-
zacion de las actividades productivas. La financiacién de las empresas
industriales est4 representada en una gran proporcién por crédito de corto
plazo, y la financiacién agricola se destina principalmente a actividades
transitorias. El debilitamiento de la inversién industrial y agricola que se
observa desde 1978 coincidi6 con los niveles m4s altos de tasas de interés
de la historia del pafs.

¢Qué se hacen entonces los recursos? Ellos no pueden ir de actividad
especulativa a actividad especulativa sin aterrizar en algiin lugar. Lo grave
€S que este lugar no son las actividades productivas. Las altas tasas de
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interés limitan la movilizacién de los recursos hacia aquellas actividades
que no tienen la presién para operar con un balance equilibrado 0 no
poseen condiciones monopolfsticas especiales. No s por coincidencia que
las tasas m4s elevadas se paguen en €l sector eléctrico, que es el sector
m4s quebrado de la economia, ni en los automéviles, actividad que goza
de un claro privilegio monopolista.

INESTABILIDAD

Las deficiencias del sector financiero hicieron crisis en todos los paises
de América Latina a principios de la década. Las altas tasas de interés se
manifestaron en una pérdida creciente de la cartera bancaria. El fortaleci-
miento del vinculo entre la propiedad financiera e industrial facilité la
accién para la adquisicién de empresas. Ademis, dejé al sistema finan-
ciero sin mecanismos autométicos de regulacion, pues los problemas de
las organizaciones se resolvian aumentando el crédito para financiar las
pérdidas y los mayores intereses. Lo cierto es que el crédito se desplaz6
hacia actividades que no estaban en posicién de amortizarlo o se encontra-
ban expuestas a grandes pérdidas especulativas. Al final, varias institucio-
nes bancarias se precipitaron en situaciones de quiebra que obligaron al
Gobierno a intervenirlas y destinar cuantiosos recursos para subsanar sus
pérdidas de capital. Parad6jicamente, la libertad financiera condujo a una
mayor intervencién del Estado. Es dificil encontrar un ejemplo més nitido
del fracaso de un proceso de liberacion.

SEGUNDO MEJOR

Los anteriores planteamientos pueden formularse dentro del principio
aceptado del segundo mejor. Es cierto que la presencia, distorsiones, rigi-
deces y economfas de escala impiden que las economfas alcancen una
situacién de eficiencia 6ptima o de pareto 6ptimo. Sin embargo, 1a co-
rreccién de esas distorsiones no significa necesariamente un mejora-
miento. S6lo cuando se eliminan todas la deficiencias se puede esperar
una ventaja en términos de eficiencia o produccion.

Tal vez la mejor ilustracién de este principio se encuentra en la libertad
cambiaria. No es por casualidad que 1a aplicaci6n se reduzca uinicamente
alos grandes pafses desarrollados. El racionamiento de los recursos finan-
cieros internacionales, es decir, la imposibilidad de los pafses pequefios
para obtener todos 10s recursos deseados a la tasa de interés predominante,
la coexistencia de altas fluctuaciones de los precios de los productos bési-
cos y rigideces de salarios y las deficiencias de los sectores financieros

S—
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han impedido la implantacién de 1a libertad de cambios en los pafses en
desarrollo. Los intentos de establecer este sisterna han resultado traumdéti-
cos y fallidos. En el caso chileno el experimento s6lo dur6 un dfa. Después
de 24 horas el Banco Central se vié obligado a intervenir de nuevo el tipo
de cambio.

Algo similar, aunque menos contundente, ocurre con el sector finan-
ciero. Las diferencias entre la concepcion ortodoxa y la realidad se expli-
can principalmente por las imperfecciones del funcionamiento del mer-
cado. La preferencia por la liquidez se origina en las grandes ganancias
especulativas resultantes de las deficiencias del mercado. Las pricticas
monopolistas provienen del tamafio de los mercados, la concentracién
econdmica y la existencia de nexos que facilitan las operaciones simult4-
neas. Dentro de este contexto no es diffcil imaginar que la eliminacién de
una restriccién conduce a otros problemas. Asf, 1a liberacién financiera
propicié un estado de altas tasas de interés, de fortalecimiento de los
vinculos de los poderes monopolisticos y una proliferacién de operaciones
especulativas y concentracién del crédito que terminaron en la crisis finan-
ciera del afio 82. Luego se procedi6 a intervenir las instituciones financie-
ras mediante el empleo de ingentes recursos del Estado. Posteriormente,
se adelant6 un proceso de privatizacién que hasta el momento le ha signifi-
cado grandes pérdidas al Estado. Durante varios afios venimos de segundo
mejor en segundo mejor. Lo que no se sabe es, cudl de ellos es peor.

A la luz de esta experiencia es evidente que los procesos de liberacién
son mds complejos de 1o que aparece en los planteamientos de equilibio
parcial. No hay ninguna razén v4lida para esperar que la liberacién de un
s6lo mercado mejore el funcionamiento del sistema econdémico y su efi-
ciencia. Obviamente, la solucién estarfa en eliminar todas las restricciones
de 1a economfa. Sin embargo, no es posible porque alguna de ellas se
encuentra mds alld del control inmediato del Gobierno. Tal es el caso del
racionamiento de los mercados internacionales de capitales, las rigideces
del mercado laboral, la concentracién de la propiedad, el tamafio de los
mercados locales y las deficiencias de los ajustes de mercado creadas por
factores de informacién.

Mientras no se resuelvan estas situaciones tendremos que vivir con
mercados regulados. No es por casualidad que los esfuerzos liberacionis-
tas de estos quince afios condujeran a un final insospechado. Luego de
quince afios se regresé a un sistema de tasas de interés reguladas y de un
afianzamiento del crédito dirigido. Asf lo demuestran las medidas recien-
tes de la Junta Monetaria para fijar por decreto la tasa de interés y los
proyectos de ley que cursan en este momento mediante los cuales se
transfieren algunas funciones de crédito a los sectores econdémicos.
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CONCLUSIONES

La experiencia de los ultimos afios contribuyé a clarificar aspcctos que
por mucho tiempo han sido materia de debate. La liberacién financiciw
en un sector altamente concentrado de la economfa y con grandes oportu-
nidades especulativas da lugar a una gran demanda por liquidez que modi-
fica los presupuestos tradicionales de la economfa clédsica. No es cierto
que el mercado financiero movilice los recursos hacia las actividades mds
eficientes, como serfan la industria y la agricultura. Los fondos se despla-
zan m4s bien hacia aquellas actividades que no tienen la restriccién de
presupuesto y poseen poderes monopolfsticos, como son el sector eléc-
trico y los automdviles. Por otra parte, en los estudios empiricos se ob-
serva que la tasa de interés no afecta el ahorro. Asf mismo, la liberacién
financiera estimula los lazos entre el sector financiero y las empresas
industriales y la concentracién del crédito que le introduce una gran inesta-
bilidad al sector financiero. Por ultimo, qued6 totalmente demostrado que
las altas tasas de interés no estimulan el crecimiento econémico como
proponfa McKinnon. Por el contrario, en la economfa colombiana, al igual
que en la mayorfa de pafses de América Latina, existe una relacién inversa.

(Cudl es el propésito de una liberacién financiera que no contribuye a
elevar el ahorro, ni conduce a una asignacién més eficiente de los recursos
y, en cambio, implica enormes COstos en términos de estabilidad del sector
financiero y de altas tasas de interés? Lo grave es que la simple respuesta
que hemos tratado de dar a este interrogante en éstos Ultimos quince afios
no ha tenido receptividad. Luego de la crisis de 1982-1984 pensé que la
teorfa de 1a liberacién financiera habfa llegado al final y que, en su lugar,
se introducirfan reformas al sector financiero que incorporarfan la expe-
Hencia de estos ultimos quince afios y evitarfan la repeticién de los
fenémenos que habfan creado la crisis. Sin embargo, en estos cuatro afios
se ha efectuado un esfuerzo por reivindicar la teorfa, lo que ha llevado a
la repeticién de situaciones que parecfan superadas. Los intentos de dejar
libres los rendimientos financieros se han manifestado de nuevo en altas
tasas de interés y en una movilizacién de los recursos en contra de la
industria y la agricultura. En el desespero se ha procedido a intervenir
ambas actividades. Actualmente las tasas de interés estén controladas por
procedimientos administrativos. En el Congreso cursa un proyecto de ley
para trasladar el FFAP al Ministerio de Agricultura.

En principio estoy de acuerdo con la concepcién global de estas deter-
minaciones. No dejo de advertir, sin embargo, fallas en el disefio. El
control de las tasas de interés se hizo independientemente de la politica
cambiaria. El fortalecimiento del crédito agricola se realiz6 en forma ais-
lada, 1o que crea dudas sobre la forma de financiacién. Hubiera sido mejor
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un proyecto global encaminado a separar las funciones de control moneta-
rio y de crédito de la Junta Monetaria.

No se requiere ser perspicaz para apreciar una dualidad en la orientacién
del sector financiero. Los planteamientos del Dr. Herrera pretenden revivir
viejos argumentos sobre la liberacién financiera, 1o que no deja de reflejar
el pensamiento de 1o que quiere el Banco de la Repiiblica que fuera el
mercado financiero. Lo que el documento no refleja es la politica real.
Simplemente, los hechos han rechazado 1a libertad de tasas de interés y
de orientaci6n de recursos, obligando al Gobierno a intervenir el sector
més que nunca por procedimientos administrativos. Se ha llegado asf al
peor de los mundos. Hay una lucha entre las autoridades econémicas por
imponer una teorfa y de la realidad para rechazarla.

Los hechos se han encargado de demostrar que las propuestas simplistas
del mercado de capitales no pueden trasladarse ficilmente al pafs. La
liberaci6n indiscriminada del sector financiero enfrenta serias resistencias
y no es conveniente en aquellas economfas en donde existe una gran
concentracién de la propiedad, mercados reducidos y la alta preferencia
por la liquidez para realizar operaciones especulativas. Mientras 1a eco-
nomfa colombiana no alcance un mayor grado de desarrollo tendremos
que aprender a vivir con un mercado financiero regulado.

La solucién no estd en regresara la desregulacién propuesta por McKin-
non, ni a las regulaciones de la década del sesenta. En realidad, no existe
una teorfa formal para guiar el mercado financiero de los pafses en desa-
rrollo. Se requiere de una concepci6n pragmaética que, sin interferir con
la eficiencia, contribuya a erradicar los factores de especulacién y concen-
tracién que han impedido el desempefio adecuado del sector. Asf, 1a prohi-
bicién del nexo entre la propiedad industrial y financiera estimularfa la
creacién de organizaciones autosuficientes con una mayor capacidad para
dedicarse exclusivamente a actividades productivas. La autorizacién de
asociaciones en el sector financiero, dentro de reglas claras y definidas,
permitirfa suministrar los servicios bancarios en forma conjunta y obtener
las ventajas de las economias de escala. El fortalecimiento del crédito
dirigido contribuirfa a movilizar los recursos financieros hacia las activi-
dades productivas. Algo de esto podrfa lograrse dentro de una reforma
financiera que contemple los siguientes aspectos:

* Eliminar el vinculo entre 1a propiedad industrial y financiera.

* Reconocer abiertamente las asociaciones dentro del sector financiero,
definir las solidaridades entre los miembros, fortalecer los mecanismos
de vigilancia y mejorar la informacién sobre las carteras.

» Circunscribir las funciones de la Junta Monetaria a las tareas de con-
trol monetario.
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« Trasladar el manejo del crédito a una nueva instituci6n, que podria ser
la misma Junta del Banco de la Repiiblica, con algunos cambios de com-
posicién, encargada de distribuir los fondos con criterios de fomento y
coordinar las distintas instituciones financieras oficiales.
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EL PROCESO ,
AHORRO-INVERSION

Y SUS DETERMINANTES
EN COLOMBIA

José Antonio Ocampo *

de corto plazo han concentrado la atencién de la politica y de los

analistas econémicos en los afios -ochenta. Este hecho refleja el
peso abrumador que han tenido en la década actual los desequilibrios que
ha enfrentado la economfa del pais. La reorientacion gradual de las discu-
siones hacia los temas relacionados con el ahorro y la inversién refleja,
asf, no s6lo una sana tendencia de las controversias econémicas sino, ante
todo, la confianza de 1a mayor parte de los analistas en que el proceso de
crecimiento que se inici6 en 1986 puede ser la antesala de una nueva fase
de expansién econémica sostenida.

El andlisis de estos temas tiene amplios antecedentes en el pafs. Los
determinantes de la inversién ¥, en particular, de la inversién industrial,
han sido estudiados ampliamente en el pasado. El ahorro ha sido objeto
de mucha menor atencién ¥, por ello, no es sorprendente que en torno a
€l se tejan muchos mitos y aiin se repitan sistemdticamente aseveraciones
que carecen totalmente de asidero empfrico. Este trabajo analiza los deter-
minantes de estas variables en Colombia. La discusién se sustenta en la
literatura existente en el pafs, pero especialmente en un conjunto de inves-
tigaciones realizadas en FEDESARROLLO en los ltimos afios!.

El trabajo se divide en tres partes. En la primera se analizan los determi-
nantes del ahorro y su relacién con el mal llamado *‘ahorro financiero”’.
En la segunda se discuten los determinantes de la inversién —utilizando
para tal propésito no s6lo los instrumentos econométricos usuales sino
también las més recientes encuestas de opinién empresarial sobre este

I l: n Colombia, como en otros pafses latinoamericanos, los ajustes

* José Antonio Ocampo es investigador colegiado de FEDESARROLLO. Agradezco al BID la autori-
zaci6n para citar algunos de los resultados del estudio de Ocampo y Crane (1988) y al Banco Mundial
por permitir utilizar parcialmente la encuesta sobre inversién industrial realizada conjuntamente con
FEDESARROLLO.
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tema—, y la relacién entre la inversién y los flujos financieros de las
empresas. El ensayo termina con una corta seccién de conclusiones.

L. DETERMINANTES DEL AHORRO

A. UNA BREVE RESENA DE LA LITERATURA TEORICA

No es f4cil clasificar las miltiples teorfas que existen sobre los determi-
nantes del ahorro. Sin embargo, a titulo meramente ilustrativo y, por 1o
tanto, sin el 4nimo de ser exhaustivo?, podrfamos clasificarlas en tres
grandes agrupaciones.

1. La primera comprende todas aquellas teorfas que relacionan el ahorro
con variables macroeconémicas de cardcter doméstico. La mayorfa de
ellas tienen su sustento en la tradicién Keynesiana de pensamiento, aun-
que han sido también objeto de formulaciones més o menos elaboradas
por parte de economistas neo-clésicos. Tal vez la mds conocida es la
llamada ‘‘Hip6tesis del ingreso permanente’’, segin 1a cual el consumo
depende del ingreso que los agentes econémicos perciben como estable
y, por lo tanto, existe una tendencia a ahorrar una alta proporcién de
aquellas rentas que consideran *‘transitorias’’. De acuerdo con este tipo
de anélisis, el ahorro tiende a aumentar en perfodos de auge y a disminuir
durante las crisis coyunturales de la economia.

Otra teorfa, ampliamente difundida enlos pafses en desarrollo, es aque-
11a que establece una relacién entre ahorro e inflacién. Este tipo de andlisis
tiene, a su vez, dos variantes. La primera de ellas indica que, cuando se
eleva el nivel de precios, los agentes privados se ven obligados a destinar
parte de sus ingresos corrientes a restablecer sus tendencias reales de
dinero. Este proceso se conoce comunmente hoy en dfa como ‘‘impuesto
inflacionario’’. Nétese que esta hipStesis establece que la inflaci6n elevard
el ahorro privado, pero no necesariamente el total; esto dltimo s6lo acon-
tecer4 cuando quien recibe €l impuesto, €s decir, el Gobierno, tiene una
propensién a ahorrar més alta que aquella tfpica en el sector privado. La
segunda versi6n indica que la inflacién no s6lo genera un *‘ahorro for-
70s0’’ a través de esta redistribucién del ingreso entre el sector publico y
privado, sino tambi¢n entre distintos agentes privados. En especial, los
asalariados, que tienen una propension a ahorrar relativamente baja, pier-
den ingresos frente a los propietarios de capital. De esta manera, esta
redistribucién tiende también a elevar la propensién media a ahorrar.
Nétese que cualquiera que sca la variante particular que se adopte, sus
mecanismos particulares tiene gran afinidad con aquellos que proponen
el tercer conjunto de teorfas que analizaremos mads adelante.



JOSE ANTONIO OCAMPO 105

En esta primera agrupacién podemos incluir también aquellas teorfas
que establecen una relacién positiva entre el ahorro y la tasa de interés
real. A diferencia de las dos anteriores, esta ltima tiene su sustento princi-
pal en el andlisis neo-clsico e incluso choca abiertamente con elementos
fundamentales de 1a teorfa Keynesiana. De acuerdo con ella, la tasa de
interés real es un reflejo de las preferencias intertemporales de los consu-
midores, es decir, de su preferencia por consumir hoy vs. hacerlo en el
futuro. Cuando se eleva dicha tasa, el atractivo de postergar las decisiones
de consumo aumenta y, por lo tanto, los agentes econémicos como un
todo elevardn sus niveles de ahorro. Como se sabe ampliamente, este tipo
de andlisis fue objeto de una severa critica por parte de Keynes, quien
afirmé que la tasa de interés, era, ante todo, el producto de equilibrios en
el mercado del dinero y no un reflejo de las decisiones de ahorro e in-
version, y que el determinante fundamental de estos ultimos era el nivel
de ingreso y no la tasa de interés.

2. Un segundo conjunto de teorfas establece una relacién estrecha entre
el ahorro y el comportamiento del sector externo. A diferencia de las
anteriores, estas teorfas han sido asociadas casi en forma exclusiva a
fenémenos propios de las economfas en desarrollo. La que ha recibido
mayor atencién en la literatura es aquella que establece una relacién in-
versa entre ahorro o, mejor, financiamiento externo, y ahorro doméstico3.
La idea esencial que €xpresa esta teorfa es simplemente que parte del
financiamiento externo se consume. La interpretacién usual de esta re-
laci6n parte del supuesto de que la disponibilidad de divisas es una de las
restricciones bésicas al crecimiento de una economia en desarrollo. En
estas condiciones si el acceso al financiamiento externo es limitado, el
gasto agregado nacional debe restringirse a la cantidad de recursos co-
rrientes y de capital con los cuales cuenta el pafs. Esta restriccién puede
afectar tanto las decisiones de inversién como las de consumo privado o
publico; cudl de estas variables se ajuste depender4 de los instrumentos
con los cuales el Gobierno maneja la restriccién de divisas. Por ello,
cuando el financiamiento externo aumenta, parte del mayor gasto que se
realice puede orientarse hacia el futuro.

Una interpretacién alternativa de esta misma relacién se deriva de la
economfa polftica de la tributacién. De acuerdo con este tipo de an4lisis,
el acceso al financiamiento publico externo permite que el Gobierno
pueda relajar sus esfuerzos, politicamente costosos, para mantener 10s
niveles de recaudos impositivos necesarios para financiar los gastos de
consumo e inversién del sector piblico. Por ello, un aumento en los recur-
S0s externos de capital tender4 a estar acompafiado de una baja en 1a tasa
de tributacién y, por ende, en el ahorro publico; por otra parte, s6lo una
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parte del mayor ingreso disponible del sector privado induciré a un au-
mento compensatorio del ahorro privado.

Una teorfa también muy bien difundida es aquella segiin la cual el
ahorro depende del nivel de exportaciones. Esta teorfa es una de las que
m4s apoyo ha recibido en estudios internacionales referidos a pafses en
desarrollo. Sin embargo, las distintas formas como s¢ puede interpretar
esta relacién indican que, en realidad, el mecanismo particular a través
del cual opera corresponde con aquel que propone alguna teorfa alterna-
tiva. Asf, por ejemplo, la alta propensién a ahorrar ingresos de exportacion
puede deberse a que una proporcién considerable de ellos se percibe como
transitorios, 0 que son un sustituto del financiamiento extermno, o a que 10s
agentes que los reciben tienen una alta propensién a ahorrar. En los dos
primeros casos, la teorfa apropiada es alguna de las que ya hemos anali-
zado, en tanto que en el ultimo es alguna de las que consideraremos
enseguida.

3. El tercer conjunto cobija aquellas teorfas que establecen una relacion
estrecha entre el ahorro y la distribucién del ingreso. De acuerdo con estas
teorfas, la clave de las fluctuaciones en las tasas globales de ahorro es la
diferencia sustancial entre las propensiones a hacerlo por parte de distintos
agentes econémicos. Si el ingreso nacional se distribuye hacia aquellos
agentes que tienen una mayor propensién a ahorrar, la tasa global de
ahorro de la economfa aumentard; lo contrario ocurriré, por supuesto, si
el ingreso se distribuye en favor de aquellos agentes con una mayor pro-
pensi6n a consumir.

Las diferencias en las propensiones a ahorrar pueden explicarse de dife-
rente manera. Algunas escuelas de pensamiento ven en ellas simplemente
el reflejo de diferencias en los niveles de ingreso de los hogares. Asf,
aquellos con menores ingresos destinan una mayor proporcién de sus
ingresos a satisfacer necesidades esenciales de consumo y tienen una €s-
casa capacidad de ahorro, mientras los hogares de mayores ingresos pue-
den destinar una proporcién mayor de sus rentas a este propésito. Otras
escuelas resaltan, por el contrario, el papel que desempefian distintos
agentes en el proceso de acumulacién de capital. De acuerdo con este tipo
de anélisis, que se remonta a los economistas cl4sicos, el ahorro proviene
fundamentalmente de las utilidades, ya que la funcién econdémica de quie-
nes reciben mayoritariamente este tipo de ingresos —las empresas y los
capitalistas— es precisamente la acumulacién de capital. Por esta misma
razén, se podrfa afirmar que en una economfa mixta en la cual una de las
funciones esenciales del Estado es la provision de infraestructura bésica,
otra fuente importante de ahorro son los impuestos. Por el contrario, 10s
asalariados desempefian una funci6n totalmente distinta en el proceso de
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acumulacién y carecen, por lo tanto, de las motivaciones que llevan a las
empresas, a los capitalistas o al Estado a acumular. Su ahorro estard moti-
vado, asf, por factores enteramente diferentes: la adquisicién de vivienda
y otros bienes durables o la satisfaccién de necesidades bésicas en las
etapas finales del ciclo de vida.

Notese que este tipo de teorfas, no es necesariamente antagénica con
las anteriores. Asf, segiin vimos al comienzo de esta seccién, la relacién
entre la inflacién y ahorro opera a través de mecanismos distributivos.
Ademds, para un tipo determinado de agente, su ahorro puede estar expli-
cado por alguna de las teorfas mencionadas anteriormente. Asf, por ejem-
plo, el ahorro de los asalariados, como el de los capitalistas o el propio
Gobiemno, podrfa obedecer a la hipGtesis de ingreso permanente y todos
ellos podrfan estar afectados por la inflacién, 1a tasa de interés o el finan-
ciamiento externo recibido. No obstante, este ltimo tipo de enfoque re-
salta 1a necesidad de estimar funciones diferentes de comportamiento para
distintos agentes 0, 1o que es equivalente, de incluir variables distributivas
en las funciones globales de ahorro.

B.LOS DETERMINANTES DEL AHORRO EN COLOMBIA

La conclusién principal que se deriva de la literatura sobre los determi-
nantes del ahorro en Colombia es la importancia que tienen los factores
distributivos. En lo referente al ahorro privado, el estudio de Rodado y
Villodres (1969) mostr6 la alta propension a ahorrar de las empresas en
las décadas del cincuenta y sesenta. El trabajo mds reciente de Bourguig-
non y Leibovich (1984) indica que existe una relacién positiva entre con-
sumo y salarios reales, 1o cual refleja una baja propensién a ahorrar ingre-
sos laborales. Por su parte, de acuerdo con las estimaciones de Londoiio
(1985), 1a mayor propensién a ahorrar es la del sector privado de las
empresas, seguida por la de los terratenientes y los hogares urbanos que
reciben mayoritariamente rentas de capital. Las propensiones m4s bajas a
ahorrar son, por su parte, las de los asalariados urbanos y los campesinos,
con los jornaleros rurales en una situacién intermedia. En ejercicios de
series de tiempo, el trabajo de Ocampo, Londofio y Villar (1985) encontrd,
por su parte una asociacién fuerte entre la tasa de ahorro privado y la
proporcién de los ‘‘excedentes urbanos’’ (que incluye los ingresos de las
empresas) en el ingreso total. Esta asociacién fue corroborada también
por Ocampo (1988).

En lo relativo al ahorro piiblico, el trabajo de Perry y Martfnez (1971)
mostr6 la alta proporcién a ahorrar de las administraciones piiblicas nacio-
nal y municipal y de las entidades descentralizadas, que excedfan en todos
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los casos a las tasas de ahorro tipicas de las empresas privadas y de los
hogares. Las tasas de ahorro estimadas eran més bajas para los gobiemos
departamentales, pero atn asf superiores al promedio de 1a economfa. Las
relativamente altas propensiones a ahorrar del sector ptblico han sido
corroboradas en estudios posteriores, especialmente por Ocampo y Cérde-
nas (1985). Nétese que en la medida en que los aumentos en los impuestos
recaen directa o indirectamente sobre los asalariados, la tributacién actia
como un mecanismo para ahorrar indirectamente ingresos salariales. Esto
es lo que indican, en efecto, algunos de los resultados del estudio de
Ocampo, Londofio y Villar ya citado.

En contraste con la importancia que tienen los factores distributivos, las
hipétesis que relacionan variables macroeconémicas domésticas con el
ahorro tienen un escaso asidero empfrico. La conclusién mds firme parece
ser la ausencia de una relacién significativa entre la tasa de interés real y
el ahorro. Esto no es, por lo demds, un resultado peculiar de Colombia,
ya que a nivel internacional tampoco se han encontrado en general relacio-
nes significativas entre estas dos variables. Por el contrario, el estudio de
Ocampo, Londofio y Villar (1985) encontré que existfa alguna evidencia
en favor de la hip6tesis del ‘‘ahorro forzoso™ generado por la inflacién,
aunque s6lo para el ahorro privado. Sin embargo, al incluir explicitamente
las variables distributivas en los ejercicios estadisticos correspondientes
desaparecerfa este efecto, indicando que se produce precisamente a través
de 1a redistribucién del ingreso que genera la inflacién.

El mismo estudio no encontré ninguna evidencia significativa en favor
de 1a hip6tesis del ingreso permanente. Un estudio posterior de Cudding-
ton (1986) puso a prueba esta hip6tesis con resultados sorprendentes.
Utilizando modernas metodologfas de series de tiempo, este autor des-
compuso el PIB real en un componente ‘‘permanente’’ y otro ““ciclico”
y correlaciond el consumo privado y publico con estos agregados. El
resultado obtenido indica que el sector privado tiende a sobreconsumir
los ingresos transitorios, es decir, 10 opuesto a lo que plantea la hipétesis
mencionada. Por el contrario, en el caso del sector publico, el consumo
depende tnicamente del PIB permanente. Los resultados de este estudio
deben ser matizados, sin embargo, ya que el componente “‘ciclico’” del
PIB que estima este autor €s €n promedio muy pequefio (1.7 % del ingreso
total en el perfodo 1952-1985 sobre el cual basa sus conclusiones). No
obstante, en concordancia con los resultados de Cuddington, Ocampo y
Cérdenas (1986), encontraron que un modelo simple de ingreso perma-
nente y transitorio describe en forma bastante apropiada el comporta-
miento del ahorro publico®. Lo que es més interesante, los resultados de
este trabajo indican que la propension marginal a ahorrar ingresos tributa-
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rios es sumamente elevada: 66% para el conjunto del sector piiblico en el
perfodo 1950-1980. Este resultado, en conjunto con los de Cuddington,
indican que los gastos corrientes del Gobierno tienen bésicamente una
inercia de largo plazo y son, asf, relativamente insensibles a los cambios
de corto plazo en los niveles de tributacién. En estas condiciones, estos
tltimos determinan en gran medida el monto del ahorro publico.

Las hip6tesis referidas al impacto del sector externo sobre el ahorro tie-
nen mucho més sustento empfrico que aquellas que correlacionan esta va-
riable con indicadores macroeconémicos domésticos. Gersovitz (1982) y
Ocampo, Londofio y Villar (1985) encontraron una relacién positiva entre
ahorro y exportaciones. Sin embargo, segiin vimos en la seccién anterior,
este resultado no es fécil de justificar en sf mismo y depende de 1a relacién
que existe entre las exportaciones y otras variables que afectan directa-
mente el ahorro. Por otra parte, es interesante anotar que los primeros estu-
dios internacionales sobre la relacién entre ahorro doméstico y externo
—Griffin y Enos (1970) y Griffin (1970)— sefialaron que Colombia era
precisamente uno de los ejemplos mé4s claros de pafses en desarrollo donde
existfa una sustitucién marcada entre ambos tipos de ahorro. Esta relacién
ha sido resefiada en una seccién posterior de este trabajo. El andlisis m4s
general de este tema es el ensayo reciente de Ocampo (1988). En este tra-
bajo se concluye que la relacién negativa entre ahorro interno y externo
estd asociada en gran medida al comportamiento de las finanzas cafeteras,
que tienden a deteriorarse, como es obvio, en los perfodos de baja en los
precios intenacionales del grano y, por lo tanto, de deterioro en 1a cuenta
corriente de la balanza de pagos. Este hecho, conjuntamente con la aso-
ciacion bastante débil que existe en varios perfodos entre ahorro y financia-
miento extemo, indica que el an4lisis debe centrarse en la relacién entre
el ahorro doméstico y este tipo de financiamiento. El an4lisis muestra que
en el perfodo 1950-1969 hay evidencia de una sustitucién muy fuerte entre
ahorro privado y financiamiento externo que desaparece, sin embargo, para
el perfodo 1970-1985. No obstante, esta relacién parece estar asociada nue-
vamente al comportamiento del sector cafetero. Por este motivo, el resul-
tado mds importante es la relacién inversa que existe entre financiamiento
externo y ahorro piiblico. Esta relacién es estadfsticamente significativa
tanto en 1950-1969 como en 1970-1985, pero es cuantitativamente muy
elevada a partir de 1970. Como este tltimo perfodo dificilmente puede ca-
racterizarse como de ‘‘escasez de divisas®’ (excepto en los iltimos afios),
la explicacién bésica de esta relacién est4 asociada posiblemente a la eco-
nomfa politica de la tributacién, segun vimos en la secci6én anterior de este
trabajo.
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Siguiendo los resultados de los estudios anteriores, en el trabajo reciente
de Ocampo y Crane (1988) se estimaron funciones desagregadas de ahorro
para distintos agentes econémicos (hogares, empresas y administraciones
publicas). Los resultados m4s importantes de estas estimaciones para el
perfodo 1950-1980 se resumen en el Cuadro 1. En todos los casos, las
variables dependientes utilizadas fueron las tasas brutas de ahorro de los
respectivos agentes, medidas como proporcién del Producto Interno Bruto
a precios corrientes. Este método particular de estimacion supone que, si
las variables explicativas permanecen constantes, el ahorro tenderd a mo-
verse paralelamente con la produccién o el ingreso agregados, es decir,
supone que existe una relacion estrecha de tipo Keynesiano entre el ahorro
y la actividad econémica global. Los cambios en la relacién entre uno y
otro a lo largo del ciclo econémico se captan con la variable que mide las
desviaciones del PIB real con respecto a su tendencia en el perfodo 1950-
1986. La tasa de inflacién inclufda en la estimaci6n es el incremento del
fndice promedio de precios al consumidor entre un afio y otro. La tasa de
interés real es la estimada por Carrizosa (1986, Cuadro VI). Todas las otras
variables explicativas estdn estimadas con base en los datos de Cuentas
Nacionales y expresadas como proporcién del Producto Interno Bruto a
precios corrientes.(Cuadro 1)

Como puede apreciarse en este Cuadro, el efecto dominante en el ahorro
de los hogares es la distribucién del ingreso, medida a través de los exce-
dentes (o ingresos no salariales) urbano y rural. La proporci6n a ahorrar
los primeros es particularmente alta. Fuera del efecto que ejerce a través
de 1a distribucién del ingreso, la inflacién tiene un impacto también signi-
ficativo sobre el ahorro de los hogares. La inflacién aumenta igualmente
el ahorro de las empresas (privadas y publicas), que depende también de
las utilidades y del financiamiento extermo. En este tltimo caso se obtiene
un efecto negativo, que indica que un aumento del financiamiento extemo
reduce los esfuerzos de ahorro de las empresas. La tasa de interés tiene
también relacién positiva con el ahorro de los hogares y de las empresas,
pero este efecto no es estadfsticamente significativo. Por su parte, el aho-
rro de las administraciones publicas depende de los niveles de tributacién
e, inversamente, del financiamiento externo del sector publico. En este
caso se aprecia nuevamente que el crédito externo reduce los esfuerzos
de ahorro, en este caso del Gobiemo.

Las estimaciones para el conjunto del ahorro privado o para el total,
que se presentan también en el Cuadro 1, corroboran estas apreciaciones.
No obstante, en estas estimaciones més agregadas, desaparece el efecto
significativo del excedente agricola sobre el ahorro privado, indicando as{
que el efecto redistributivo m4s importante es aquel que se capta a través



(Estadistica t entre paréntesis)

CUADRO 1

DETERMINANTES DE LAS TASAS DE AHORRO BRUTO
SEGUN AGENTES ECONOMICOS 1950-1980

Hogares Empresas Adminis- Ahorro Privado Ahorro Total
traciones
publicas
Constante -0.286** -0.411** -0.003 -0.005 -0.002 -0.160* -0.146** -0.180** -0.175**
(-2.15) (-4.29) (-0.33) (-0.50) (0.26) (-1.70) (-1.76) (-1.71) (-2.12)
Excedente urbano 0.509* 0.840** 0.499** 0.489** 0.450** 0.520**
(1.58) (4.07) (2.33) (2.34) (1.92) (2.33)
Excedente agricola 0.503** 0.441** 0.048 0.141
(3.00) (3.53) (0.34) (0.75)
Utilidades de las empresas 0.319** 0.334**
(2.86) (3.16)
Tasa de Tributacién 0.253** 0.170* 0.160*
(4.21) (1.39) (1.36)
Tasa de inflacién 0.062* 0.070** 0.034** 0.035** 0.066* 0.063* 0.048
(1.59) (1.85) (1.98) (2.03) (1.57) (1.56) (1.14)
Tasa de interés (real) 0.108 0.027
(0.73) (0.49)
Desviacién del PIB con 0.204*
respecto a su tendencia (1.36)
Financiamiento externo 1 / -0.37* -0.120* -0.259** -0.382** -0.409** -0.284* -0.368**
(-1.70) (-1.68) (-1.97) (2.22) (-2.72) (-1.32) (-2.32)
Variable dependiente 0.684** 0.688** 0.361** 0.509** 0.512** 0.655** 0.677**
rezagada (7.27) (7.46) (2.63) (3.48) (3.57) (5.01) (5.44)
R2 0.536 0.538 0.807 0.813 0.642 0.673 0.685 0.745 0.746
DW 1.889 1.728 1.901 1.956 1.928 2.169 2.191 2.430 2.329

1/ Financiamiento externo total en el caso del ahorro de las em
privado.

* Estadisticamente diferente de cero con 90% de confianza.

** Estad(sticamente diferente de cero con 95% de confianza.

Fuente: Ocampo y Crane (1988)

presas y total; publico en el caso de las administraciones publicas; y privado en el caso del ahorro
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112 EL PROCESO AHORRO-INVERSION Y SUS DETERMINANTES EN COLOMBIA

del excedente urbano - que incluye las utilidades de las empresas. El
impacto del financiamiento extemo €s, ademds, mayor en este €aso.
Nétese que la variable correspondiente permite detallar el efecto propio
del financiamiento externo recibido por el sector privado y no s6lo el
financiamiento externo total (que es aquel que se incluye en las estimacio-
nes correspondientes a las empresas). El Cuadro confirma también el
efecto de la inflacién sobre el ahorro privado. No obstante, €ste efecto
pierde significancia estadistica cuando la variable dependiente es el ahorro
total e indica, por lo tanto, que la redistribucién del ingreso entre el sector
publico y el privado generada por un alza en los precios no tiene un
impacto global sobre el ahorro. El ahorro total depende, asf, fundamental-
mente de dos variables distributivas —la importancia relativa del exce-
dente urbano y de la tributacién— e inversamente, del financiamiento
externo recibido.

Los resultados del mismo estudio con base en la informacion prove-
niente de las Cuentas Nacionales del DANE para el perfodo 1970-1985
tienden a confirmar estas conclusiones, con algunas variantes (Véase el
Cuadro 2). La m4s importante se refiere al impacto del financiamiento ex-
terno. Con los datos més recientes se obtiene que el financiamiento €xtemo
complementa y no sustituye los esfuerzos de ahorro de las empresas priva-
das, pero que, en cambio, resulta un sustituto mucho m4ds marcado del aho-
rro de las administraciones publicas de lo que fue tfpico enel perfodo 1950-
1980. Como lo indica ¢l trabajo de Ocampo (1988), estos resultados no son
independientes del efecto de las finanzas cafeteras a lo largo del ciclo
econémico, ya que el Fondo Nacional del Café era inclufdo como parte del
sector privado en las viejas Cuentas Nacionales, mientras se incluye en las
administraciones publicas en las nuevas estadisticas del DANE. Sin em-
bargo, como lo sefiala este mismo estudio, el comportamiento de las finan-
zas cafeteras s6lo explica parcialmente la relacién inversa entre ahorro in-
terno y financiamiento externo, particularmesnie en el caso del sector
publico. Por otra parte, el Cuadro 2 confirma el impacto del excedente ur-
bano (aunque no del rural) sobre el ahorro de los hogares, privado y total,
y de la inflaci6n sobre los dos primeros®. Por otra parte, a diferencia de las
estimaciones para el perfodo 1950-1980, el mismo cuadro muestra que hay
evidencia de un comportamiento prociclico del ahorro de los hogares, pri-
vado y total. Este dltimo resultado indica que la hipétesis del ingreso per-
manente tiene un mayor papel en las fluctuaciones del ahorro en el perfodo
més reciente, en el cual la economfa ha experimentado el ciclo econémico
més agudo de la postguerra.(Cuadro 2).

Asf las cosas, el comportamiento del ahorro en Colombia obedece prin-
cipalmente a factores de cardcter distributivo, asf como al impacto del



DETERMINANTES DE LAS TASAS DE AHORRO BRUTO SEGUN AGENTES ECONOMICOS 1970-1985

CUADRO 2

(Estadistica t entre paréntesis)

Hogares Empresas privadas Empresas publicas Adminis- Ahorro privado Ahorro publico Ahorro total
traciones
publicas*
Constante -0.068 -0.004 0.006 -0.001 -0.001 -0.048 -0.104 -0.104 -0.025 -0.058 -0.244* -0.252**
(-0.64) (-0.18) (0.35) (-0.34) (-0.33) (0.82) (-0.92) (-0.96) (-0.39) (-0.97) (-1.73) (-1.90)
Excedente urbano 0.326* 0.509** 0.510** 2.818** 0.966**
(1.41) (2.05) (2.15) (2.18) (3.37)
Utilidades de las 0.184* 0.155* 0.317** 0.326**
Empresas 1/ (1.53) (1.47) (4.12) (4.72)
Tasas de tributacién 0.558* 0.524* 0.724** 0.338
(1.66) (1.45) (2.22) (0.69)
Excedente cafetero 0.779** 0.451
(2.21) (1.21)
Tasas de inflacion 2/ 0.102* 0.020 0.094 0.093* 0.071
(1.55) (1.19) (1.29) (1.37) (0.66)
Tasa de interés (real) 0.013
(0.34)
Desviacién del PIB con 0.139* 0.198** 0.197** 0.271** 0.269**
respecto a su tendencia (2.19) (2.82) (3.01) (2.91) (3.08)
Financiamiento externo 3 / 0.297** 0.326* 0.024 -0.817* 0.029 -0.899** -0.868° -0.422 -0.577**
(2.67) (3.70) (0.35) (-2.32) (0.09) (-1.87) (-1.78) (-1.21) (-2.19)
Variable dependiente 0.452** 0.461*
rezagada (2.42) (2.60)
Coeficiente de 0551 0.373
autocorrelacion (1.85) (1.18)
R? 0.266 0.484 0.516 0.832 0.844 0.651 0.421 0.586 0.571 0.621 0.666
DW 1.962 1.451 1.548 1.860 2.012 1.832 1.758 1.681 1.610 2.176 2.070

1/ Segun tipo de empresa.
2/ Inflacién independiente del excedente urbano y de las desviaciones del PIB con res|
3 / Financiamiento externo privado en el caso de las em

financiamiento externo total en el caso del ahorro total.

4/ Incluye 1986.

* Estadisticamente diferente de cero con 90% de confianza.
** Estadisticamente diferente de cero con 95% de confianza.
Fuente: Ocampo y Crane (1988).

pecto a su tendencia, excepto en el caso de las empresas.
presas y el ahorro privados; financiamiento externo publico en el caso de las empresas, admiristraciones y ahorro publicos;
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114 EL PROCESO AHORRO-INVERSION Y SUS DETERMINANTES EN COLOMBIA

financiamiento externo, especialmente en el caso del sector publico. En
efecto, en el caso del Gobierno existe una sustitucién importante y cada
vez mayor entre tributacién y crédito externo como fuentes de financia-
miento de la inversién. La inflacién tiende a generar, ademds, un ‘‘ahorro
forzoso’’ en el sector privado, pero su impacto global no es significativo.
La hip6tesis del ingreso permanente también desempefia algin papel,
tanto en el comportamiento del ahorro publico como del privado, aunque
en este ltimo caso s6lo en el perfodo mds reciente. La tasa de interés es,
asf, la dnica de las variables analizadas cuyo impacto sobre el ahorro
puede afirmarse con relativa certeza que €s nulo. La importancia que tiene
esta variable en muchas propuestas de politica dirigidas a fomentar el
““ahorro’’ nos lleva en la seccion siguiente a analizar la relacién que existe
entre el ahorro y el mal llamado *‘ahorro financiero’’.

La importancia de los distintos determinantes del ahorro debe eva-
luarse, por supuesto, en funcién de la importancia que tienen los distintos
tipos de ahorro y su variabilidad a lo largo del tiempo. Para tal propdsito,
en el Grafico 1 se presentan las tasas de ahorro de los distintos agentes
econémicos desde 1970, de acuerdo con las Cuentas Nacionales del
DANE. Como se puede apreciar, hasta mediados de 1a década del setenta
las fluctuaciones del ahorro privado y, en especial, de aquel proveniente
de los hogares, determinaron en gran medida la evolucién del ahorro total.
Desde entonces, sin embargo, estas fluctuaciones han estado asociadas al
comportamiento del ahorro gubermnamental y, en especial, al de las admi-
nistraciones publicas. La dindmica de la tributacién (y del financiamiento
externo oficial) ha sido, asf, el elemento decisivo en el comportamiento
global del ahorro desde mediados de los setenta. Por dltimo, en afios mds
recientes, el ahorro de las empresas no financieras privadas y publicas
—especialmente de estas ultimas—, ha aumentado considerablemente
como proporcién del ahorro total. Los datos provisionales para 1986, que
no desagregan entre entidades publicas y privadas, indican que el ahorro
de las empresas represento un 37.5% del ahorro global. Este porcentaje
es muy superior al promedio del perfodo 1970-1985 (30%). De esta ma-
nera, el mantenimiento de los altos niveles de ahorro alcanzados por el
pafs en afios recientes dependerd, ante todo, del comportamiento del aho-
1o de las administraciones publicas y de 1as empresas y posiblemente s6l0
en forma secundaria de lo que acontezca con el ahorro de los hogares. Ello
resalta, por supuesto, el papel que desempefiar4n los altos niveles de tribu-
tacién y las utilidades de las empresas en este proceso.(Grdfico 1)
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GRAFICO 1
TASAS DE AHORRO POR AGENTES INSTITUCIONALES
(% del PIB a precios corrientes)
A. Ahorro total y privado
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C.LOS DETERMINANTES DEL MAL LLAMADO
“AHORRO FINANCIERO”’

Sin duda la mayor confusién que existe en las controversias sobre €l
ahorro en Colombia es 1a tendencia a identificar en las discusiones publi-
cas este concepto con el de ‘“ahorro financiero™. La diferencia entre uno
y otro concepto es bien conocida. El ahorro, tal como se define en términos
macroecondmicos, es aquella porcién del ingreso corriente que no se con-
sume y, por lo tanto, un flujo. El *‘ahorro financiero’’ es, por el contrario,
la demanda del acervo de activos financieros. Esta confusion seméntica
no tendrfa, por supuesto, ninguna importancia préctica a no ser por la
tendencia generalizada de algunos analistas a justificar las alzas o la libe-
racién de las tasas de interés por sus supuestos efectos benéficos sobre el
ahorro. Es evidente que, en ausencia de una relacién firme entre dichas
tasas y el ahorro, definido este ultimo correctamente, la justificacién
implicita de estas politicas es la relacién entre las tasas de interés y el
“‘ahorro financiero’’, esta ultima ampliamente comprobada en diversos
estudios empfricos. Por este motivo, y para evitar confusiones, convendria
mucho desligar este dltimo concepto de la denominacién ‘‘ahorro’’ y
referirse a é1 mas bien como a la demanda de ‘‘activos liquidos rentables’’
o de ‘‘cuasidineros’’.

La relacién entre el ahorro y la demanda de este tipo de activos puede
apreciarse en forma simple a través de las identidades contables que se
utilizan en las Cuentas Nacionales y Financieras. Simplificando un poco
los términos, la identidad b4sica entre el ahorro, la inversion y las opera-
ciones financieras de los hogares o de las empresas puede expresarse de
la siguiente manera:

Ahorro bruto

—Inversi6n bruta (capital fijo e inventarios)

= Préstamo neto

= Aumento en tenencias de medios de pago

+ Aumento en tenencias de activos liquidos rentables

+ Aumento en otros activos financieros (bonos, acciones, otras
participaciones de capital y préstamos a otras entidades)

—Aumento en pasivos financieros

Como puede apreciarse aquf, en el caso de entidades financieramente
superavitarias (es decir, aquellas para las cuales el préstamo neto es posi-
tivo), una parte del ahorro se destina directamente a inversién. El rema-
nente se utiliza para adquirir activos liquidos rentables, pero también me-
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dios de pago y otros activos financieros o para cancelar pasivos de distinto
origen. Un corolario interesante de esta afirmacién es que si el denomina-
tivo de *‘ahorro”’ se le confiere a los activos liquidos rentables, no existe
raz6n alguna para no dérsela también a los medios de pago. Sin embargo,
enuno y otro caso, la denominacién es claramente incorrecta, en la medida
en que los mayores saldos de unos y otros tengan como contrapartida un
aumento en los pasivos financieramente. Esto ltimo se aprecia con mayor
claridad en el caso de las entidades financieras deficitarias. En este caso,
el ahorro es insuficiente para satisfacer la demanda de inversién y de
activos liquidos de todo tipo. Parte de esta demanda conjunta debe ser
financiada, por lo tanto, con endeudamiento. Por ultimo, tanto en entida-
des superavitarias como deficitarias, los mayores saldos de activos liqui-
dos rentables pueden también provenir de una sustitucién de ellos por
medios de pago.

Debido alas complejas relaciones que existen entre el ahorro y lademanda
de activos liquidos rentables, muchos autores consideran que una libe-
racién financiera dirigida a acrecentar la cantidad de estos activos puede
no reflejarse en mayores niveles de ahorro (Véase, por ejemplo, Sar-
miento, 1984). La relativa independencia del comportamiento del ahorro
y de la demanda de estos activos se aprecia, en efecto, en el Grafico 2.
Este hecho se puede observar con claridad si nos concentramos en los tres
periodos en los cuales la demanda de dichos activos se ha incrementado:
1972-1983, 1980-1981 y 1985. En el primer caso, este proceso coincidié
con un aumento del ahorro de los hogares, pero no de las empresas. En el
segundo caso ni uno ni otro experimentaron elevaciones apreciables y,
por el contrario, el ahorro de los hogares se encontraba en descenso. Igual
cosa aconteci6 en 1985 en el caso de los hogares, aunque en este caso el
aumento (moderado) de la demanda de activos liquidos rentables de las
empresas coincidi6 eon una elevacién significativa en sus niveles de aho-
110. (Grdfico 2)

Para dilucidar con mayor precisién la relacién que existe entre estas
dos variables, en el Cuadro 3 se estima la demanda de activos liquidos
rentables, tanto por parte de los hogares como de las empresas, como
funci6n del ahorro de estos agentes; como en los Cuadros 1 y 2, todos estos
agregados se estiman como proporcién del PIB a precios corrientes. Los
datos correspondientes a los primeros son tomados de las Cuentas Finan-
cieras del Banco de la Repiiblica e incluyen los depésitos de ahorro, las
cuentas en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda, los Certificados de
Depdsito a Término y otros Depdsitos en Moneda Nacional. En uno y otro
caso se utilizan como variables explicativas adicionales la tasa de interés
nominal y la desviacién del PIB con respecto a su tendencia, tratando de
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GRAFICO 2
AHORRO Y DEMANDA DE ACTIVOS LIQUIDOS RENTABLES DE LOS HOGARES
Y DE LAS EMPRESAS
(% del PIB a precios corrientes)
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captar en este iltimo caso un comportamiento prociclico o anticfclico de
dichas demandas.(Cuadro 3)

Como se puede apreciar, la demanda de activos liquidos rentables es
eldstica a la tasa de interés tanto en el caso de los hogares como de las
empresas. También hay una relaci6n positiva entre 1la demanda de activos
totales y la tasa de interés; no obstante, los menores coeficientes estimados
y las bajas elasticidades obtenidas indican que, cuando se eleva dicha tasa,
una parte de la mayor demanda de activos rentables se produce a costa de
la demanda de medios de pago. Por otra parte, en ambos Casos, pero
especialmente en el de las empresas, el comportamiento de la demanda
de activos l{quidos rentables es prociclico: esto indica que la demanda por
estos activos aumenta m4s que el PIB en las fases de auge, pero posterior-



DETERMINANTES DE LA DEMANDA FLUJO DE ACTIVOS LIQUIDOS DE LOS HOGARES

CUADRO 3

Y DE LAS EMPRESAS 1970 -1985
(Estadistica t entre paréntesis; elasticidades en corchetes)

Hogares Empresas
Activos Liquidos Activos Liquidos Activos Liquidos Activos Liquidos
rentables totales rentables totales
Constante -0.012 -0.009* -0.007 -0.007 -0.029** 0.003* 0.001
(-1.06) (-1.60) (-0.45) (-0.49) (-2.54) (1.40) (1.00)
Ahorro de los hogares 0.050 0.268 0.270* 0.451** 1.154** 1.130**
o de las empresas (0.33) (1.33) (1.66) (2.21) (12.56) (13.38)
[0.216] [0.676] [0.682] [2.907] [4.068] [3.992)
Tasa de interés (nominal) 0.093** 0.096** 0.063** 0.062** 0.045** 0.010 0.0015**
(4.59) (5.54) (2.07) (2.42) (3.82) (1.31) (2.58)
[1.348] [1.200] [0.530] [0.527] [1.547] [0.190] [0.262]
Desviacién del PIB con 0.037 0.045* 0.001 0.061* -0.012
respecto a su tendencia (0.93) (1.45) (0.02) (2.44) (-1.10)
Coeficiente de -0.417 -0.412* -0.511** 0.047
autocorrelacién (-1.34) (-1.38) (1.84) (0.15)
R? 0.433 0.479 0.314 0.367 0.298 0.944 0.951
DW 2.170 2.187 2.290 2.289 2.608 2.020 1.911

* Estadisticamente diferente de cero con 90% de confianza.
** Estadisticamente diferente de cero con 95% de confianza.

Fuente: Estimado con base en informacién proveniente de las Cuentas Nacionales y Financieras.

OdIWVDO OINOLNY HSOf

611



]20 EL PROCESO AHORRO-INVERSION Y SUS DETERMINANTES EN COLOMBIA

mente disminuye también en forma marcada. Como este tiltimo comporta-
miento no se aprecia en la demanda total de activos lfquidos, ello indica
que hay una sustitucién entre unos y otros a 1o largo del ciclo econémico.

Por ultimo, el efecto del ahorro sobre la demanda de activos liquidos
es muy diversa. En el caso de 1os hogares, no hay evidencia de una relacion
estadfsticamente significativa entre estas dos variables. En cambio, el aho-
rro sf ejerce un efecto sobre la demanda de medios de pago, al cual se
destina de hecho un 18% del ahorro de los hogares, de acuerdo con la
relacién estadistica que se obtiene cuando se correlacionan directamente
estas dos variables. En el caso de las empresas s¢ obtienen elasticidades
muy altas de la demanda de activos l{quidos al ahorro. El efecto es nueva-
mente mucho m4s marcado en el caso de los medios de pago y se refleja
en un coeficiente extraordinariamente alto (superior a uno) entre ahorro y
demanda total de activos liquidos. Como las empresas son agentes
econdémicos financieramente deficitarios, esta relacién indica bdsicamente
que las empresas s€ ““apalancan’’ en su ahorro para contratar endeuda-
miento y elevar sus niveles de liquidez. Este comportamiento puede haber
sido afectado por los desarrollos financieros que tuvieron lugar durante
el perfodo que comprende la estimacién estadistica, segin veremos enuna
seccién posterior de este trabajo.

De acuerdo con estos resultados, la tasa de interes ejerce un papel
destacado sobre la demanda de activos que afectan la intermediacion fi-
nanciera, aunque no sobre el ahorro. El fomentar la demanda de estos
activos puede ser un objetivo deseable en s{ mismo, aunque no exento de
costos, particularmente si es simplemente el producto de una elevacién
de las tasas de interés a niveles reales que aumentan la fragilidad del
propio sistema financiero, 0 si inducen comportamientos indeseables de
las empresas no financieras. Sin embargo, es bueno que las cosas se llamen
por su nombre y, por lo tanto, que no se utilice el argumento de que es
conveniente fomentar el ahorro cuando se quiere realmente afirmar que
es deseable aumentar la intermediacion financiera.

II. DETERMINANTES DE LA INVERSION

A. UNAS BREVES CONSIDERACIONES TEORICAS

En contra de la multiplicidad de teorfas sobre el ahorro, existe un rela-
tivo consenso entre distintas escuelas de pensamiento sobre cudl es el
determinante bésico de la inversion.

En efecto, en la medida en que, en una economfa como la nuestra, el
objetivo bésico de los inversionistas s obtener una utilidad, las ganancias
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esperadas son el factor fundamental en las decisiones de inversi6én. Obvia-
mente, esto sélo es valido para aquellos inversionistas para los cuales la
ganancia es, en efecto, la motivacién basica de la acumulacién de capital.
Como esto no es cierto de 1a inversién del sector publico, otros factores
son responsables de los cambios que experimenta la inversién estatal a 1o
largo del tiempo. Esto factores est4n asociados a decisiones explicitas de
las autoridades econémicas, que buscan utilizar la inversi6n piblica como
motor del desarrollo o como regulador de la demanda agregada, y a las
restricciones financieras que enfrenta el gasto publico.

El consenso que existe sobre cudl es el determinante bdsico de las
decisiones privadas de inversién se desintegra, sin embargo, cuando se
analiza cudles son los factores que m4s inciden sobre las expectativas de
rentabilidad de los empresarios, asf como las restricciones que pueden
impedir que sus decisiones de inversién se materialicen. En términos sim-
ples, el conjunto de factores que pueden afectar la inversi6n pueden agru-
parse en cinco categorfas: (1) la demanda; (2) los precios relativos que
afectan la rentabilidad esperada; (3) 1as condiciones financieras; (4) facto-
res asociados al sector externo y (5) condiciones de caricter m4s estructu-
ral.

La teorfa segun la cual el nivel de actividad econdmica es el determi-
nante fundamental de la inversi6n se conoce comunmente como el princi-
pio del acelerador. Esta es, sin duda, 1a teorfa de 1a inversién m4s conocida
gracias a la popularizacién que recibi por parte de los seguidores de
Keynes. Las ideas esenciales que subyacen en este tipo de an4lisis son
muy simples. En aquellos sectores en los cuales 1os precios no varfan
considerablemente con las condiciones de demanda (el sector industrial,
por ejemplo), el nivel de ventas es el determinante fundamental de las
variaciones en las utilidades a lo largo del ciclo econémico. Por su parte,
en aquellos sectores en los cuales los precios varfan con las condiciones
de demanda (el sector agricola por ejemplo), un incremento de esta ltima
tiende a elevar no s6lo las ventas, medidas en unidades ffsicas, sino tam-
bién los mirgenes de ganancias. En ambos casos, por lo tanto, la demanda
tiene un efecto marcado sobre las utilidades de las empresas. En las deci-
siones de inversién 1o que interesa, por supuesto, no son las ganancias
corrientes sino las que se esperan obtener en el futuro. Sin embargo, en
un contexto de incertidumbre, estas tltimas se basan generalmente en las
condiciones corrientes o en la evolucién reciente de las ventas. Ademis,
la demanda actual determina, a través de los niveles de utilizacién de los
equipos existentes, qué proporcién de un aumento esperado en la demanda
puede satisfacerse con la capacidad productiva ya instalada. Por este mo-
tivo, los andlisis basados en el principio del acelerador consideran que,
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fuera del efecto impulsor del nivel de la demanda, el acervo de maquinaria
y equipo ejerce un impacto sobre la inversion.

El precio relativo bésico que se tiene en cualquier decisién de inversion
es, por supuesto, aquel que compara las cotizaciones de los bienes 0 servi-
cios que se espera producir con sus COStos de produccién. No es fécil
disefiar una medida que capte adecuadamente e€ste tipo de relacién agre-
gado. Por ello, los estudios sobre determinantes de la inversién general-
mente acuden a medidas més indirectas. Asf, se considera que una ele-
vacién del precio relativo de la maquinaria y las construcciones, o del
salario real, ejerce, por via de un aumento en los costos, un efecto depre-
sivo sobre la inversién. Por el contrario, un incremento en los precios
relativos de los bienes o servicios de aquellos sectores que Son relativa-
mente intensivos en capital (el sector industrial, por ejemplo) tienden a
incrementar los niveles de inversién. Notese, sin embargo, que cualquiera
que sea el precio relativo que se utilice a nivel global para medir una
relacién precio-costo satisfactoria 0 insatisfactoria, éste no es necesaria-
mente independiente de las condiciones de demanda de la economfa. Por
este motivo, a través de los precios relativos pueden captarse muchas
veces impactos indirectos de las variaciones en la demanda. Esto es parti-
cularmente cierto de aquellos indicadores generales de rentabilidad que a
veces se utilizan en ejercicios de inversion, tales como mérgenes globales
de utilidades o tasas de retorno efectivas a las inversiones.

El factor financiero que se incluye mds comunmente €n los andlisis de
inversién es la tasa de interés. Una elevacién en dicha tasa tiene dos
efectos diferentes, ambos desfavorables sobre la inversién. Por una parte,
eleva el costo del crédito y reduce, asf, 1a rentabilidad neta del inversio-
nista en aquellos proyectos que requieren recursos de este tipo. Por otra,
eleva el atractivo de utilizar los fondos de los inversionistas en operacio-
nes financieras en vez de destinarlos a inversiones productivas. Fuera de
este efecto, se reconoce generalmente que cuando los mercados de capita-
les son imperfectos, las condiciones financieras ejercen dos impactos adi-
cionales sobre la inversién. En primer lugar, el acceso al crédito —y no
meramente su costo— puede convertirse en una restriccién a la acumu-
lacién de capital. En segundo término, y mé4s importante, los fondos pro-
pios (utilidades retenidas, fondos de depreciacion, etc) de la empresa ad-
quieren un papel esencial en este proceso. En efecto, 1los inversionistas
visualizan su acceso al crédito como un factor incierto, sujeto, ademds, a
riesgos crecientes a medida que aumenta el nivel de endeudamiento, ya
que en este caso aumenta la probabilidad de iliquidez si se presenta un
viraje inesperado en el curso de los negocios. Por este mismo motivo, los
acreedores tienden a restringir la oferta de recursos crediticios cuando
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aumenta el peso relativo de los pasivos financieros. En estas condiciones,
el crédito se torna en un sustituto muy imperfecto de los recursos propios
de las empresas como mecanismo para financiar inversiones productivas,
ya que ellas involucran niveles m4s o menos considerables de riesgo.

En la mayorfa de los pafses en desarrollo una proporcién sustancial de
la maquinaria y equipo es importada o es producida domésticamente con
un alto componente de insumos extranjeros. No es extrafio, por lo tanto,
que el sector externo ejerza en estas condiciones una influencia marcada
sobre la inversi6n. Esta influencia se produce a través de tres canales
diferentes. El primero de ellos es la polftica cambiaria. Debido al alto
componente importado de la maquinaria, su precio relativo est4 intima-
mente ligado a la evolucién de 1a tasa de cambio. Una devaluacién real
tiende a elevar el precio relativo de los bienes Y, por esta via, a reducir la
inversion real. El segundo canal, y el que se ha resaltado con mayor
frecuencia en las discusiones sobre este tema en el pafs, es el efecto de la
disponibilidad de divisas. Si una restriccién severa de divisas lleva al
Gobiemo a ajustar el tipo de cambio, este mecanismo equivale en realidad
al anterior. Sin embargo, en pafses como Colombia, la escasez de divisas
generalmente estd acompafiada por politicas de restriccién directa a las
importaciones. Estas polfticas le otorgan prioridad a las importaciones de
insumos intermedios, debido al impacto que ellas tienen sobre la pro-
duccién corriente y, por lo tanto, tienden a tener un efecto depresivo sobre
lainversion. El tercer canal es el financiamiento externo. Un mayor finan-
ciamiento afecta, por supuesto, la disponibilidad de divisas y puede alte-
rar, asf, la inversién a través de los mecanismos ya mencionados. Sin
embargo, puede ejercer una influencia adicional si 1a inversién publica o
privada est4 restringida por la escasez de recursos financieros.

Fuera de los factores anteriores, puede haber elementos de carécter
estructural que afectan los niveles de inversién. Estos elementos pueden
referirse a formas de organizaci6n del mercado de capitales (v.gr., el desa-
rrollo del mercado accionario, de instrumentos crediticios de largo plazo,
de un mercado para bonos de deuda publica interna o las relaciones de
propiedad que existen entre las entidades financieras y las empresas pro-
ductivas) o de las propias empresas no financieras (v.gr., su dependencia
de estructuras organizativas familiares o el desarrollo de esquemas corpo-
rativos alternativos). Otros est4n relacionados con los cambios en 1a es-
tructura de la produccién que tienen lugar en el proceso de desarrollo. En
efecto, en un contexto de cambio continuo en la composicién de la pro-
ducci6n, la inversién se destina en gran medida a nuevos sectores y a
aquellos que tienden a crecer més rdpidamente que el conjunto de la eco-
nomfa. Por ello, las ‘‘oportunidades de inversién’’ serdn mayores entre
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ms répido sea el ritmo de cambio estructural y mé4s altos los requerimien-
tos de capital de los sectores en expansion.

B.LA EVIDENCIA ECONOMETRICA EXISTENTE

La conclusién m4s importante que se deriva de los estudios econométri-
cos existentes en Colombia es la importancia de la demanda sobre las
decisiones de inversién. En efecto, los estudios sobre inversién industrial
(Bilsborrow, 1968; Ospina, 1976; Rubio, 1983 y Chica, 1983,1984-1985
y 1988) indican que un modelo simple de acelerador explica gran parie
de sus variaciones a lo largo del tiempo. Los estudios de cardcter més
general indican, por otra parte, que la inversién total en maquinaria y
equipo dependen también estrechamente del nivel de ingreso y, en algunos
casos, que son el4sticos a dicha variable (v€ase, por ejemplo Reyes et al
1978; Reyes, 1985 y Ocampo, Londofio y Villar, 1985). Solamente en €l
caso de 1a construccién privada y, mas especfficamente, de la vivienda,
hay evidencia de que la demanda de inversién es ineldstica al nivel de
ingreso (Véanse los tres trabajos citados anteriormente y Martfnez et al
1982).

Por su parte, los mismos estudios de cardcter general ya mencionados
indican que tanto la inversién en maquinaria y equipo como en cons-
truccién y la inversién total, son sensibles, aunque ineldsticas, a los pre-
cios relativos de los bienes de capital. Asf mismo, debido a la estrecha
relacién entre los precios relativos de la maquinaria y la tasa de cambio
real, Carrizosa (1985) encontr6é que una devaluacion real tiende a reducir
la inversi6én en la industria manufactura. Martinez et al (1982) mostraron,
por su parte, que la demanda de vivienda es ineldstica a los precios y al
costo de los arrendamientos.

Una implicacién interesante de la inelasticidad de la inversién a los
precios relativos de los bienes de capital es el comportamiento divergente
de 1a inversi6n real y nominal cuando se elevan dichos precios. En efecto,
el efecto anotado indica que, aunque la inversién real disminuye, el
gasto nominal requerido aumenta. Como el ahorro necesario para finan-
ciar la inversién depende de éste dltimo, un corolario interesante de este
resultado es que el esfuerzo de ahorro debe aumentar cuando se encare-
cen los bienes de capital. Dfaz-Alejandro (1976, Cap. 8), al confirmar este
resultado en el caso colombiano, lo interpreté como una pérdida global
de productividad. El mismo efecto fue sefialado por Giraldo y Prada
(1976) en relacién con la industria manufacturera y por Ocampo, Londofio
y Villar (1985) en relacién con el conjunto de la inversién. En la seccién
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siguiente veremos la relevancia de este factor en el comportamiento re-
ciente de la inversién en Colombia.

La importancia de otros precios relativos en las decisiones de inversién
ha sido explorada con mucho menor rigor en los estudios existentes. Reyes
y sus colaboradores encontraron, en los dos estudios ya citados, que la
demanda de maquinaria y equipo es sensible, aunque inel4stica, a los
salarios reales y a los precios relativos del sector moderno de la economfa.
Por su parte, el modelo estimado por Martfnez et al (1982) indica que la
oferta de vivienda no es muy sensible a su precio final, aunque sf a los
costos. En un estudio referido al sector industrial, Rubio (1983) encontré
que un aumento de los salarios reales tiende a aumentar en vez de dismi-
nuir la inversién industrial, e interpret6 este resultado como una sefial de
que los efectos de los salarios sobre la demanda de bienes de consumo
prevalecen sobre su impacto adverso sobre 10s costos de la industria.

En lo relativo al impacto de las condiciones de financiamiento, Bilsbo-
rrow y Chica, en los trabajos ya anotados, resaltaron el papel de los fondos
propios en las decisiones de inversién industrial. Este tltimo autor en-
contr6 también una relacién significativa entre inversién industrial y fi-
nanciamiento, especialmente de largo plazo y, analizando informacién
proveniente de la Superintendencia de Sociedades, una relacién negativa
de la inversién con la razén de endeudamiento de las empresas, aunque
no con los indicadores usuales de liquidez (activo corriente / pasivo co-
rriente). Los estimativos de Rubio (1983) indican, por su parte, que la
inversién industrial estd correlacionada, aunque s6lo en forma débil, con
la disponibilidad de crédito.

El impacto del crédito ha sido més debatido en relacién con la cons-
truccién privada. Martinez et al (1982) mostraron que la disponibilidad
de financiamiento tiene un efecto similar, aunque ineldstico, sobre la
oferta y la demanda de vivienda, por 1o cual un aumento del crédito secto-
rial incrementa la cantidad disponible de este tipo de construccién. Carri-
zosa et al (1982), negaron, por el contrario, esta conexién, mostrando que
la inversién per cépita en vivienda no depende de la disponibilidad de
crédito sectorial, medido como la relaci6n entre financiacién hipotecaria
e inversién en vivienda. Sin embargo, los resultados de estos autores
indican que otras variables financieras y, en especial, el exceso de liqui-
dez, tienden a aumentar este tipo de inversién. Ocampo, Londofio y Villar
(1985) encontraron una asociacién similar entre liquidez y construccién
privada. Finalmente, Reyes et al (1978) mostraron que el financiamiento
tuvo un efecto sobre la inversién en construccién en el perfodo 1950-1972.
No obstante, el estudio posterior de Reyes (1985) no encontré una relacién
significativa entre estas dos variables en el perfodo 1958-1981.
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Al igual que en los estudios sobre ahorro, la tasa de interés parece tener
un papel muy secundario en las decisiones de inversién. De hecho, varios
estudios, entre ellos Ocampo, Londofio y Villar (1985), en relacién con
la inversién en maquinaria y equipo, construccién privada y total, y Bils-
borrow (1968) y Carrizosa (1985), en relacién con la inversi6n industrial,
no encontraron relaciones estadfsticamente significativas entre la acumu-
laci6n de capital y la tasa de interés. Rubio (1983) encontr, sin embargo,
una relacién pequefia, pero significativa de esta variable con la inversién
industrial. Carrizosa et al (1982) obtuvo también un resultado similar,
aunque referido a la construccién de vivienda.

La relacién entre la tasa de cambio, precios relativos de la maquinaria
y equipo e inversién ha sido anotada en un pérrafo anterior. Esta es apenas
una de las multiples conexiones que existen entre el sector externo y la
inversién en Colombia. La dependencia de la inversién industrial de la
disponibilidad de divisas ha sido ampliamente resaltada en los estudios
sobre el tema (véanse, por ejemplo, Bilsborrow, 1968; Ospina, 1976; Ru-
bio, 1983 y Chica, 1984-1985 y 1988). Por su parte, las estimaciones de
Ocampo, Londofio y Villar (1985) indican que durante los afios de control
de importaciones, la inversién en maquinaria y total tienden a reducirse
en poco m4s del 1% del PIB. La relacion entre inversién y financiamiento
externo ha sido explorada por Ocampo (1988), encontrando que hay evi-
dencia de una asociacién entre inversién total y privada con dicha variable
tnicamente a partir de 1a década del setenta.

La conexi6n entre financiamiento externo e inversién ha sido debatida
extensamente en el pafs en relacién con el sector piblico. Los trabajos de
Perry, y de Junguito (1981), de Londoiio y Perry (1985) no s6lo resaltaron
esta conexién, sino que indicaron que un peso adicional del crédito ex-
terno tiende a reflejarse en un crecimiento un poco mayor de 1a inversion
puiblica. Este resultado indica que el ahorro publico tiende a complementar
el financiamiento externo, debido a las contrapartidas domésticas que exi-
gen los organismos financieros internacionales. Este tipo de resultados
ha sido corroborado por Ocampo, Londofio y Villar (1985), Ocampo y
Cérdenas (1985), Perry y Cérdenas (1986), utilizando diferentes medidas
de inversi6n piiblica y de financiamiento externo y utilizando como varia-
bles explicativas adicionales el nivel de tributaci6n o el ahorro publico.
De acuerdo con los resultados obtenidos en estos estudios, un aumento
de $1 en el crédito externo tiende a traducirse en el largo plazo en un
incremento de la inversién publica de aproximadamente $1.30.

Gémez y Thoumi (1986) criticaron la relacién causal implicita en este
tipo de andlisis, indicando que el financiamiento publico externo depende
muy probablemente de decisiones de inversion adoptadas auténomamente
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por distintas administraciones gubernamentales y no a la inversa. No obs-
tante, estos autores corroboraron la relacién positiva que existe entre estas
dos variables y, en algunos perfodos, el impacto més que proporcional del
financiamiento externo sobre la inversién estatal. Las mayores dudas so-
bre esta conexién surgen, asf, del trabajo reciente de Ocampo (1988). En
este ensayo, a diferencia de los anteriores, no se estimaron relaciones
economeétricas entre los niveles de estas dos variables, sino entre las tasas
de inversién publica, endeudamiento oficial y tributacién, medidas todas
como proporcién del PIB a precios corrientes. Con este tipo de método
se encuentra que el financiamiento externo es un sustituto y no un com-
plemento del ahorro piblico, particularmente a partir de la década del
setenta (Véase, al respecto la Seccién I.B de este trabajo) y, que, por lo
tanto, el impacto del crédito externo sobre la inversién piblica es mucho
més reducido de lo que indican los estudios anteriores. De hecho, este
ensayo indica que no ha habido una relacién significativa entre estas dos
variables desde la década del setenta, y que en la década del cincuenta y
sesenta un incremento del 1% en el financiamiento publico externo, expre-
sado como proporcién del PIB, tendi6 a reflejarse en el largo plazo en un
aumento algo inferior, del 0.6%, en la tasa de inversién publica.

Los determinantes de car4cter m4s estructural han sido resaltados parti-
cularmente en relacién con las instituciones financieras apropiadas para
canalizar los recursos disponibles en el mercado financiero hacia la in-
version de largo plazo. El resultado de ello ha sido 1a creacién de nuevas
instituciones (Corporaciones Financieras, Corporaciones de Ahorro y Vi-
vienda, Fondos de Inversion, etc.) que, en algunos casos, y especialmente
en el de la vivienda, han jugado un papel muy importante en la dindmica
de la inversién en Colombia. El interés por este tema ha resurgido afortu-
nadamente en afios recientes y comienza ya a reflejarse en iniciativas
referidas a las normas que deben regular las instituciones existentes, asf
como en la creacién de nuevos agentes. Por el contrario, pocos analistas
han resaltado la relacién que existe entre los cambios de la estructura
productiva y el proceso de inversién. Una de las pocas excepciones es el
ensayo de Ocampo y Reveiz (1980), en el cual se asocia el comporta-
miento de la inversién con las fases del proceso de sustitucién de importa-
ciones que ha experimentado la industria colombiana en la postguerra. A
partir de este andlisis, el trabajo anotado plantea que el menor dinamismo
de la inversién en la década del setenta pudo haber estado asociado a la
interrupcién del proceso de sustitucién de importaciones y, por lo tanto,
al menor ritmo de cambio estructural en la industria. Sobre la importancia
de este tipo de consideraciones volveremos brevemente en la seccién
siguiente de este trabajo.
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La politica econémica puede incidir sobre el proceso de inversién a
través de muiltiples canales. El papel de la politica de financiamiento
interno y externo, de la tasa de cambio, del control de importaciones, y
de los desarrollos institucionales, entre otros, se desprende claramente de
la discusién anterior. La politica fiscal y monetaria juegan también un
papel decisivo sobre la demanda agregada e indirectamente, por lo tanto,
sobre la inversién. En la literatura existente en el pafs ha recibido, ademds,
alguna atencién la relacién que existe entre la polftica tributaria y la in-
versién. Este tema se ha discutido, en particular, en torno a los incentivos
que crea el sistema tributario a determinadas formas de financiar la in-
versién (Véase, al respecto, Junguito, 1979; Ocampo y Perry, 1983; Perry
y Cérdenas, 1986; Carrizosa, 1986; Fedesarrollo, 1986; Orozco, 1988; y
McLure et al, 1988). Este tema serd ampliamente debatido en una sesién
posterior de este simposio y, por ello, no serd objeto de mayores comenta-
rios en este trabajo. Quisiera simplemente resaltar que dicha controversia
gira mucho m4s sobre el incentivo al endeudamiento vs. formas alternati-
vas de financiar la inversién, que sobre los montos de esta ultima.

El intento mds completo de analizar el impacto del sistema tributario
sobre los montos de 1a inversién es el trabajo de Carrizosa (1985), referido
al sector industrial. A nivel general, este autor no encontr6 una relacién
estadfsticamente significativa entre la inversién y la tasa de tributacion.
Por otra parte, intenté establecer el impacto sobre la inversién industrial
de incentivos tributarios que han existido en el pafs - las exenciones al
impuesto a la renta para sectores bésicos creadas en 1960, los subsidios a
las exportaciones y las reducciones de aranceles de importacién para bie-
nes de capital. Solamente en el primero de estos casos encontré alguna
asociacién entre los incentivos creados y la inversioén, pero la evidencia
es demasiado débil para ser concluyente®. Este trabajo no permite, por lo
tanto, refutar la conclusién de otros autores sobre la escasa efectividad y
el elevado costo fiscal de los incentivos a la inversién creados en 1960.
(Véase una breve resefia de ellos, complementados con algunas considera-
ciones tedricas, en Perry y Cérdenas, 1986, cap. X).

C. ALGUNA EVIDENCIA ADICIONAL

En el trabajo reciente de Ocampo y Crane (1988) se pusieron nueva-
mente a prueba las distintas hipdtesis sobre determinantes de la inversién
en Colombia. Algunos de los resultados de este trabajo se resumen en los
Cuadros 4 y 5. La variable dependiente utilizada en estos ejercicios es la
tasa de inversién real (nominal en el caso de la inversién publica en el
Cuadro 5). Como en el caso de las funciones de ahorro presentadas en la
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seccién 1B, esta especificacién supone que existe una relacién estrecha
entre la inversién y la actividad econémica global, es decir, que el meca-
nismo acelerador es el determinante m4s importante de la inversion. Fuera
de ello, incluye dos variables que buscan captar efectos adicionales del
acelerador: 1a desviaci6n del PIB con respec ) a su tendencia en el perfodo
1950-1986 (el cambio en dicha variable en el caso de la construccién
privada), que busca captar un comportamiento prociclico de la inversion,
y la relacién capital-producto, que intenta ver en qué medida el acervo de
los capitales existente actia como un factor depresivo de la acumulacion
de capital respectivos y el financiamiento externo, total o diferenciado
entre sus componentes publico y privado. En las regresiones referidas a
la construccién y a la de inversién publica, se incluyd, ademds, la tasa de
tributacién y en el resto (maquinaria y equipo, construccién privada e
inversién total) la tasa de interés real estimada por Carrizosa (1986, Cua-
dro VI) y una medida del crédito doméstico como proporcién del PIB
(crédito espectfico para la construccién en el caso de la construccion pri-
vada en el perfodo més reciente). Finalmente, en las funciones de in-
versién en maquinaria y total se incluy6 una variable dicotémica que toma
el valor de 1 en los afios de control de importaciones (1950-1952, 1956-
1965, 1967-1969 y 1983-1986) y cero en el resto del perfodo. (Cuadro 4
y5)

Los resultados que se obtienen tanto con las viejas Cuentas Nacionales
del Banco de la Repiiblica como con la nuevas Cuentas del DANE indican
que los precios relativos ejercen una influencia marcada sobre todos los
tipos de inversién, con excepcion de la inversién publica. A nivel global,
la demanda de inversi6n es, sin embargo, inel4stica a los precios relativos.
Las implicaciones de esta inelasticidad se aprecian en el Gréfico 3, donde
se resefia 1a evolucién de las tasas de inversién total, tanto en término
reales como nominales, y la evolucién de los precios relativos de los
bienes de capital. Como se puede apreciar, debido a una reduccién mar-
cada en estos precios, la disminucién de la tasa de inversién real en 1970-
1977 se reflej6 en una cafda ain més pronunciada de la tasa de inversién
nominal. Por el contrario, en el perfodo més reciente, caracterizado por la
elevacién de los precios relativos de los bienes de capital, asociada a la
devaluacién real, la tasa de inversién nominal se ha mantenido en niveles
relativamente altos, pese a la cafda que ha experimentado la tasa de in-
versién real. De esta manera, el esfuerzo de ahorro necesario para finan-
ciar la inversion se ha elevado como consecuencia de la devaluacion, ain
si el pafs mantiene tasas reales de inversién inferiores a las de comienzos
de la década de los ochenta.(Grdfico 3)

La comparacién de los resultados de los Cuadros 4 y 5 indica, sin



CUADRO 4

DETERMINANTES DE LAS TASA DE INVERSION REAL POR TIPO DE BIEN, 1950-1980
(Estadistica t entre paréntesis; elasticidad-precio en corchetes)

Total inversién en capital

Maquinaria y equipo Construccién privada Construccién publica fijo
Constante 0.182* 0.188* 0.125* 0.118** 0.027** 0.024* 0.374 0.381**
(5.51) (8.62) (1.46) (7.56) (3.15) (2.90) (10.07) (10.97)
Relacién capital-producto 1/ -0.014 -0.062** -0.056**
(-0.17) (-3.04) (-2.81)
Desviacion del PIB con 0.053 0.099* 0.107** 0.243* 0.239*
Respecto a su tendencia 2 / (0.36) (1.50) (1.95) (1.41) (1.48)
Tasa de interés (real) -0.041
(0.74)
Precio relativo de los -0.106** -0.104* -0.044* -0.051** -0.205** -0.194*
bienes de capital 1/ (-4.43) (-4.45) (-2.41) (-3.39) (-5.23) (-5.33)
[-0.99] [-0.98] [-0.62] [-0.73] [-0.90] [-0.85]
Crédito doméstico 0.044
(0.23)
Financiamiento externo publico 0.122
(1.20)
Financiamiento externo privado 0.229** 0.237* 0.248**
(1.80) (1.99) (1.74)
Financiamiento externo total 0.104
(0.63)
Tasa de tributacién 0.127* 0.123* 0.115
(2.93) (2.82) (0.71)
Control de importaciones 0.016** -0.017** -0.011 -0.011*
(-219) (-2.72) (-1.28) (-1.33)
Variable dependiente rezagada 0.703** 0.756**
(6.10) (7.03)
Coeficiente de autocorrelacion 0.557** 0.593** 0.762** 0.719** 0.570** 0.590**
(2.83) (3.48) (3.21) (4.76) (3.19) (3.59)
R? 0.765 0.783 0.809 0.818 0.758 0.753 0.786 0.810
DW 1.878 1.871 2.157 2.073 1.921 1.917 1.614 1.586

1/ Discriminados segun tipo de bien.

2/ Cambio en la desviacién del PIB en el caso de la construccion.

* Significativamente diferente de cero con 90% de confianza.
** Significativamente diferente de cero con 95% de confianza.
Fuente: Ocampo y Crane (1988).
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CUADRO 5

DETERMINANTES DE LAS TASAS DE INVERSION REAL POR TIPO DE BIEN, 1970-1986
(Estadistica t entre paréntesis; elasticidad-precio de largo plazo en corchetes)

Maquinaria y equipo Construccion privada Construccién Inversién Total inversion en capital fijo
publica 4/ publica 4 /
Constante 0.176** 0.155* 0.138** 0.139* 0.021** 0.028™ 0.231* 0.217*
(8.61) (11.02) (2.34) (3.19) (2.14) (2.12) (5.69) (4.81)
Relacién capital-producto 1/ -0.044 -0.164* -0.165* -0.003* -0.009** -0.002*
(-1.20) (-1.64) (-2.16) (-1.45) (-1.89) (-1.79)
Desviacion del PIB con respecto 0.047 0.047*
asu tendencia 2/ (1.28) (1.50)
Tasa de interés (real) -0.0004
(-0.01)
Precio relativo de los -0.122** -0.120** -0.047* -0.047** -0.148™ -0.117*
bienes de capital 1/ (-6.62) (-8.15) (-2.34) (-3.75) (4.13) (-2.47)
[-1.48] [-1.46] [-2.75] [-2.77] [-0.91] [-0.72]
Crédito doméstico 3/ 0.332** 0.233* 0.229** 0.228 0.499** 0:.377%
(3.46) (3.72) (2.93) (3.23) (4.37) (3.59)
Financiamiento externo 0.124 0.455* 0.373**
ptblico (1.17) (1.82) (1.79)
Financiamiento externo 0.228** 0.229*
privado (2.27) (1.48)
Financiamiento externo 0.052 0.336"
total (0.70) (2.85)
Control de importaciones -0.010** -0.010** -0.004
(-2.56) (-3.26) (-1.23)
Variable dependiente 0.397¢ 0.399** 0.573* 0.523**
rezagada (1.77) (2.48) (2.88) (2.39)
Coeficiente de 0.409 -0.436* -0.486*
autocorrelaciéon (-1.19) (-1.37) (-1.56)
R? 0.722 0.808 0.658 0.696 0.556 0.787 0.751 0.564
DW 2.127 2.286 1.747 1.750 1.625 1.927 1.545 1.904

1/ Discriminados segun tipo de bien.

2/ Cambio en la desviacién del PIB en el caso de la construccién privada.
3/ Crédito para la construccién en el caso de la construccion privada.

4/ Tasa de inversién nominal.

* Estadisticamente diferente de cero con 90% de confianza.

** Estadisticamente diferente de 95% de confianza.

Fuente: Ocampo y Crane (1988).
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GRAFICO 3
TASAS DE INVERSION Y PRECIOS RELATIVOS DE LOS BIENES DE CAPITAL

A. Tasas de inversion (% del PIB)
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B. Precios relativos de los bienes de capital (1975 = 1)

1.00

0.95

70 71 72 73 74 75 76 77 78 T9 80 81 82 83 84 85 86
Fuente: Cuentas Nacionales.

embargo, que las inversiones en maquinaria y equipo y en construccién
privada se han tomado mucho mds sensibles a los precios relativos en
afios més recientes, particularmente en el segundo caso. La inelasticidad
global a los precios relativos obedece, asf, en buena parte, al comporta-
miento de la inversién piblica. Sin embargo, los resultados del mismo
estudio indican que, en cualquier caso la inversién privada también es
ineldstica a los precios relativos. Esto indica, por lo tanto, que gran parte
de la sensibilidad de la inversi6n en maquinaria y construccién a los
precios es una sustitucién entre estos tipos de inversién més que entre
inversién y otros agregados macroeconémicos’.

El impacto de otras variables indicativas del mecanismo acelerador
inclufdas en los Cuadros 4 y 5 no parece ser muy importante. La cons-
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truccién privada es muy sensible a variaciones de corto plazo de la activi-
dad econémica agregada; no obstante, esta sensibilidad parece haber dis-
minufdo en el tiempo. A nivel global hay también alguna indicacién de
un efecto prociclico de la inversioén, pero ésta desaparece en el perfodo
més reciente. Por su parte, la relacién capital-producto ejerce el impacto
depresivo esperado en el perfodo 1950-1980 como un todo sélo en la
construccién piblica; en este caso, quizds debe interpretarse como una
sefial de que los bajos niveles iniciales de infraestructura que tenfa el pafs
a fines de la postguerra actuaron como un factor impulsor de este tipo de
construccién. En el perfodo més reciente también se obtiene un efecto de
este tipo para la construccién privada.

El efecto del control de importaciones sobre la inversién en maquinaria
es significativo en ambos cuadros, aunque més fuerte para el perfodo
1950-1980 como un todo. Durante este perfodo, los afios de control sobre
las importaciones tuvieron en promedio una tasa de inversién en maquina-
ria inferior en el equivalente a 1.6 a 1.7% del PIB a aquellos en los cuales
este tipo de regulacién administrativa no fue muy restrictiva. En afios més
recientes, este efecto se reduce a 1.0%. Ademds, desaparece el impacto
del control de importaciones sobre la inversién total.

Entre las variables financieras inclufdas, el crédito doméstico parece
tener un efecto importante sobre la inversién en maquinaria y equipo, en
construccién privada y total a partir de la década del setenta, pero no con
anterioridad. La tasa de interés no parece jugar, en cambio, ningin papel
en la determinacién de la inversién. De hecho, sélo tiene el signo negativo
esperado en las funciones de construccién privada, pero con una bajfsima
significancia estadfstica.

El impacto del financiamiento extemo sobre la inversion es interesante.
En ambos cuadros se obtiene un efecto significativo del financiamiento
externo privado sobre la inversién en maquinaria y equipo total. En las
regresiones sobre determinantes de la construccion publica, el financia-
miento externo ne resulta estadfsticamente significativo. En el perfodo
1950-1980, 1a dindmica de este tipo de construccién parece haber estado
determinado, ante todo, por la tasa de tributacién y por la relacién entre
el acervo de esta construccién y la produccién total; en el perfodo mas
reciente, el efecto de la tributacién desaparece (de hecho, resulta negativo
en las estimaciones correspondientes). En cualquier caso, los coeficientes
obtenidos, sugieren que un incremento del financiamiento externo equiva-
lente al 1% del PIB se reflejé en un aumento del 0.4% en construccion
piiblica en el perfodo 1950-1980 y del 0.3% en 1970-1986. Nétese, sin
embargo, que el financiamiento piblico externo sf parece haber ejercido
un impacto importante sobre la inversi6n piiblica total en el perfodo 1970-
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1986. En este perfodo, un incremento del financiamiento equivalente al
1% del PIB se reflejé en un crecimiento algo menor, de 0.95%, en la
inversion piiblica total. El contraste de estos resultados con los obtenidos
por Ocampo (1988) y por estudios anteriores indica la sensibilidad de los
resultados a la especificacién econométrica adoptada® y, por lo tanto, la
debilidad de las conclusiones de uno u otro tipo sobre la relacién entre
crédito externo e inversién publica. En cualquier caso, los resultados
sefialados, en conjunto con los que se obtuvieron en la Seccién I.B, indican
que el crédito extemo no ha sido un complemento del ahorro piiblico
interno, sino en gran medida un sustituto de é1.

Aunque los resultados anteriores confirman en gran medida las conclu-
siones de otros autores y la validez de las consideraciones te6ricas conte-
nidas en la Seccién II.A, arrojan en cualquier caso una paradoja cuando
se contrastan con la evolucién de la inversién a lo largo de la década del
setenta. En efecto, con base en estos resultados econométricos podrfa
pensarse que los pardmetros caracterfsticos de la década —tendencia al
abaratamiento de los bienes de capital, abundancia de financiamiento in-
terno y extemno, ausencia de controles severos a las importaciones, etc.—
fueron en su conjunto favorables a la inversién. ;Por qué manifiesta, en-
tonces, la tasa de inversién una tendencia a 1a baja a lo largo de la década,
segun lo indica el Grafico 3? Para responder esta pregunta conviene tener
presente que casi todo el debilitamiento de la tasa de inversién se concen-
tra en el sector privado y, en especial, en las empresas. M4s atin, cuando
la tasa de inversién vuelva nuevamente a recuperarse en la década del
ochenta, esto refleja inicamente un aumento en la inversién del sector
publico y, en especial, de las empresas estatales (Véase al respecto el
Grdfico 4).

Aunque la evoluci6n particular de las variables utilizadas en los ejerci-
cios estadfsticos podrfa ayudar a explicar el comportamiento de la in-
version, la respuesta al interrogante planteado en el pérrafo anterior re-
quiere seguramente el recurso a explicaciones alternativas. En las discu-
siones publicas en €l pafs se han utilizado, en particular, dos hip6tesis que
merecen algunos comentarios. La primera es el supuesto desplazamiento
de la inversi6n privada por la piblica. Una simple inspeccién del Gréfico
4 permite, sin embargo, descartar facilmente esta idea. En efecto, la tasa
de inversién del sector privado se habfa debilitado considerablemente
mucho antes de que comenzara el gran empuje de la inversién piblica a
comienzos de los afios ochenta. La segunda es la especulacién financiera
y» en especial, la tendencia de las empresas a utilizar una proporcién de
sus recursos en operaciones financieras. Este proceso, que Melo (1988)
ha denominado la ‘‘fuga interna de capitales’’ fue, sin duda, importante,
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GRAFICO 4
TASAS DE INVERSION POR AGENTES INSTITUCIONALES
(% del PIB a precios corrientes)

A. Tasas de inversién privada y publica
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segin veremos en la Seccién ILE de este trabajo. Sin embargo,
diffcilmente sirve para explicar la tendencia anotada, ya que cuando se
inici6 a mediados de la década del setenta, el debilitamiento de la in-
version privada ya habfa cogido bastante vuelo. En alguna medida, por lo
tanto, esta ‘‘fuga interna de capitales’’ pudo haber sido un efecto m4s que
una causa de la reduccién en la tasa de inversién privada.

Dada la debilidad de estas hipétesis, el recurso a explicaciones asocia-
das alos cambios en la estructura de la produccién, como las que plantea-
ron en su momento Ocampo y Reveiz (1980), puede resultar muy
fructifero. En efecto, el comportamiento de la inversién de las empresas
privadas estd en gran medida determinado por la evolucién de la industria
manufacturera, donde se concentra el grueso del capital de estas empresas.
La interrupcién del cambio estructural que experiment6 1a industria hasta
la década del sesenta, asociado al proceso de sustitucién de importaciones,
pueden ser en gran medida responsable del comportamiento de la in-
version de las empresas privadas en la década pasada. La crisis que experi-
mento la industria desde mediados de la década, e incluso la reversién de
la tendencia a la diversificacién de su produccién, acelerd, por supuesto,
esta tendencia. La desaparicién de las oportunidades de inversién en la
industria no estuvo acompafiada del desarrollo de nuevos sectores con
requerimientos importantes de capital hasta fines de la década del setenta.
Sin embargo, estos nuevos sectores se localizaron en actividades —la
infraestructura y la gran minerfa— reservadas al Gobierno o donde s6lo
tienen participacién importante un pufiado de empresas privadas extranje-
ras.

Pese a que esta explicaci6n es s6lo parcial, ella capta uno de los elemen-
tos mds decisivos en la evolucién de la inversién en Colombia desde la
década pasada. Ademds, contiene implicaciones de politica econémica
muy importantes. En especial, indica que para promover la inversién de
las empresas o del sector privado en general, posiblemente no basta con
crear las condiciones favorables de demanda, financieras u de otro tipo y,
menos aun, con desmontar los esfuerzos de inversién publica en ciertos
sectores. Se requiere, ante todo, que se creen las condiciones favorables
para la diversificacién de la estructura productiva, ya que serd en gran
medida en aquellas actividades que se perciban en forma generalizada
como de punta donde se concentrardn en gran medida los esfuerzos de
inversién en los préximos afios.
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D. LA EVIDENCIA DE LAS ENCUESTAS
DE OPINION EMPRESARIAL

La realizacién de encuestas sobre cuéles son los factores que, a juicio de
los propios empresarios, ejercen un impacto favorable o desfavorable so-
bre la inversién ha enriquecido recientemente el conocimiento sobre 10s
determinantes de esta variable. A comienzos de 1988, FEDESARROLLO
realiz6 dos encuestas de este tipo, en el marco de su Encuesta de Opinién
Empresarial del sector industrial: la primera de ellas en enero, coinci-
diendo con la evaluacién del mes de diciembre de 1987, y otra en marzo,
en colaboraci6n con el Banco Mundial. La primera de ellas fue objeto de
un andlisis detallado en FEDESARROLLO (1988) y ya ha sido objeto de
alguna discusién por parte de los especialistas.

Ambas encuestas captaron la opinién de poco més de 200 empresarios
distribufdos en forma bastante normal entre los distintos subsectores de
laindustria. Cerca de una cuarta parte pertenecen a empresas de 50 trabaja-
dores o menos. El resto se distribuye en forma bastante pareja entre empre-
sas de 51-200 trabajadores o de més de 200. Se trata, asf, de una muestra
representativa de empresas industriales medianas y grandes. De acuerdo
con este patrén, poco més de la mitad de ellas son sociedades anénimas
cerradas y s6lo una octava parte sociedades an6nimas abiertas; el resto
son empresas familiares. Adem4s, cerca de tres cuartas partes de ellas
afirman seguir procesos formales de formulaci6n y revisién de sus planes
de inversi6n, pero s6lo una tercera parte indica que en sus empresas existe
un departamento de planeacién especificamente encargado de estudiar
dichos planes.

Estas encuestas sirvieron, en primer término, para confirmar el proceso
dindmico de inversién que ha tenido lugar en Colombia recientemente.
En efecto, la primera de estas encuestas mostré que una tercera parte de
las empresas habfa aumentado su inversién en términos reales en 1987 y
un 40% planeaba hacerlo en 1988. Ademds, segin lo revela el andlisis
realizado en el articulo de FEDESARROLLO ya mencionado habfa una
asociacién més o menos importante entre los sectores donde se concentra-
ban los mayores esfuerzos de inversién y los niveles de utilizacién de
capacidad alcanzados a fines de 1986 o a lo largo de 1987. Por otra parte,
el 69% de los empresarios que respondieron la encuesta conjunta con el
Banco Mundial indicaron que la capacidad instalada habfa aumentado en
los dltimos 12 meses.

La primera encuesta indagé por las modalidades de financiamiento de
la inversi6n, tanto la realizada en 1987 como la planeada para 1988. Los
resultados més generales se presentan en el Cuadro 6 donde (con las
debidas reservas) se comparan con las estructuras de financiamiento de
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las sociedades an6nimas en perfodos anteriores. Como se puede apreciar,
la importancia relativa de los recursos propios parece haber aumentado
ain por encima de los niveles ya elevados que habfan sido caracterfsticos
del perfodo 1965-1968, hasta representar més de la mitad de los recursos
financieros de las empresas industriales en afios recientes. Por su parte,
los recursos del crédito han disminufdo en relacién con los niveles alcan-
zados en la década del setenta, pero se mantienen en cualquier caso en
montos elevados. Asf las cosas, los aportes de capital siguen siendo muy
pequefios, e incluso parecen haber alcanzado en 1987 uno de sus puntos
m4s bajos de la postguerra. (Cuadro 6)

Las respuestas a las preguntas sobre los principales factores que afectan
las decisiones de inversi6n se resumen en los Cuadros 7 a 9. Nétese que
las preguntas realizadas indagan por aspectos ligeramente diferentes de
las decisiones de inversion e incluyen, a su vez, altenativas de respuesta
que varfan entre una y otra. El primero de estos cuadros resume la infor-
macién que proporciona la encuesta realizada en enero sobre los factores
favorables a la inversién en 1987 y los principales impedimentos para
hacerlo en el momento de realizar la encuesta. En ambos casos se pidi6
al empresario establecer un rango de 1 a 3 para los factores que considerara
mds importantes. E1 Cuadro 8 resume las respuestas a las preguntas de
cudles son los factores mds importantes en las decisiones de inversién
(posiblemente con alguna independencia de en qué momento se realicen)
que se incluy6 en la segunda encuesta. Nuevamente la informacion corres-
pondiente aparece documentada de acuerdo con la prioridad que el empre-
sario le asign6 al factor respectivo. Por ultimo, el Cuadro 9 resume las
respuestas a las preguntas inclufdas en esta tltima encuesta sobre el efecto
de distintos desarrollos en el frente econémico sobre las intenciones de
inversién. En este caso no se solicitd a los empresarios que establecieran
prioridades entre las distintas alternativas sino que indicaran si el factor
respectivo tenfa un efecto positivo o negativo sobre las decisiones de
inversién. Los Cuadros 8 y 9 resumen también las respuestas de los empre-
sarios de acuerdo con el tamafio de las empresas. (Cuadros 7, 8y 9)

Los resultados a las dos preguntas que se resefian en el Cuadro 7 pueden
ser interpretados conjuntamente. Como se puede apreciar, la demanda
interna fue el factor més favorable a la inversién en 1987 pero curiosa-
mente también el impedimiento m4s importante para realizar nuevas in-
versiones a comienzos de 1988 en el caso de varias empresas. Las varia-
bles relativas a las condiciones de financiamiento interno de la inversién
surgen, como un todo, como el segundo factor en las decisiones de in-
versién. Entre ellos, los recursos propios juegan el papel més decisivo,
seguido por la disponibilidad de crédito y s6lo en iltima instancia por los
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CUADRO 6
FUENTES DE FONDOS DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES
Intereses Aportes de Préstamos 1/
capital
A. Total sociedades
anénimas
1941-45 21.7% 44.5% 33.8%
1946-52 21.9 43.7 354
1953-54 45.8 15.6 387
1956-59 42.4 22.7 349
1960-64 31.3 24.2 446
1965-68 40.3 13.7 46.8
B. Sociedades anénimas
industriales
1960-64 30.0% 27.8% 42.1%
1965-68 50.1 10.6 394
1970-74 33.8 7.4 58.8
1975-79 38.3 4.2 57.5
1982 29.9 2.8 67.3
C. Empresas Industriales
1987 57.2 28 40.0
1988 51.4 6.3 423

Fuentes: A. Pieschacon (1973).
B. 1960-68 - Chica (1984-85); 1970-82 - Restrepo (1984-85).
C. Fedesarrollo (1988).
1/ Incluye Leasing.

costos financieros. Nétese, sin embargo, que los factores financieros apa-
recen mencionados con mayor frecuencia como principal impedimento
que como el factor més favorable a las decisiones de inversién. Las varia-
bles externas —incentivos a las exportaciones, proteccién frente a las
importaciones, disponibilidad de crédito externo y facilidad para importar
maquinaria— jugaron un papel muy secundario en 1987 como incentivos
ala inversién; entre ellas 1a m4s importante, y de acuerdo con los empresa-
rios, fue la proteccién frente a las importaciones. Estas variables parecen
jugar un papel también secundario como impedimento para un nimero
importante de empresas.

La relacién precio-costo ocupa también un papel secundario, tanto
como incentivo como impedimento a la inversién. Curiosamente en el
primer caso es menos importante, de acuerdo con los empresarios, que la
capacidad organizacional para adoptar los cambios y s6lo algo mds rele-
vante que la disponibilidad de innovaciones tecnolégicas. El resultado
mds sorprendente de la encuesta fue la constatacién de la escasa importan-
cia que le confieren los empresarios a la reforma tributaria de 1986 como



CUADRO 7

PRINCIPALES FACTORES FAVORABLES Y DESFAVORABLES A LA INVERSION
(Porcentaje de las empresas que responden la pregunta)

orl

Prioridad 1 Prioridad 2 Prioridad 3
A. Factores- favorables
Alta demanda interna 44.6% 10.1% 3.7%
Incentivos a las exportaciones 25 1.7 4.9
Proteccién frente a las importaciones 44 1.2 43
Reforma tributaria de 1986 49 5.1 4.9
Relacién precio-costo satisfactoria 8.8 12.9 16.0
Disponibilidad de crédito interno 4.9 129 8.6
Disponibilidad de crédito externo 0.5 1.7 1.2
Disponibilidad de recursos propios 8.3 12.9 123
Costos financieros favorabl 1.0 1.7 3.7
Disponibilidad de mano de
obra calificada - 39 3.1
Disponibilidad de innovaciones 6.9 6.7 14.2
tecnolégicas
Facilidad para importar maquinaria 25 39 4.3
Capacidad organizacional para
adoptar los cambios 10.8 156.2 18.5
B. Impedimentos actuales
Baja demanda interna 20.9% 4.7% 5.6%
Desincentivos a las exportaciones 28 7.4 3.2
Proteccién inadecuada frente a
las exportaciones 4.5 20 5.6
Exceso de Impuestos 13.6 18.9 118
Relacién precio-costo insatisfactoria 11.9 11.5 8.9
Escasez de crédito interno 8.5 8.8 6.5
Escasez de crédito externo 0.6 14 16
Escasez de recursos proplos 14.7 11.5 10.5
Costos financieros desfavorables 7.9 17.6 194
Escasez de mano de obra calfficada - 2.0 4.8
Falta de innovaciones tecnolégicas 4.0 0.7 4.8
Dificultad para importar maquinaria 9.6 10.1 12.9
Dificuttades organizacionales para
adoptar los cambios 1.1 34 4.8

Fuente: Encuesta sobre inversién de Fedesarrollo, enero de 1988.
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CUADRO 8

FACTORES MAS IMPORTANTES EN LAS DECISIONES DE INVERSION
(Porcentaje de empresas que responden la pregunta)

OdAVDO OINO.LNYV HSOf

Prioridad 1 Prioridad 2 Prioridad 3 Prioridad 1 seglin tamafio de la empresa
11-50 51-200 Mas de 200

trabajadores trabajadores trabajadores

Estabilidad de la economia 21.2% 24.2% 17.6% 17% 29% 17%

Disponibilidad de crédito 6.3 11.6 19.1 13 3 5

Costo de crédito 29 9.7 14.7 - 3 5

Utilidades 19.7 20.3 16.7 31 17 14

Clima social y polftico 7.7 124 12.3 4 6 10

Nivel de demanda doméstica 40.4 18.8 12.3 31 42 47

Disponibilidad de gerencia

capacitada 19 3.4 7.4 4 1 1

Fuente: Encuesta sobre inversién Fedesarrollo-Banco Mundial, marzo de 1988.
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CUADRO 9

EFECTO SOBRE LAS INTENCIONES DE INVERSION DE DIVERSOS FACTORES
(Porcentaje de las empresas que responden la pregunta)

I

Fuertemente Positivo Neutro Negativo o Fuer positivo segin tamafio de empresas
Positivo fuer
negativo 11-50 51-200 Mds de 200

Menor nivel de devaluacién 25.8% 48.0% 14.1% 12.1% 25% 24% 30%
Menores tasas de interés 37.9 53.2 6.9 2.0 43 31 39
Menores impuestos a las importaciones
de maquinaria 49.5 41.5 6.5 25 43 41 65
Menores Impuestos a las importaciones
de materia prima 46.0 32,5 18.0 3.5 44 51 40
Menores restricciones a las importaciones 27.5 42.0 17.0 13.5 27 32 25
Menores contraprestaciones
de los acreedores 10.9 41.7 432 4.2 7 15 9
Menores Impuestos sobre las utilidades 38.6 49.5 10.9 1.0 35 41 42
Mayor demanda doméstica 71.6 27.5 1.0 67 72 73
Reduccion significativa de la
actividad guerrillera y criminal 48.5 34.7 15.3 1.5 40 44 58
Mayor disponibilidad de mano de
obra calificada y gerencial 13.0 53.5 33.5 9 18 12

Fuente: Encuesta sobre inversion Fedesarrollo-Banco Mundial, marzo de 1988.
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un incentivo a la inversién, que contrasta con la presentacion publica que
de ella hizo en su momento el Gobierno. Ello indica que su alcance fue
mé4s modesto, aunque no por ello menos importante, ya que representd
un avance muy importante en la eliminaci6n de los incentivos al endeuda-
miento existentes bajo el régimen tributario anterior. En contra de la es-
casa importancia que le confieren a la reforma, un nimero significativo
de empresas menciona el exceso de impuestos como un impedimento a
la inversién. El alcance de esta respuesta podrd visualizarse posterior-
mente con la ayuda del Cuadro 9.

En el Cuadro 8 la demanda doméstica surge nuevamente como el factor
m4s importante en las decisiones de inversién seguido por la estabilidad
de 1a economfa. Las utilidades aparecen en un tercer lugar, en tanto que
la disponibilidad y costo del crédito parecen jugar un papel bastante mo-
desto. Nétese que en este caso no se indago por los recursos propios de
las empresas que, de acuerdo con el cuadro anterior, es el factor més
importante en el financiamiento de 1a inversién. Dado el momento en el
cual se realiz6 la encuesta (marzo), la escasa importancia que atribuyeron
los empresarios al clima social y politico en las decisiones de inversién
resulta, sin duda, sorprendente. Lo es mds cuando, de acuerdo a la misma
encuesta, el 49.5% de los empresarios contesté que el clima socio-politico
para la inversién era desfavorable, en contraste con el 77.5% que res-
pondié que el clima econémico para hacerlo era favorable.

La tltima pregunta, cuyas respuestas se¢ resumen en el Cuadro 9, sirve
nuevamente para confirmar el papel abrumadoramente importante de la
demanda doméstica en las decisiones de inversion. En contraste con el
cuadro anterior, el clima socio-politico aparece, aquf, como un factor im-
portante, acompafiado por 1os impuestos a las importaciones de maqui-
naria y materia prima, donde se concentran en gran medida los ‘‘altos
impuestos’” que los empresarios consideran como un impedimento a la
inversién en las circunstancias actuales. De hecho, los impuestos a las
utilidades aparecen mencionados con mucho menos énfasis en el Cuadro
9 y su importancia relativa no es mayor que la que tienen las tasas de
interés, cuyo papel en las decisiones de inversién es modesto, de acuerdo
con los Cuadros 7 y 8. Las opiniones més divididas se presentan, cOmo
es de esperar, en las preguntas relativas a la devaluacién y a los controles
a las importaciones. En este dltimo caso, més de 1la mitad de los empresa-
rios que consideran que las menores restricciones a las importaciones
serfan perjudiciales se concentran en la metalmecdnica. Aquellos empre-
sarios que consideran que las menores restricciones serfan favorables a la
inversién sin duda se refieren a la facilidad para importar maquinaria, que
aparece mencionada en forma directa en las preguntas anteriores, mas que
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a las virtudes de un régimen abierto de competencia con productos impor-
tados, que en realidad tiene pocos adeptos entre los industriales colombia-
nos. Por tltimo, conviene resaltar la escasa importancia que atribuyen los
empresarios a las contraprestaciones de 1os acreedores y a la disponibili-
dad de mano de obra calificada.

Los patrones de las respuestas de los Cuadros 8 y 9 por tamarfio del
establecimiento no arrojan mucha informacién adicional, especialmente
en el segundo caso. En el Cuadro 8 se aprecia, sin embargo, que las
empresas grandes le confieren una importancia mayor a la demanda, en
tanto que las pequefias se la otorgan a las utilidades. Esto puede reflejar
el hecho de que las empresas pequeias generalmente enfrentan condicio-
nes mds competitivas que las grandes. Por su parte, la disponibilidad de
crédito es méds importante para las empresas pequefias, pero las més gran-
des le otorgan mds importancia al clima socio-politico. Este, es, ademds,
el unico caso en el cual existe un patrén marcado de comportamiento por
tamario de empresa en el Cuadro 9. También hay un patrén de este tipo,
aunque poco pronunciado, en las respuestas a las preguntas sobre la de-
manda y los impuestos de las utilidades (m4s importantes en ambos casos
para las empresas grandes).

Asf las cosas, la demanda interna aparece como el factor abrumadora-
mente importante en las decisiones de inversién en Colombia. Las condi-
ciones de financiamiento también tienen un papel importante, especial-
mente 1os recursos propios y el acceso al crédito, esto ltimo particular-
mente en el caso de las empresas m4s pequeiias. Entre las variables relati-
vas al sector externo, el acceso a licencias de importacién para los bienes
de capital y los impuestos a las importaciones juegan un papel no despre-
ciable, especialmente como obst4culos a la inversién. Hay otros factores
que inciden de una u otra manera, tanto de cardcter econémico como
socio-politico. Sin embargo, éstos son posiblemente los que merecen des-
tacarse por sus posibles implicaciones de politica econémica.

E. LA INVERSION Y LA ESTRUCTURA FINANCIERA
DE LAS EMPRESAS

Dada la importancia que los empresarios y algunos estudios otorgan al
financiamiento de la inversién, y la naturaleza de este Simposio, este
trabajo quedarfa incompleto sin una referencia a este tema. No obstante,
como este problema serd objeto de atencién m4s detallada en una sesién
posterior, las anotaciones que siguen no pretenden ser més que considera-
ciones preliminares, en las cuales se desean resaltar, en particular, conclu-
siones de algunos estudios que no han sido suficientemente destacadas
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en las discusiones puiblicas sobre el tema (vednse, en especial, los trabajos
de Tenjo, 1983; Chica, 1984-85; Acosta, 1986 y Melo, 1988). Para tal
propdsito, siguiendo algunos de estos estudios, el anilisis que sigue com-
bina la informaci6n proveniente de las Cuentas Nacionales del DANE con
aquella que proporcionan las Cuentas Financieras del Banco de la
Repiiblica sobre los flujos de fondos de las sociedades y cuasisociedades
no financieras.

Lo primero que se destaca en el an4lisis de estas series estadfsticas es
la ausencia de una tendencia ascendente en las necesidades de recursos
externos de las empresas para financiar la inversi6n. Segin la informacién
que se presenta en la parte inferior del Cuadro 10, el ahorro bruto ha
financiado poco més de 1a mitad de la inversi6én en capital fijo en inventa-
rios de las empresas desde los afios setenta. El reflejo de ello ha sido que
los requerimientos de recursos externos (o préstamo neto real) se han
mantenido relativamente constantes o incluso han tenido una ligera ten-
dencia ala baja en las décadas del setenta y ochenta. Esta misma tendencia
se aprecia para el balance de fuentes y usos de recursos financieros (prés-
tamo neto financiero), aunque en este tltimo caso la serie es mucho m4s
errdtica (véase el Gréfico 5). Lo que es m4s interesante, pese a que la tasa
de ahorro de las empresas privadas (medida como proporcién de las utili-
dades brutas o excedente de explotacién) es més baja que la de las puibli-
cas, estas ultimas han dependido m4s de recursos diferentes al ahorro
propio. Este hecho se aprecia tanto en el Cuadro 10 como, especialmente,
en el Gréfico 6. Como es apenas evidente, este hecho refleja las tendencias
dispares de la inversi6n de las empresas publicas y privadas a lo largo del
perfodo analizado, cuyas causas fueron analizadas en una seccién anterior
de este trabajo. (Grdfico 5) (Grdfico 6) (Cuadro 10)

Los recursos financieros totales recibidos por las empresas tampoco han
tenido una tendencia clara, tanto si se miden como proporcién del PIB o
de la inversién (Gréfico 6). En el primer caso han fluctuado entre el 10 y
poco menos del 20% del PIB, y en el segundo entre el 100 y el 150% de
la inversion, con ciclos pronunciados de diferente duracién. Nuevamente,
la dependencia creciente de recursos financieros es ms una caracterfstica
de las empresas publicas que de las privadas.

Los cambios m4s importantes de la estructura financiera de las empre-
sas no se han experimentado, por lo tanto, en términos de las necesidades
de recursos externos para financiar la inversién o de su acceso a estos
recursos, sino en la estructura de las fuentes y usos de fondos. Las tenden-
cias principales son de dos tipos. La primera de ellas, y la mds conocida,
es la sustitucién de la financiacién por medio de acciones y otros derechos
de propiedad por créditos, especialmente de corto plazo. La segunda puede



CUADRO 10
ESTRUCTURA DE LAS FUENTES Y USO DE FONDOS DE LAS EMPRESAS, 1970-1985
Total empresas Empresas privadas Empresas Publicas
1970-74 1975-79 1880-82 1983-85 1975-79 1980-82 1983-84' 1975-79 1980-82 1983-84'
Fuentes 2/
Derechos de propledad 29.7% 20.5% 19.4% 25.9% 23.2% 25.1% 40.0% 10.9% 13.5% 15.1%
Créditos de corto plazo 129 26.2 28.2 15.9
Créditos de largo plazo 22.7 24.8 19.2 23.8
Créditos comerclales 28.8 233 25.6 28.1
Total créditos 64.4 74.3 73.0 67.7 721 70.8 55.6 81.5 75.8 76.5
Otros recursos 3/ 59 5.1 7.6 6.4 48 4.1 4.4 T 10.7 8.4
Usos:
Medios de pago 35 5.2 57 5.6 4.7 75 7.9 23 1.1 4.7
Inversiones financieras 4 / 5.2 7.7 9.0 9.9 9.8 10.6 124 59 7.9 6.1
Derechos de propiedad 27 3.8 35 59 3.8 28 9.0 4.0 5.0 4.5
Créditos de corto plazo 24 59 4.8 26
Créditos de largo plazo 53 7.2 27 26
Créditos comerciales 344 34.6 299 28.5
Total créditos 421 47.7 374 33.8 54.1 42.3 34.1 235 237 239
Otros activos 1.0 -0.9 0.1 0.8
Disponbles para Inversién 45.5 36.5 443 44.0 27.6 36.8 36.7 64.2 62.3 60.9
Relaciones:
Recursos financieros / PIB 134 12.8 16.0 14.6 10.1 11.8 7.5 2.7 4.2 5.1
Recursos financieros / Inversién 5 / 131.8 139.9 154.5 136.5 167.5 184.6 141.9 89.4 104.1 108.3
Pré neto real / | i6n 5/ 45.1 48.3 46.8 404 44.6 412 26.7 55.0 54.7 53.3
Ahorro bruto / Inversién 5/ 52.7 51.0 50.9 55.4 55.1 59.2 77.0 435 38.3 38.5
Ahorro / Bruto / Excedente bruto
de explotacién 30.2 28.1 31.3 34.0 229 26.3 28.0 70.1 60.0 57.5

1/ Incluye 1985 para las tres Ultimas relaclones indicadas en el cuadro.

2/ Incluye transferencias recibidas segun Cuentas Nacionales. Excluye operaciones pasivas de colocacién en derechos de acreedores.

3/ Transferencias recibidas, pasivos laborales, cuentas por pagar o recibir (neto) y operaciones pasivas con medios de pago.

4/ Neto de operaciones activas y pasivas de colocacién en derechos de acreedores. Incluye depdsitos no monetarios en M/ E.
También incluye otros actives en el caso de las empresas privadas y publicas.

5/ Capital fijo e inventarios.

Fuente: Cuentas Nacionales y Financieras. Estructura de tinanciamiento de las empresas privadas y publicas segun Acosta (1986).
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GRAFICO 5
PRESTAMO NETO COMO PROPORCION DE LA INVERSION TOTAL
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Fuente: Cuentas Nacionales y Financieras.

caracterizarse como una ‘‘profundizacién financiera’’ en ambos lados del
balance.

La primera de estas tendencias se aprecia con nitidez en el Cuadro 10
y en el Gréfico 7. Este ultimo indica, sin embargo, que el debilitamiento
del financiamiento por medio de derechos de propiedad se habfa comple-
tado en gran medida antes de que comenzara la tendencia al endeuda-
miento. Adem4s, el comportamiento de este dltimo en relacién con la
inversién, medidos ambos agregados en términos de flujos, no parece
coincidir con el comportamiento de las razones de endeudamiento que se
derivan del andlisis de los balances de las empresas. En efecto, de acuerdo
a las diversas series existentes (véase, por ejemplo, Restrepo, 1983 y
Chica, 1984-85 y 1988), el coeficiente de endeudamiento aument$ en
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GRAFICO 6
RECURSOS FINANCIEROS RECIBIDOS POR LAS EMPRESAS
A. Como proporcién del PIB
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Fuente: Cuentas Nacionales y Financieras.

forma marcada (de poco menos del 50% a més del 60%) entre 1972 y
1975, que no fue un perfodo de endeudamiento acelerado en términos de
flujos segtin el Gréfico 7. Por otra part¢ s¢ mantuvo constante hasta 1978,
durante un perfodo que, de acuerdo al Gréfico anotado, fue de endeuda-
miento acelerado y aumenté nuevamente (hasta poco m4s del 70%) entre
1978 y 1980. De esta manera, s6lo en este iltimo perfodo la informacién
sobre flujos financieros coincide con las tendencias de las razones de
endeudamiento calculadas con base en los balances, e indican que estas
Gltimas est4n afectadas mucho més por la subvaluacién de los activos fijos
en condiciones inflacionarias que por la verdadera evolucion del endeuda-
miento de las empresas. (Grdfico 7)

La segunda tendencia se aprecia con claridad en el Cuadro 10, especial-
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GRAFICO 7
ACCIONES Y PRESTAMOS COMO PROPORCION DE LA INVERSION TOTAL
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* De corto y largo plazo Fuente: Cuentas Financieras.

mente al comparar la informacién sobre fuentes y usos de fondos del
conjunto de las empresas en 1970-1974 con aquella para el perfodo 1975-
1979. Entre estos dos perfodos, el balance entre las fuentes y usos finan-
cieros de los recursos obtenidos, que en el Cuadro se denomina *‘‘dis-
ponible para inversién’’, se redujo del 45.5% al 36.5%. Los recursos finan-
cieros —que se elevaron entre uno y otro perfodo como proporcién de la
inversién— se destinaron crecientemente a un conjunto de operaciones,
tanto de adquisicién de activos liquidos, rentables o no (medios de pago),
como de derechos de propiedad y créditos no comerciales (quizds a empre-
sas vinculadas). Este tipo de usos fue, ademds, peculiar de las empresas
privadas, ya que en las empresas publicas la razén de recursos financieros
a la inversién es mucho mds baja, y los primeros se destinan en una
proporcién muy alta (60% a m4s) a financiar efectivamente la inversién.
En el pico del proceso de profundizacién financiera, 1as empresas privadas
obtuvieron recursos financieros equivalentes al 167.5% de la inversién
real, pero destinaron s6lo un 27.6% de ellos a financiar a esta tltima; por
lo tanto, los usos financieros de estos recursos llegaron a representar el
121.3% de la inversién.

Este proceso comenz6 a revertirse s6lo en forma parcial en 1980-1982.
Los recursos disponibles para inversién aumentaron a costa de los créditos
de distinta fndole, pero especialmente aquellos de orfgen comercial. No
obstante, como los recursos financieros totales. aumentaron durante estos
afios, los usos financieros siguieron siendo cuantiosos. Asf, en el caso de
las empresas privadas con recursos financieros equivalentes al 184.6%
de la inversién, los usos financieros (63.2% del total) equivalfan todavia
al 116.7% de la inversién, es decir, una proporcién pricticamente idéntica
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a la de 1975-1979. De esta manera, s6lo fue durante la crisis financiera
posterior que esta tendencia a la profundizacién en el lado activo del
balance cambi6 claramente de signo.

Una estructura financiera caracterizada por un acceso menor a recursos
de capital, una dependencia creciente de créditos de corto plazo y un uso
intensivo de los recursos financieros para objetivos diferentes a la in-
versién era, por supuesto, frégil e hizo crisis a comienzos de la década del
ochenta. Su relacién con los desarrollos financieros de mediados de la
década del setenta y comienzos de los ochenta es, ademds, clara. No es
evidente, sin embargo, cuél es su relacién con el proceso de inversion.
Segtin he indicado en una seccién anterior, sospecho que la linea causal
va posiblemente del debilitamiento de la inversién hacia una estructura
financiera ‘‘especulativa’’ y no a la inversa. En efecto, esta estructura
parece haber sido el resultado conjunto de 1a explosién de desarrollos en
el sector financiero con un debilitamiento previo e independiente de las
oportunidades de inversién de las empresas privadas. Es posible que la
crisis de este modelo financiero haya agudizado la crisis de la inversién
privada a comienzos de la década del ochenta, pero nuevamente sobre este
fenémeno influyeron otras circunstancias de distinto cardcter que no per-
miten darle excesivo énfasis a los aspectos puramante financieros.

Si estas hip6tesis son ciertas, las implicaciones sobre los desarrollos
del sistema financiero son sumamente interesantes. En sfntesis, ellas indi-
can que el verdadero saneamiento de la estructura financiera de las empre-
sas privadas no dependerd solamente de las polfticas orientadas es-
pecificamente a éste propdsito, sino también de que estas empresas en-
cuentren atractivo utilizar sus recursos para la inversién productiva.

III. CONCLUSIONES

Serfa demasiado dispendioso pretender en esta dltima seccién retomar
los temas bastante diversos que han sido analizados a lo largo de este
trabajo. Por lo tanto, esta breve recapitulacién final sélo busca sugerir
algunas lineas de politica econémica que se desprenden de este trabajo.

Tal vez la conclusién negativa més importante que se deriva de la Parte
I del andlisis es la ineficiencia de las tasas de interés como instrumento
para incentivar el ahorro. La pretensién en tal sentido de 1a reforma finan-
ciera de 1974 y de la liberaci6én de las tasas de interés de 1980 quedan,
asf, en entredicho. No quiere decir ello que otros aspectos de estas refor-
mas no hayan sido deseables e incluso necesarios, sino simplemente que
no sirvieron para incentivar el ahorro. La implicacién positiva més impor-
tante es, por el contrario, la necesidad de fortalecer los esfuerzos de ahorro
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del Gobiemno y de las empresas. En el primer caso, es sumamente impor-
tante evitar hacia el futuro que el crédito externo se convierta en un susti-
tuto del ahorro piblico interno y, por lo tanto, de los esfuerzos en el frente
tributario. Esta afirmacién también es vélida, por supuesto, para los recur-
sos que pueda generar la refinanciacién de la deuda externa en los proxi-
mos afios, si el pafs opta por esta vfa. En el segundo caso, puede ser
deseable disefiar mecanismos tributarios que incentiven la retencién de
utilidades de las empresas y eliminar las normas legales que obligan a una
conducta contraria. Curiosamente, la reforma tributaria de 1986, cuya pre-
tensién general era fomentar el ahorro y la inversién, eliminé el dnico
incentivo existente a la retencién de utilidades (la doble tributacién), sin
crearle uno compensatorio con este mismo propdsito. Los fondos de de-
preciacién son también un componente del ahorro bruto de las empresas.
Por este motivo, las normas que se expidan préximamente sobre el parti-
cular también desempefiardn un papel en el fortalecimiento de este tipo
de ahorro. Ante la incertidumbre que todavfa rodea la recuperaci6n del
mercado accionario, por factores que diffcilmente se corregir4n con nue-
vas medidas tributarias, los incentivos al ahorro de las empresas son parti-
cularmente oportunos.

Espero, por supuesto, que nadie interprete los resultados de la Parte I
del trabajo en el sentido de que es conveniente concentrar el ingreso o
acelerar la inflacién para aumentar el ahorro. Prefiero, por ello, leer los
resultados, como lo he hecho en el pérrafo anterior, resaltando el papel
positivo del ahorro de las empresas, y por lo tanto, de las utilidades,
cuando éstas son fuente de ahorro y de acumulacién de capital. Esta inter-
pretacién me parece acertada en razén de la importancia que la Parte II
del trabajo, algunos estudios y los propios empresarios otorgan a los fon-
dos propios de las empresas como fuente de acumulacién de capital. No
obstante, 1a relacién estrecha entre distribucién del ingreso y ahorro indica
que una politica redistributiva debe estar acompafiada de medidas de aho-
rro forzoso, ya sea de carécter tributario o de otra fndole. Curiosamente,
no creo que las actuales circunstancias ameriten medidas de este tipo ya
que, pese a las intenciones del Gobiemo, el ingreso parece estarse redistri-
buyendo en favor de las rentas de capital, elevando asf el coeficiente de
ahorro de 1a economfa.

De acuerdo con los resultados econométricos y las opiniones empresa-
riales resumidas en la Parte II del trabajo, el incentivo m4s importante a
la inversién es un crecimiento dindmico de la demanda interna. Pero esta
no es la unica conexion entre crecimiento econémico e inversién. La
estabilidad del crecimiento también es importante, de acuerdo con el crite-
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rio de los empresarios, al igual que la promoci6n del cambio estructural a
través de la identificaci6n de sectores de punta, de acuerdo con la interpre-
tacién “‘estructuralista’’ de algunos de los desarrollos de la inversién pri-
vada. Fuera de ello, el fortalecimiento del ahorro de las empresas también
puede desempefiar un papel destacado, segiin lo he anotado en los pérrafos
anteriores. El saneamiento de las estructuras financieras de las empresas
puede ser igualmente importante. El impacto favorable de la reforma tri-
butaria de 1986 y de aquella préxima a expedirse serd muy posiblemente
aquel que tenga sobre la estructura financiera o sobre el ahorro de las
empresas, més que sobre el ahorro o 1a inversion en términos m4s genera-
les; de hecho, en este tltimo terreno, sus logros han sido hasta ahora
modestos, ain de acuerdo con el criterio de los propios empresarios.

Las otras implicaciones de politica que se derivan de los ejercicios de
inversién o de las encuestas de opinién son algo més complejas, ya que
involucran dilemas severos para las autoridades econémicas. La disponi-
bilidad de crédito —especialmente de largo plazo, de acuerdo con los
resultados de algunos autores—, més que su costo, juega un papel impor-
tante en la dindmica de la inversién. Las implicaciones de este resultado,
especialmente en términos de desarrollos institucionales dirigidos a forta-
lecer el financiamiento de largo plazo son evidentes. Sin embargo, en el
corto plazo, el objetivo de aumentar el crédito para el sector privado a
veces entra en conflicto con el de mantener la dindmica del gasto pablico.
En este caso creo que los resultados de este trabajo indican que el dilema
que enfrentan las autoridades econémicas se resuelve en favor de esta
Gltima alternativa, incluso desde el punto de vista de su impacto sobre la
inversion.

Dilemas similares se derivan de las conclusiones relacionadas con el
impacto de los precios relativos y del sector externo sobre la inversion.
La posibilidad de incrementar la inversién reduciendo el precio relativo
de los bienes de capital a través de una revaluacién creo que es una alterna-
tiva que nadie sostendr4 con seriedad en las actuales circunstancias. Pero
en menor medida esto también es cierto de la liberacién de importaciones
de maquinaria o de la reduccién de los impuestos a las compras externas
de equipo y de materias primas. En el primer caso, el costo serfa el debili-
tamiento de 1a situacién de la balanza de pagos y la desproteccién de
importantes sectores de la industria, entre ellos algunos con grandes po-
tencialidades hacia el futuro. En el segundo no sélo aconteceria esto
tltimo sino que se debilitarfan los recaudos tributarios. Més aun, dada la
inelasticidad global de la demanda de importaciones a los precios relati-
vos, es facil demostrar que en este ultimo caso parte de los menores
impuestos se destinarfan a usos diferentes a la inversion. La posibilidad
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real de lograr resultados favorables sobre la inversién a través de los
mecanismos anotados requerirfa, asf, un uso mucho més refinado de los
controles a las importaciones de bienes de capital, combinado con una
sustitucién de los menores impuestos a la maquinaria y materias primas
que no pueden ser objeto de sustitucién de importaciones por impuestos
sobre el consumo interno de otros bienes. En realidad, la inica posibilidad
real de evitar estos tltimos dilemas serfa gracias a un fortalecimiento
auténomo de la estructura exportadora. Valdrfa la pena terminar con-
cluyendo que un desarrollo de este tipo no s6lo tendrfa efectos indirectos
favorables sobre la inversién sino posiblemente sobre el ahorro, a través
de las complejas relaciones que existen entre las ventas externas y Otros
agregados macroeconémicos.

NOTAS:

1. Ocampo, Londofio y Villar, 1986; FEDESARROLLO, 1988; Ocampo y Crane, 1988; y Ocampo,
1988.

2. Véase, al respecto, la resefia también parcial de Mikesell y Zinser, 1973, que resume los principales
aportes tedricos y empiricos sobre determinantes del ahorro en los paises en desarrollo. La literatura
sobre este tema fue muy abundante en los afios sesenta pero perdi6 impetu en las décadas siguientes.

3. Como se sabe ampliamente, el ahorro extemo es, en términos macro-econémicos, el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos. Este ahorro sélo es igual al financiamiento externo —saldo
enla cuenta de capitales de la misma balanza—, cuando el nivel de reservas internacionales perma-
nece constante. Cuando éstas iltimas son muy variables, uno y otro pueden moverse con relativa
independencia. Véanse unas consideraciones sobre este tema referidas al caso colombiano en
Ocampo, 1988.

4. Los resultados econométricos de este estudio se reproducen en Perry y Cardenas Cap. VI, 1986.

5. Debido a la estrecha asociacién que existe entre la inflacién, el excedente urbano y el ciclo
econ6mico en el periédo que cubre la estimacién, fue necesario aislar el efecto de la primera de estas
variables incluyendo como variable explicativa en las funciones de ahorro, no la tasa de inflacién,
sino el residuo de una agregacién de dicha tasa contra el excedente urbano y la desviacién del PIB
con respecto a su tendencia.

6.La tnica asociacién que encuentra este autor es la existencia de un pico en los errores de las
regresiones a mediados de la década del sesenta, que coincide con otro en la participacién de la
inversi6n industrial en sectores bésicos.

7. Como se sabe muy bien, en témminos macroecondmicos la demanda agregada se descompone en
consumo (piblico y privado), inversién, y el saldo en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Por lo tanto, la inversién doméstica no es s6lo un sustituto del consumo sino también del saldo en
la cuenta corriente, que equivale a la inversién neta en el resto del mundo.

8. La diferencia esencial entre las especificaciones de Ocampo, 1988 y las de Ocampo y Crane, 1988,
es la inclusién de la relacién capital-producto en las ecuaciones relativas a la inversién publica en
este ltimo estudio. Ambos incluyeron como variables explicativas, fuera de la tributacién y el
crédito externo, el precio relativo de los bienes de capital. Esta iltima variable no tiene, sin embargo,
el efecto esperado sobre la inversién real y por ello se excluye de los resultados de los Cuadros 4 y
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COMENTARIO Y DISCUSION

Javier Ferndndez Riva

la enjundiosa ponencia de José Antonio Ocampo, que siempre

presenta andlisis interesantes e influyentes, y que con sobrados
merecimientos ocupa un lugar destacado en el pensamiento econémico
colombiano. En materia de ahorro e inversién reales podria decirse que
los estudios efectuados por FEDESARROLLO y José Antonio Ocampo
durante los ultimos cuatro o cinco afios representan el ‘‘estado de la
cuestién’’ en Colombia. Yo mismo he utilizado ocasionalmente algunas
de sus principales conclusiones, y de no haber mediado la invitacién de
la Asociacién Bancaria para efectuar un examen mds detenido de las mis-
mas con ocasién de este simposio, probablemente hubiera continuado
aceptdndolas con mayor tranquilidad que lo que haré en el futuro.

M e siento muy complacido de tener la oportunidad de comentar

EL AHORRO DOMESTICO SEGUN JOSE A. OCAMPO

La caracterizacién del ahorro doméstico real efectuada por el ponente
podrfa resumirse diciendo que el ahorro depende esencialmente de la dis-
tribucién del ingreso, de los impuestos y, en alguna medida, del crédito
externo neto. La correlacién entre el ahorro y el excedente urbano, esto
es, entre el ahorro y los ingresos no laborales, serfa positiva, al igual que
la correlacién entre el ahorro y la tributacién total!. Por otra parte, el
crédito externo ejercerfa un efecto de sustitucién sobre el ahorro domés-
tico. La tasa de interés real no tiene efectos perceptibles sobre el ahorro,
mientras la tasa de inflacién ejercerfa una influencia favorable sobre el
ahorro privado, pero no significativa sobre la totalidad del ahorro domés-
tico. Los efectos de ‘‘ingreso transitorio’’ sobre €l ahorro, segin la meto-
dologia usada por J.A. Ocampo para captar esos efectos, tampoco fueron
significativos estadfsticamente.

La anterior caracterizacién del ahorro tiene importantes implicaciones
para la politica econémica. La necesidad de elevar el ahorro interno ha
sido ampliamente reconocida en el pafs, puesto que se aprecian con nitidez
cada vez mayor las dificultades para seguir obteniendo en el futuro flujos
apreciables de crédito externo neto. Pero si se descarta la via de un dete-
rioro en la distribucién del ingreso para elevar el ahorro, en esta formu-
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lacién quedarfa disponible solamente la de elevar los impuestos, para
generar ahorro publico. El ponente no vacila en recomendar este curso de
accién aunque, por razones que no se derivan claramente del anlisis
efectuado, también recomienda desentenderse précticamente del ahorro
de los hogares (que representa mds de un tercio del ahorro interno), y
complementar el ahorro publico con el ahorro de las empresas, estimu-
lando la retencién de utilidades.

Los anélisis que he efectuado me obligan a plantear dos discrepancias
de fondo con respecto a esa caracterizacién del ahorro real. La primera
tiene que ver con la relacion existente entre el ahorro y la distribucién del
ingreso, asf como con el descarte, en mi opinién injustificado, de la
hipétesis de ‘‘ingreso permanente’’ como explicacién parcial del compor-
tamiento del ahorro. Aunque la correlacién mencionada por J.A. Ocampo
entre el ahorro y la participacion de los ingresos no laborales en el ingreso
total estd fuera de duda, presentaré evidencia que sugiere que esa relacién
estadistica refleja, més que efectos distributivos, efectos del tipo de ‘‘in-
greso transitorio’’, cuya existencia tiene importantes implicaciones para
la politica econémica. La otra discrepancia de fondo tiene que ver con el
papel de los impuestos dentro de una estrategia para el aumento del ahorro
doméstico. En esencia mostraré que un aumento de la tasa de tributacién
directa ejerce un poderoso efecto desestimulante sobre el ahorro privado,
que puede llegar a compensar con creces sus efectos positivos sobre el
ahorro publico, de manera que no serfa adecuado basar una estrategia de
aumento del ahorro en la elevacion de la tasa de tributacién directa. En
un pafs tan inclinado a revisar continuamente su estructura tributaria con-
sidero indispensable no dejar pasar indiscutida la proposicion que el au-
mento de la tributacién es una manera muy eficaz, por no decir que la
unica, de elevar el ahorro interno.

Antes de proceder a una discusién de los puntos sefialados vale la pena
comentar brevemente algunos otros en los que estoy esencialemente de
acuerdo con J.A. Ocampo, con respecto al comportamiento del ahorro
real. El primero de ellos es la ausencia de una relacién observable me-
diante métodos de regresién simple entre la tasa de interés real y el ahorro.
Aunque no puede descartarse una relacién indirecta entre esas variables,
los resultados estadisticos hasta el momento son suficientemente firmes
para decir que la carga de la prueba de una relacién positiva e importante
entre el ahorro y la tasa de interés real sigue estando a cargo de quienes
han usado la hip6tesis de esa relacién en apoyo de ciertas politicas. Perso-
nalmente me inclino a pensar que la tasa de interés influye principalmente
en la forma como se mantiene la riqueza, y en particular si esta permanece
o no en el pais, més que el ritmo de ahorro y acumulacién de los diferentes
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agentes econémicos?. La capacidad del pafs de retener su ahorro no es
asunto de poca monta, pero no debe confundirse con una dependencia
directa entre el flujo de ahorro y la tasa de interés.

El segundo punto de acuerdo tiene que ver con el efecto del crédito
externo sobre el ahorro doméstico. La relacion de sustitucién encontrada
por José Antonio Ocampo entre esas dos variables resulta eminentemente
plausible para quienes tuvimos ocasién de apreciar directamente las enor-
mes dificultades para mantener en cintura el gasto publico en la época de
f4cil acceso al crédito externo vivida durante la segunda mitad de los
setenta. Una relacién de ese tipo ha sido documentada por varios otros
estudios para la América Latina3. Aunque en Colombia el efecto de susti-
tucién resulta algo menos nitido cuando se usa una especificacién es-
tadistica de la funcién de ahorro diferente a la propuesta por José A.
Ocampo (como yo lo haré, en un intento de captar algunos efectos de
ingreso transitorio), me parece que estd justificado el escepticismo sobre
la conveniencia de usar intensivamente al endeudamiento externo para
financiar la inversién, ya que por esa via probablemente se elevarfa la
carga futura de intereses externos, disminuyendo asf el ingreso nacional,
sin una ganancia clara en términos de ahorro e inversién total.

No estéd de mds sefialar que ese efecto de sustitucién entre el crédito
externo y el ahorro doméstico ha jugado un papel critico en los resultados
econémicos obtenidos en algunos pafses que han reprogramado su deuda
externa, incluyendo parte de los intereses, o que han entrado en moratoria.
El caso més dramético es el del Pert, donde el alivio logrado por la virtual
moratoria decretada en 1985 fue utilizado, mé4s que para elevar la in-
version, para aumentar el gasto publico corriente, para reducir las tarifas
reales de los servicios publicos, para elevar los salarios, para efectuar
importaciones de alimentos y para tomar varias otras medidas que permi-
tieron elevar transitoriamente el consumo, pero debilitaron estructural-
mente la economia y llevaron en 1988 a una crisis mucho més profunda
que la existente al momento de la declaracién de 1a moratoria.

El dltimo punto de acuerdo tiene que ver con la falta de una relacién
entre la tasa de inflacién y el ahorro interno total. Aunque José A. Ocampo
no descarta la existencia de una relacién positiva entre la inflacién y el
ahorro privado para el perfodo 1950-1980 (con un nivel relativamente
bajo de significancia estadfstica cuando se usa un ‘‘test de dos colas’’),
en las pruebas efectuadas por mf para el perfodo 1970-1986 no encontré
ninguna relacién estadisticamente significativa entre esas variables.
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¢DISTRIBUCION DEL INGRESO
O EFECTOS TRANSITORIOS?

La interpretacién que da José A. Ocampo a la relacién estadfstica en-
contrada entre el ahorro doméstico y los ingresos no laborales es que el
ahorro estd determinado en buena medida por la distribucién del ingreso.
Sin embargo, en sentido estricto un cambio en la participacién del exce-
dente en el ingreso nacional refleja solamente una variacién en la distri-
bucién funcional del ingreso, y no necesariamente estd asociado con una
modificacién similar en la distribucién del ingreso por estratos. Por ejem-
plo, una bonanza cafetera, cuyos beneficios fueran captados principal-
mente por los agricultores, podria dar lugar a un aumento de la partici-
pacién relativa del ‘‘excedente’” en el ingreso nacional, en forma compati-
ble con un mejoramiento en la distribucién global del ingreso. Por esa
raz6n, y teniendo en cuenta la reciente disponibilidad de estadisticas com-
plementarias, vale la pena intentar una evaluacién més directa de 1a re-
lacién existente entre ahorro y distribucién del ingreso por niveles.

Para comenzar, con base en las cifras de la encuesta de presupuestos
familiares efectuada por el DANE en 1985 he construido el Cuadro 1, que
contiene la distribucién del ingreso, el ahorro y (para futuras referencias)
los impuestos de hogares urbanos, asf como estimaciones de las propen-
siones marginales a consumir, ahorrar y tributar. He ajustado los datos de
consumo del DANE para incluir en ellos las transferencias a otros hogares,
cuyas caracteristicas (pagos entre esposos separados, remesas a hijos que
estudian en otras ciudades, etc) las hacen mds asimilables al consumo que
al ahorro. El rubro de ahorro del Cuadro 1 corresponde al denominado
“‘inversién’’ en la encuesta, € incluye no solamente las inversiones de tipo
financiero, sino pagos de UPAC y otros créditos y gastos directos en
construccién, ampliacién o remodelacién de vivienda. Los impuestos son,
casi exclusivamente, impuestos directos, aunque la encuesta incluye en
ese rubro algunos otros impuestos pagados por los hogares, como los de
circulacién y trdnsito. (Cuadro 1)

Un examen del Cuadro 1 muestra, en primer lugar, que la propensién
marginal a ahorrar tiende a elevarse con el nivel del ingreso, y que el
ahorro est4 atin més concentrado que el ingreso. Por ejemplo, los hogares
urbanos mé4s ricos (8.4% del total) recibfan en 1985 un 32.5% de los
ingresos, pero realizaban un 58% del ahorro y, por cierto, pagaban el
73.4% de los impuestos directos. La propensién marginal a ahorrar el
ingreso, antes de impuestos, era en el grupo més rico de 0.152, casi el
doble de la del grupo inmediatamente siguiente. En ese sentido, es innega-
ble que una redistribucién del ingreso, y en particular una que cambiara
en forma apreciable la participacién relativa del grupo més rico, podrfa



CUADRO 1
ENCUESTA DE PRESUPUESTOS FAMILIARES URBANOS, 1985
PORCENTAJES ACUMULADOS PROPENSIONES MARGINALES A:
HOGARES INGRESO AHORRO IMPUESTOS CONSUMIR AHORRAR TRIBUTAR
24 0.4 0.0 0.0
15.0 36 06 03 0.983 0.016 0.001
31.2 9.9 20 1.0 0.980 0.018 0.002
453 17.2 4.2 2.2 0.971 0.026 0.002
56.0 24.4 7.2 3.8 0.961 0.035 0.003
64.5 31.2 10.5 57 0.954 0.042 0.004
71.0 375 15.5 8.0 0.928 0.067 0.005
76.2 432 19.2 10.4 0.938 0.056 0.006
80.0 48.0 23.1 12.7 0.924 0.069 0.007
91.6 67.5 42.0 26.6 0.907 0.083 0.010
100.0 100.0 100.0 100.0 0.815 0.152 0.033

Fuente: Calculos del autor basados en la encuesta de presupuestos familiares del DANE, consignados en DANE, Colombia Estadistica 1988
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tener efectos importantes sobre 1a tasa media de ahorro de los hogares.

Por otra parte, es conveniente observar que en los grupos de ingreso
medio y medio alto (los cuatro estratos inmediatamente por debajo del
mds rico) la propensién marginal a ahorrar dista de ser despreciable: esos
cuatro estratos, con un 27.1% de los hogares y un 36.3% del ingreso total,
aportaron en 1985 un 31.5% del ahorro de los hogares urbanos. Ademds
la propensién marginal es relativamente estable para los estratos 7 a 9,
que corresponden a un rango de ingresos de los hogares entre 7 y 15
salarios m{nimos, esto es, entre $179.460 y $384.560 mensuales, a precios
de 1988. Es claro que incluso a niveles relativamente modestos de ingreso
familiar existe en los hogares una significativa capacidad de ahorro que
no se justificarfa desperdiciar concentrando los estimulos al ahorro exclu-
sivamente en el Gobierno o en las empresas, como se propone en el trabajo
comentado.

Ahora bien, aunque los datos anteriores muestran que los cambios en
la distribucién del ingreso por estratos sf podrian alterar la tasa media de
ahorro de los hogares, de ello no se deriva en manera alguna que los
cambios en la participacién del ‘‘excedente’’ hayan estado directamente
asociados con cambios en la distribucién del ingreso por estratos, y mucho
menos que estos ultimos cambios expliquen las variaciones observadas
en la tasa de ahorro. Para mostrar esto he construido el Cuadro 2, donde
se presenta una serie, casi completa para el perfodo 1970-1982, de indica-
dores mds o menos comparables de la distribucién del ingreso entre los
perceptores urbanos de ingreso, asi como la serie de tasa de ahorro domés-
tico derivada de las cuentas nacionales. (Cuadro 2)

La ausencia de una relacién significativa entre la tasa de ahorro interno
y los indicadores de la distribucién del ingreso como los indices de GINI
y la participacién del decil mds rico ha sido confirmada por mi es-
tadisticamente, pero puede apreciarse por simple inspeccién del Cuadro
2. Basta observar que en el perfodo 1970-1982 la tasa de ahorro interno
alcanzé un pico de 21.6% en 1977, precisamente el afio donde el coefi-
ciente de GINI estuvo en su minimo, sugiriendo la distribucién del ingreso
menos desigual del perfodo. En ese mismo afio se observa una de las
menores participaciones relativas del ingreso del estrato mds rico. Por otra
parte, en el afio 1975, donde el coeficiente de GINI alcanzé su mdximo,
la tasa de ahorro fue relativamente baja. Un estudio recientemente publi-
cado de Alvaro Reyes sobre la distribucién del ingreso en Colombia,
contiene algunas estimaciones de indices de distribucién del ingreso para
1983 y 1985, pero ellas no son comparables con las del Cuadro 2 por
referirse exclusivamente a ingresos laborales. De todas maneras, ese estu-
dio confirma que entre 1975 y 1980 mejoré apreciablemente la distri-
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CUADRO 2
DISTRIBUCION DEL INGRESO Y TASA DE AHORRO INTERNO

DISTRIBUCION DEL INGRESO

%

INDICE % DEL AHORRO/
ANOS CUBRIMIENTO DE GINI DECIL 10 PIB
1970 PEAR 0.52 440 16.6
1971* POR 0.54 45.4 13.3
1972 RI 0.58 48.7 16.2
1973 POR 0.57 47.8 183
1974 POR-BOGOTA 0.56 46.5 18.9
1975 POR 0.59 489 174
1976 POR 0.53 43.4 19.0
1977 POR 0.51 426 216
1978* POR 0.51 440 20.4
1979 POR 0.52 44.8 19.8
1980* POR 0.55 495 196
1982 POR 0.52 416 15.0
1983 14.7
1984 155
1985 17:1
1986 22.0

* Promedio de los datos disponibles.
PEAR = Poblacién econémicamente activa remunerada.
RI = Receptores individuales activos e inactivos.
POR = Poblacién ocupada remunerada.
Fuente: CEPAL . Estudios sobre la distribucién del ingreso en Colombia, y DANE, Cuentas Nacionales.

bucién del ingreso, por lo que el comportamiento del ahorro, que aumentd
bastante entre 1975 y 1977, y descendié entre 1977 y 1980, no podria
explicarse por cambios de tipo distributivo. Tampoco pareceria razonable
asociar la caida adicional del ahorro entre 1980 y 1984 con un improbable
mejoramiento en la distribucién del ingreso durante ese perfodo.

Lo anterior no implica que no exista una relacién macroeconémica
entre ahorro y distribucién del ingreso, la cual resultarfa por demds plausi-
ble al tener en cuenta las propensiones marginales al ahorro derivadas de
las encuestas de presupuestos familiares. Simplemente, es posible que
histéricamente otros factores, con mayor influencia atn sobre el ahorro,
hayan compensado sobradamente los efectos de los cambios ocurridos en
1a distribucién del ingreso.

Las mismas regresiones de J.A. Ocampo, donde se identifica una in-
fluencia importante de la distribucién funcional del ingreso sobre el aho-
ITo, sugieren un planteamiento alternativo posiblemente fructifero. Como
es sabido, una implicacién de la ‘‘hipétesis de ingreso permanente’’ desa-
rrollada por M.Friedman para explicar el comportamiento del consumo
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agregado* es que las propensiones de corto plazo al consumo y al ahorro
pueden diferir apreciablemente segiin las caracteristicas del ingreso, y no
s6lo de su nivel. En particular, es plausible suponer que entre m4s estable
sea el ingreso real observado, y m4s similar al ‘‘ingreso permanente’’,
mayor seré la propensién a consumirlo, mientras que los cambios en el
ingreso considerados por los mismos agentes como transitorios tendrédn
efectos relativamente menores sobre el consumo, y por ende mayores
sobre el ahorro. Puesto que el ‘‘excedente’’ es un ingreso menos estable
que el ingreso laboral, resulta tentador interpretar la relacién encontrada
por J.A. Ocampo como sugestiva de la presencia de efectos de ‘‘ingreso
transitorio’” sobre el ahorro, que quizds podrian captarse de manera ms
directa.

En el trabajo comentado se rechazé la hipdtesis de ingreso transitorio
con base en una baja significancia estadistica del coeficiente de la re-
gresion del ahorro sobre las desviaciones del PIB con respecto a su tenden-
cia, en el perfodo 1950-1980. Esta ““prueba’’ resulta muy discutible, entre
otras cosas por basarse en cifras de producto y no de ingreso nacional.
Los cambios de este iltimo han estado muy influidos histéricamente por
las fluctuaciones en los términos de intercambio, que generan importantes
efectos transitorios en el ingreso. En el perfodo 1950-1986 el cambio anual
del PIB real fluctud entre un minimo de 0.9% (1982) y un méximo de 8.5%
(1977), mientras el rango de variacién para el ingreso nacional estuvo
entre -1.2% (1958) y 10.6% (1954). La diferencia absoluta entre 1a tasa
de crecimiento del PIB y del Ingreso Nacional fué superior a 3 puntos
porcentuales en siete de esos afios, debido a amplias fluctuaciones de los
términos de intercambio. Es interesante observar que una regresién simple
entre la tasa de ahorro doméstico (ahorro / PIB) y la tasa de crecimiento
del ingreso nacional en el perfodo 1971-1986 bastar{a paraexplicar el 48%
de la varianza de la tasa de ahorro, y resulta muy significativa es-
tadfsticamente’. Por otra parte, varios otros estudios sobre el ahorro sugie-
ren que €ste también depende de las exportaciones y otras fuentes de
ingreso menos estables que las tradicionales®.

En Colombia la principal fuente de variacién transitoria en el ingreso
nacional es el sector externo. Por esa razén, vale la pena probar si el
superdvit en la cuenta corriente y los términos de intercambio (que en este
contexto podrian ser mirados esencialmente como ““proxis’’ de cambios
transitorios en el ingreso nacional) podrfan explicar el comportamiento
del ahorro interno. Si se corre una regresién por minimos cuadrados ordi-
narios entre la tasa de ahorro doméstico (TAD), la tasa de superdvit en
cuenta corriente, TSUPER, y los términos del intercambio, TERINT, se
encuentra el siguiente resultado para el perfodo 1970-19867:
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(1) TAD= 0.1611 + 0.6162 TSUPER + 0.0161 TERINT
(10.263)  (6.138) (1.666)

R? corregido = 0.8723

DW = 1.9863

S.E. =0.0088

F =55.6488

Los valores en paréntesis corresponden al estadigrafo “r

El resultado estadfstico de 1a ecuacién (1) es bastante satisfactorio. La
regresién esté libre de problemas de autocorrelacién, los coeficientes tie-
nen los signos esperados y son muy significativos estadfsticamente, espe-
cialmente en el caso del superdvit en cuenta corriente. Es infortunado que
en el estudio de J.A. Ocampo, no se consignen los resultados de las estima-
ciones efectuadas para 1970-1986, pero de todas maneras debe seflalarse
que la ecuaci6n anterior explica més de un 87% de la varianza de la tasa
de ahorro en ese perfodo, mientras la ecuacién que presentd el mejor ajuste
en el estudio de J.A. Ocampo para el perfodo 1950-1980, explicaria algo
menos del 75%, con cuatro variables en el lado derecho de la ecuacion,
incluyendo la misma variable dependiente rezagada.

La ecuacién (1) muestra que, por lo menos desde 1970, ha existido una
fuerte correlacién entre la tasa de ahorro doméstico y el superdvit en la
cuenta corriente. Con base en mi percepcién directa de lo ocurrido en
Colombia durante las bonanzas y destorcidas cafeteras, asf como en las
conclusiones de algunos estudios para otros pafses exportadores de pro-
ductos bésicos?, 1a interpretacién que personalmente me inclino a darle a
esa correlacién es la de una fuerte dependencia del ahorro interno de los
cambios transitorios en el ingreso nacional. Sin duda serfa conveniente
profundizar en esta drea. Pero para los propésitos de este comentario por
ahora basta subrayar que la evidencia estadfstica presentada no permite
descartar posibles efectos importantes del ingreso transitorio sobre el aho-
rro doméstico.

Antes de proceder a una discusién de las implicaciones de politica de
la posible existencia de efectos de ingreso transitorio sobre €l consumo y
el ahorro vale la pena comentar brevemente algunos resultados de un
trabajo reciente de John Cuddington, que entrarfan en conflicto con la
interpretacién que he propuesto parala correlacion observada entre ahorro
y superdvit de la balanza en cuenta corriente®. En dicho trabajo Cudding-
ton separd los elementos transitorios y permanentes del ingreso (estricta-
mente, del PIB) utilizando un modelo Box-Jenkins con datos para el
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perfodo 1930-1985, y us6 las series asf construidas para estimar directa-
mente una funcién de consumo. De esa manera establecié que en Colom-
bia tanto los elementos transitorios del ingreso como los permanentes son
importantes para explicar el consumo agregado, pero también llegé a la
sorprendente conclusién que la propensién marginal a consumir el ingreso
transitorio es mayor que la propensioén a consumir el ingreso permanente.
De ser correcto ese resultado se tendrfa que la alta correlacién observada
en Colombia entre el ahorro y el superdvit en cuenta corriente, por sf
misma una observacién empirica indiscutible, deberfa interpretarse de al-
guna otra forma que como demostrativa de efectos de ingresos transitorios
snbre el ahorro.

En realidad, la correlacién entre los datos de ingreso transitorio esti-
mado por Cuddington y el superdvit en cuenta corriente entre 1970 y 1986
(ambos expresados como fracciones del PIB observado) es escasa. Para
cualquiera familiarizado con la economf{a colombiana esa baja correlacién
entre el superdvit de la balanza corriente y el ingreso transitorio resulta
por demds extrafia. Por 1o menos tan extrafia como serd para la mayorfa
de los economistas la hip6tesis de una propensién marginal a ahorrar el
ingreso transitorio inferior a la propensién marginal a ahorrar el ingreso
permanente. Sospecho que las estimaciones de Cuddington del ingreso
transitorio, y sus peculiares resultados sobre la funcién consumo, son
bastante sensibles a la igualacién implicita que hace el autor entre el PIB
y el ingreso, asf como a otros supuestos de la estimacién, por 1o que estoy
adelantando una revisién més detallada de ese estudio, en colaboracién
con Sergio Clavijo. Por otra parte, creo que, con base en los resultados
de la ecuacién (1), y la evidencia directa de las Cuentas Nacionales sobre
la existencia de una relacién significativa entre el superdvit en cuenta
corriente y el ingreso nacional, se justifica por ahora dar a la hipGtesis
tradicional del ingreso transitorio por 1o menos el beneficio de la duda, y
comentar algunas de las implicaciones que esa formulacién tendria para
la politica econémica.

En primer lugar, incluso si la comunidad est4 dispuesta a ahorrar buena
parte de las ‘‘ganancias inesperadas’’ de una bonanza, el esfuerzo de
ahorro podrfa frustrarse a menos que se disponga de canales financieros
adecuados. Ese fenémeno fue observado para Kenia en el estudio de Be-
van et al, ya citado: aparentemente en ese pafs la carencia de canales
adecuados para el ahorro gener6 cambios pronunciados en los precios
relativos de los bienes, que llevaron a la filtracién de parte del ahorro que
hubiera resultado de otra manera. Por otro lado, los autores del estudio
sefialan que en Kenia las restricciones a las importaciones durante la bo-
nanza probablemente tuvieron el efecto indeseable de elevar los precios
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de los bienes no comerciables, y redistribuir el ingreso en favor de los
productores urbanos. Puesto que a mf siempre me ha preocupado mds la
acumulacién y el crecimiento que la distribucién del ingreso, especial-
mente tratdndose de la distribucién de una ganancia inesperada, me in-
clino a pensar que la estrategia colombiana de disefiar canales financieros
especfficos para el ahorro de la bonanza, incluyendo algunos forzosos o
semiforzosos, asf como de mantener cierta moderacién en las importacio-
nes, tal como se hizo en 1975-1980 y, atin con mayor nitidez, en 1986, es
perfectamente adecuada.

Otra implicaci6n de la hipGtesis tradicional del ingreso permanente (en
contraste con la aparente aberracién detectada por Cuddington), es que
en una economfa dindmica y con una fuerza de trabajo mayoritariamente
joven, que espera elevar sustancialmente sus ingresos reales en el trans-
curso de su vida productiva, el ‘‘ingreso permanente’’ percibido por los
consumidores tender4 a ser significativamente mayor que el ingreso obser-
vado en cada momento, y por consiguiente la propensién marginal a con-
sumir el ingreso observado serd comparativamente elevada. Si el sistema
de crédito facilita el endeudamiento para consumo, seguramente €l ahorro
de los hogares serd todavfa mds escaso que el que podria esperarse por los
bajos niveles de ingreso. Aunque el estfmulo al consumo puede jugar un
papel en una politica macroeconémica de corto plazo, es claro que en un
pafs en desarrollo, que requiere elevar sus niveles de ahorro interno para
mantener un ritmo adecuado de crecimiento, serfa torpe pasar por alto los
posibles efectos negativos del crédito de consumo sobre el ahorro.

En este contexto los esquemas de crédito de consumo del tipo ‘sin
cuota inicial’’, asf como posibles subsidios crediticios al consumo, 0 una
libertad absoluta en la asignacién de los recursos crediticios del sistema
financiero hacia el consumo, me parecen muy discutibles. En cambio, me
parece que mecanismos de ahorro forzoso como el de las cesantias (corri-
giendo la distorsién de los anticipos), asf como esquemas que faciliten a
los individuos comprometerse con programas de largo plazo de ahorro e
inversi6én, como los del sistema UPAC para la adquisicién de vivienda,
han hecho y deben seguir haciendo una contribucién muy importante a la
generacién del ahorro interno. Una vez se reconoce la necesidad de elevar
el ahorro interno para sostener el crecimiento, se aprecian con mayor
claridad las ventajas de ciertas politicas tradicionales colombianas en fa-
vor de la frugalidad, que podrian parecer ‘‘obsoletas’’ o incluso anticuadas
en otro contexto.
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IMPUESTOS Y AHORRO

Pasando ahora al examen de los principales componentes del ahorro
doméstico, mi andlisis tiende a confirmar que en el perfodo 1970-1986 se
mantienen los resultados del estudio comentado en lo relativo al ahorro
del sector piiblico en el perfodo 1950-1980: 1a tasa de ahorro del sector
publico depende esencialmente de la tributacién y del crédito externo.
De todas maneras la elasticidad de los impuestos con respecto al ingreso
nacional, especialmente después de 1975, hace que buena parte del com-
portamiento del ahorro piblico aparezca explicado por el superdvit de la
balanza corriente, que como ya vimos también juega un importante papel
en la explicacién del ahorro doméstico total. Para el perfodo 1970-1986
el mejor ajuste para la tasa de ahorro publico (ahorro publico / PIB, TA-
PUB), se obtuvo mediante una ecuacién que usa como variables explicati-
vas la tasa de impuesto (impuestos / PIB), TTAX, y la tasa de superdvit
en cuenta corriente / PIB, TSUPER:

(2) TAPUB = -0.0663 + 0.7034 TTAX + 0.3110 TSUPER
(-2.4157) (3.5952) (3.8419)

R2 corregido = 0.8850

DW =1.9709

S.E. =0.0068

F=39.4922

Los valores en paréntesis corresponden al estadfgrafo ““t’’.

Todos los coeficientes de 1a ecuacién (2) tienen los signos esperados y
son altamente significativos estadfsticamente. Los resultados anteriores
no son directamente comparables con los de J.A. Ocampo debido a dife-
rencias de los perfodos considerados, pero no sobra recalcar que la
ecuacion (2) explica el 88.5% de la varianza de la tasa de ahorro publico,
en comparacion con un 64.2% explicado por la ecuacién seleccionada por
J.A. Ocampo en el estudio comentado, donde se usaron tres variables
explicativas, incluyendo la variable dependiente rezagada. De todas mane-
ras, se confirma que las administraciones piblicas tienen una significativa
propensién a ahorrar los ingresos adicionales provenientes de mayores
recaudos. Lo cual no implica, de ninguna manera, que el aumento de los
impuestos sea un mecanismo eficiente para elevar el ahorro, puesto que
deberdn tenerse en cuenta los posibles efectos de ese movimiento sobre
el ahorro privado.

Para el ahorro privado se corri6 una regresién entre la tasa de ahorro
(Ahorro privado / PIB), TAP, y dos variables que sugieren posibles efectos
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de tipo de ‘‘ingreso transitorio’’: la tasa de variacién del ingreso nacional
real (DYR) y la tasa de excedente total (ingresos no salariales / PIB),
TEXCED. Pero también se consideré importante incluir como variable
independiente la tasa de tributacién directa, TTAXDI. En este caso fue
necesario utilizar una especificacién auto regresiva para obtener resulta-
dos aceptables:

(3) TAP = -0.0102 + 0.3090 DYR- 14510 TTAXDI

(-0.1490) (2.7420) (-4.0227)
+ 0.2060 TEXCED + 0.6570 TAP (-1)
(1.6569) (2.9779)
R? corregido = 0.5540
DW = 1.6281
S.E. =0.0092
F=15.6583

Los valores en paréntesis corresponden al estadigrafo “‘t’".

Los resultados de esta especificacién para el perfodo 1971-1986 fueron
algo menos satisfactorios que los obtenidos por J.A. Ocampo con otra
ecuacién estimada en el perfodo 1950-1980, pero no inferiores a los de esa
iltima especificacién cuando la ecuacién se estima para el mismo perfodo.
Para nuestros propdsitos es interesante destacar el claro efecto negativo
de los impuestos directos sobre la tasa de ahorro privado: en el corto plazo
un aumento de los impuestos que llevard a elevar la tasa de tributacién
en un punto porcentual harfa reducir el ahorro privado en el equivalente
de casi 1.5% del PIB, y en més de cuatro puntos en el largo plazo. Puesto
que ese mismo aumento de la tributacién directa apenas harfa elevar el
ahorro puiblico en cerca de 0.7% del PIB, el efecto neto sobre el ahorro
doméstico serfa claramente negativo.

La respuesta del ahorro privado a la tasa de tributacién directa, en la
ecuacién (3), parece excesiva, incluso si se interpreta la ecuacién como
una ‘‘forma reducida’’ donde el coeficiente de TTAXDI capta efectos
negativos de los impuestos sobre la produccién. Pero el resultado de un
efecto neto negativo sobre el ahorro causado por mayores impuestos direc-
tos se mantiene incluso si se toma como coeficiente de TTAXDI, en esa
ecuacion, el lfmite inferior de un intervalo de confianza de dos errores
estandar. Ello no resulta tan sorprendente cuando se tiene en cuenta que
los impuestos directos recaen precisamente sobre los grupos con mayor
propensién a ahorrar, y que la progresividad de esos impuestos hace que
“‘muerdan’’ principalmente al ingreso transitorio que, como se ha suge-
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rido en estas notas, probablemente tenderfa a ser ahorrado en una alta
proporcién. Con respecto a la incidencia de los impuestos directos y a sus
posibles efectos magnificados sobre el ahorro es ilustrativo observar en
el Cuadro 1, que la distribucién de los impuestos directos, segtin los datos
derivados de 1a encuesta de presupuestos familiares del DANE para 1985,
estd aiin més concentrada en el dltimo decil que la distribucién del ahorro
de los hogares, 1a que a su vez estd m4s concentrada que el ingreso.

En contraste con la alta significancia estadfstica de la variable ‘‘Tasa de
impuestos directos’’ en la ecuacién (3), no se encontré una relacién signi-
ficativa entre el ahorro privado y los impuestos indirectos. Ese resultado,
por demds plausible, sugiere que el efecto neto sobre el ahorro doméstico
de un aumento en los impuestos indirectos serfa positivo, y que desde el
punto de vista del desarrollo econ6mico habria ventajas en una estructura
tributaria menos dependiente de los impuestos directos. Probablemente
una propuesta de este tipo enfrentarfa resistencias ideoldgicas, pero la
verdad es que ella no necesariamente entrarfa en conflicto con objetivos
redistributivos: incluso con bajas tasas de tributacién directa los impues-
tos directos serfan pagados casi exclusivamente por el quintil m4s rico, y
en todo caso el gasto publico podrfa seguir cumpliendo un importante
papel en materia distributiva. En el limite un impuesto a las ventas sobre
todos los bienes, excluyendo solamente los de inversién, serfa equivalente
a un impuesto al consumo cuyas ventajas desde el punto de vista del
ahorro y la acumulacién han sido subrayadas en la literatura sobre la
materia.

AHORRO FINANCIERO

Pasemos ahora al llamado **ahorro financiero”’, que como subraya José
A. Ocampo se refiere al mantenimiento de ciertos activos liquidos por
parte del publico y no tiene una relacién directa y obvia con el flujo de
ahorro de las cuentas nacionales. La escasa importancia que en el trabajo
comentado se otorga a esas formas de mantener riqueza se refleja en una
caracterizacién de su comportamiento que algunos podrfan considerar su-
perficial y apresurada. Asf, para comenzar, el an4lisis se efectda en térmi-
nos de flujos, utilizando para ello los datos de flujos de las Cuentas Finan-
cieras del Banco de la Repiiblica, aunque las preferencias en materia de
portafolio resultan mejor caracterizadas por decisiones sobre las propor-
ciones entre acervos que por los flujos: el comportamiento de estos tilti-
mos depende de la situacién previa de los acervos y de la velocidad a la
que se recompone el portafolio, y no tiene por que tener una relacién
estrecha con los diferenciales en los rendimientos. En realidad, a primera
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vista sorprende que en el trabajo comentado se haya logrado explicar una
parte significativa de la varianza de los flujos de‘‘activos liquidos’’ con
la tasa de interés y otras pocas variables.

Un examen mds detenido de los resultados del trabajo comentado mues-
tra que buena parte de la correlacién encontrada entre los flujos de activos
lfquidos rentables debe considerarse espuria, ya que se ha usado como
variable explicativa la tasa de interés nominal. No existe justificacién
te6rica para considerar que los flujos de activos liquidos rentables depen-
dan directamente de la tasa de interés nominal, pero histéricamente el
répido crecimiento de los activos financieros en Colombia entre 1970 y
1985 (con una tendencia similar de los flujos) coincidi6 con la aceleracion
de la inflacién y la elevacién de la tasa de interés nominal. Ciertamente,
serfa muy preocupante que el desarrollo del sistema financiero debiera
estar ligado a un aumento de la tasa de interés nominal, cuyo nivel estd
en muy buena parte determinado por la inflacién.

Varios estudios previos efectuados en Colombia (que incluyen, ademds
de los citados en la bibliograffa, algunos trabajos inéditos del Banco de
1a Repuiblica y de los asesores de la Junta Monetaria) sugieren que existe
una relacién directa, significativa y teéricamente plausible entre el monto
de activos financieros rentables y la tasa de interés real, aunque en general
hay dificultades para medir apropiadamente la ‘‘tasa de interés real’’ perti-
nente!®, Cuando se examina en forma desagregada la composicién de los
activos rentables (v.g. la participacién del UPAC dentro del total), se
encuentra una elasticidad muy significativa al rendimiento relativo del
UPAC, versus el rendimiento del CDT. Por lo demés, esa sensibilidad de
la composicién del portafolio de activos rentables al rendimiento relativo
de los mismos es una observacién cotidiana en el sector financiero.
Cuando se trata de modelar el comportamiento del acervo total de activos
financieros en funcién del ‘rendimiento relativo’” se tropieza con dificul-
tades especiales para caracterizar el rendimiento esperado de los activos
alternativos (depdsitos en el extranjero, edificaciones, etc.): es claro que
la utilizacién de una *‘tasa de interés real’’, definida simplemente como
una tasa representativa de interés, deflactada por algtin fndice convencio-
nal de inflacién, constituye apenas una aproximacién gruesa, con
prop6sitos ilustrativos. Esa aproximacién se torna ain menos satisfactoria
cuando se trata de trabajar con datos anuales, como es indispensable si se
aspira a detectar alguna relacién entre el nivel de los activos rentables y
1a tasa de ahorro real. Pero no parece razonable suponer que las considera-
ciones sobre rendimiento relativo, que tan decisivamente afectan la con-
ducta de los agentes econémicos tratdndose de activos financieros es-
pecificos (v.g., cuentas UPAC versus CDT), estén ausentes tratdndose del
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monto global de activos financieros rentables en el pafs, versus activos
no financieros en el pafs, o activos de cualquier tipo en el exterior.

El fiujo de ahorro de la comunidad (la fraccién no consumida de su
ingreso) representa un aumento de su riqueza, que debe mantenerse en
alguna forma: dinero, activos liquidos, inversiones en inventarios o in-
version fija!l. Es plausible suponer que, en ausencia de cambios en los
rendimientos relativos, un aumento de la tasa de ahorro flujo tendrd un
efecto positivo sobre 1a relacién de activos financieros rentables / PIB, al
igual que sobre la relacién de todos los otros activos al PIB, aunque la
relacién entre ambos cambios (la razén del flujo de ahorro y la razén del
acervo de activos) no necesariamente ser4 estable.

Con propé6sitos ilustrativos he corrido varias regresiones entre el saldo
de cuasidineros / PIB en el perfodo 1970-1986, 1a tasa de ahorro / PIB, la
tasa de interés real y algunas otras variables. En general en todas las
regresiones se detecta una fuerte correlacién de los residuos, que podrfa
eliminarse adoptando una especificacién autoregresiva, como se ha hecho
en varios estudios previos. Sin embargo, tengo dudas que esa relacién
autoregresiva sea estable y me inclino mucho més a reconocer que durante
el perfodo considerado se present6 una fuerte tendencia al aumento de la
raz6n de activos financieros rentables al PIB, como efecto de la aparicién
de nuevos y atractivos instrumentos de ‘‘ahorro financiero’’, como el
UPAC, de la institucionalizacién de algunas formas de ahorro y crédito
que antes correspondfan al mercado extrabancario (Compaiifas de Finan-
ciamiento Comercial), y de algunos otros factores favorables que no nece-
sariamente se repetirdn en el futuro. La siguiente ecuacién, que por las
razones anotadas no podrfa usarse para propésitos de proyeccién, permite
confirmar que los efectos de tendencia en ese perfodo fueron muy signifi-
cativos:

(4) TCUASI = -0.0496 + 0.3241 TAT + 0.1244 INTR +
(-1.3101) (1.6054) (1.8427)

+ 0.0115 ANO
(13.3172)

R?=0.9816
D.W. = 1.7462 (tras correcién por autocorrelacién)

Donde TCUASI = (Saldo de cuasidineros / PIB)
TAT = (Ahorro total Ctas Nales / PIB)
INTR = (Tasa de interés real, Mauricio Carrizosa)
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El andlisis efectuado sugiere que tanto el ritmo de ahorro como la tasa de
interés real influyen sobre la tasa de ahorro financiero, aunque en el pa-
sado reciente hayan sido mucho m4s importantes los efectos de la apa-
ricién de instrumentos especificos y la institucionalizacién del mercado.
De todos modos, serfa necio pasar por alto que un desarrollo sostenido
del mercado financiero exige un flujo adecuado de ahorro real, y preten-
der, por ejemplo, que las autoridades econ6micas resuelvan con medidas
monetarias los problemas causados por un flujo insuficiente de ahorro
real. Si el flujo de ahorro real es bajo, serd finalmente imposible mantener
un elevado ritmo de crecimiento real de los activos financieros, incluso
con elevadas tasas de interés real. Por otra parte, la imposicién de tasas
de interés real artificialmente bajas para los activos financieros puede
llevar al marchitamiento de esos activos, incluso bajo condiciones favora-
bles del flujo del ahorro real, o agravar severamente los problemas causa-
dos por una escasez general del ahorro real, al disminuir la capacidad del
pais para retenerlo dentro de sus fronteras.

Estoy lejos de ser un partidario entusiasta de la liberacién total del mer-
cado financiero. En realidad, encuentro justificados los temores de mu-
chos observadores sobre las posibilidades de que en un mercado no regu-
lado se estimule la desviacién de recursos hacia el consumo y hacia activi-
dades especulativas, que estdn dispuestas a ofrecer tasas de interés por
arriba de los rendimientos de la mayorfa de las actividades productivas.
La disposicién a pagar altos intereses no siempre indica una capacidad
especial para hacer rendir el capital. Es mas que probable que est¢ relacio-
nada con la conviccién de que si los ingresos o las utilidades no se com-
portan segin las expectativas, la carga de la deuda serd trasladada de
alguna manera a otros hombros: los de los acreedores o los de los contri-
buyentes. La experiencia de esta década, tanto interna como internacional,
ha sido por dem4s instructiva sobre las limitaciones de los mercados finan-
cieros para manejar este tipo de riesgos, y serfa necio echarla por la borda.
De otro lado, creo que un mercado financiero inteligentemente regulado
puede cumplir un papel crucial tanto en materia de canalizacién eficiente
del ahorro real como de estimulo a ese mismo ahorro. Me inclino a pensar
que la relacién m4s importante entre la tasa de interés y el ahorro real tiene
lugar a través del mercado financiero, considerando a este ultimo princi-
palmente como un vehiculo apropiado para el ahorro.

Para terminar, y en relacién con los requisitos para el desarrollo de un
mercado financiero m4s eficiente creo de interés anotar que la excesiva
propensién a gravar, y la extendida conviccién colombiana de que el
ahorro es insensible a la tasa de tributacién, han llevado a politicas de
““apropiacién del impuesto inflacionario’” que, con sus efectos acumulati-
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vos, amenazan condenar al marchitamiento o poco menos a buena parte
del sector financiero. En efecto, 1a montafia de *‘inversiones forzosas’’ y
de “‘encajes productivos’’ sobre las captaciones del sector financiero ha
llevado gradualmente a una situacién donde éste debe cobrar en sus crédi-
tos mdrgenes tan elevados sobre las tasas pasivas de interés que, simple-
mente, se crea un estfmulo irresistible para que el depositante potencial y
el prestatario potencial se pongan de acuerdo para repartirse el margen
entre ellos mismos, prescindiendo del intermediario. La tendencia a efec-
tuar operaciones directas entre empresas no financieras, sin utilizacién de
intermediarios o utilizindolos en forma puramente instrumental, es cada
vez més evidente, y en mi opinién tiene sus rafces en causas mucho m4s
profundas que el actual control transitorio a las tasas de interés. A diferen-
cia de lo que ocurre con la captacién ‘‘masiva y habitual’’ la concesi6én
de préstamos directos entre empresas no es, por sf misma, ilegal. Con la
creciente sofisticacién de las tesorerfas de las empresas no financieras
probablemente serd necesaria una combinacién de ganancias en eficiencia
de los intermediarios financieros y de reduccién de los impuestos
implicitos en las normas sobre encajes e inversiones si se desea evitar la
tendencia al marchitamiento del ‘‘ahorro financiero’’ més tradicional.
Este marchitamiento no serfa eficiente, puesto que no habrfa sido resul-
tado de una mayor eficiencia intrfnseca de las empresas no financieras,
sino de distorsiones creadas por las mismas polfticas. Por otra parte,
estarfa peligrosamente asociado con una reduccién de la seguridad en el
manejo del ahorro del piblico, y con una infortunada pérdida de control
del Estado sobre la orientacién de esos recursos.
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NOTAS:

1. Tal como se hace en el trabajo de José A. Ocampo, en estas notas las variables agregadas se han
expresado como razones del PIB. Por brevedad, y mientras no se diga lo contrario, siempre que se
mencione aqui cualquier agregado (ahorro, inversién, tributacién, etc.) debera entenderse que se
trata de la razén entre ese agregado y el PIB, medidos ambos a precios corrientes.

2. La influencia de los rendimientos relativos intemos y externos sobre la composicién de los activos
del sector privado se basa en consideraciones tedricas muy sdlidas, y ha sido probada demasiadas
veces en otras partes para dudar de que un aumento sustancial del diferencial entre los rendimientos
internos y externos podria eventualmente dar lugar en Colombia a una recomposicién del portafolio
del sector privado. Ello sin perjuicio de reconocer que, hasta cierto punto, la existencia del control
de cambios colombiano aisla el mercado intero de capitales del mercado intemacional. Ver Sobre
esto J. Fernandez ‘‘Politica Monetaria y movilidad de capitales en Colombia’’, en Ensayos sobre
Politica Economica, abril de 1983.

3. Sobre la sustitucién del ahorro interno por los créditos extemos, que contribuyd a la crisis financiera
de América Latina, véase E. Wiesner, *‘El origen del endeudamiento externo de América Latina’’,
Revista del Banco de la Repiiblica, Nov. 1984.

4. Véase Milton Friedman, Una teoria de la Funcion de Consumo, (edic. orig. 1956).

5. El dato para 1986 fue estimado por mi deflactando el ingreso nacional nominal por el indice de
precios de la demanda interna, lo que arroja una tasa de aumento en ese afio del 5.8%, frente a un
crecimiento del 5.1% en el PIB.

6. Véase sobre esto C. Caballero y M. Ramirez, *‘El ahorro, y una estrategia de desarrollo hacia
afuera’’, en Fedesarrollo, Hacia un nuevo modelo de desarrollo-Un Debate, Bogot4, 1988. En un
estudio previo del mismo J.A. Ocampo, se destaca una relacién de este tipo. Personalmente me
inclino més bien a subrayar el papel que las exportaciones pueden jugar para mantener una firme
demanda agregada, cuando se adopta una politica interna més favorable al ahorro que al consumo.

7. TAD (Ahorro doméstico / PIB) y TSUPER (Superévit en cuenta corriente / PIB) se obtienen de las
Cuentas Nacionales del DANE, a precios corrientes. La variable TERINT (Indice de Precios de
Exportacién / Indice de precios de importacién) se obtiene del FMI, Estadisticas Financieras Inter-
nacionales, Lineas 76 y 76x para Colombia.

8. Por ejemplo, usando métodos de equilibrio general, D.L. Bevan y otros encontraron que en Kenia
existe una propensién muy elevada a ahorrar los ingresos de las bonanzas cafeteras, cuando tales
ingresos se perciben como transitorios, Véase Bevan, D.L. et. al., “‘Consequences of a commodity
boom in a comptrolled economy-accumulation and redistribution in Kenya 1975-1983"", en 7he

World Bank Economic Review, Vol. I, No. 3, 1987.

9. J. Cuddington, ‘*Bonanzas de productos basicos, estabilizacién macroecondémica y reforma comer-
cial en Colombia’’, Ensayos sobre Politica Econdmica, Dic. 1986.

10. En el caso del dinero, un activo totalmente liquido y con un rendimiento nominal nulo, es plausible
suponer que sus sustitutos més cercanos son los activos liquidos rentables, y no se presentan las
dificultades de medicién sefialadas. En ese caso los resultados estadisticos de los diversos estudios
efectuados en Colombia, incluyendo el trabajo comentado de José A. Ocampo, confirman la
existencia de una relacién inversa entre la demanda de dinero y la tasa de interés.

11. En la medida en que los activos rentables mantenidos por algunos agentes sean pasivos de otros
agentes en la misma comunidad, el monto de esos activos deberia excluirse del total de la riqueza,
una vez se cuenta deritro de ella la totalidad de activos reales. En la préctica, cuando no se conoce
el cambio ocurrido en los activos reales, parece justificado interpretar un aumento del acervo real
de activos financieros como una variable ‘‘proxi’’ de un aumento correlativo en el acervo de
activos reales.
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les. Nuestro Continente es febril en teorfas novedosas para expli-

car el comportamiento de la economfa. Abunda la heterodoxia.
Varios de ellos se devanan los sesos tratando de demostrar que la ortodo-
xia convencional no funciona en nuestros pafses. Sostienen que en Amé-
rica Latina el déficit fiscal no es malo, la alta inflacién no es mala, la
inestabilidad en el manejo macroeconémico tampoco es mala y la falta
de competencia es buena. Segun ellos, en nuestro Continente lo tinico
malo es la ortodoxia en el manejo econémico.

A veces me he preguntado la causa de este fenémeno intelectual. ;Serd
parte de nuestro atraso cultural? La mayorfa de nuestros economistas han
estudiado en las universidades norteamericanas y europeas donde se
ensefia la ortodoxia para sus propios economistas y la heterodoxia para
economistas de los pafses subdesarrollados. Por otro lado, es una carac-
terfstica de inmadurez cultural rechazar las teorfas que se aplican con €xito
en pafses mds avanzados, catalogdndolas como teorfas fordneas e inaplica-
bles a nuestro medio. La aceptacién de estas teorfas se considera como
una especie de sumisi6n intelectual. Tal es nuestro complejo de inferiori-
dad. Ello nos ha obligado a tratar de inventar otras teorfas, con tan mala
fortuna que no hemos sido capaces de crearlas.

Y cuando suponemos que las hemos creado y las utilizamos como gufa
de la politica econémica, los resultados han sido desastrosos. En este
proceso hemos llegado hasta el extremo de sostener que €l ‘ ‘homus econo-
micus’’ latinoamericano hace parte de una especie humana diferente, pues
su conducta no obedece a la misma motivacién y racionalidad que su
contraparte de los pafses avanzados.

l a mayorfa de los economistas latinoamericanos son muy origina-



JORGE OSPINA SARDI 177

Otra caracterfstica del subdesarrollo cultural de los economistas latinoa-
mericanos es su arrogancia intelectual que se refleja en la incapacidad
para rectificar creencias e ideologfas. El economista latinoamericano
nunca cambia de parecer. Nunca se equivoca. La que se equivoca es la
realidad a la cual se aplican sus ideas. En otros pafses, por ejemplo en el
caso de los socialistas europeos y de los pragmdticos del Asia, las rectifi-
caciones estdn a la orden del dfa. Después de varios afios, all4 se descubri6
que la economfa de mercado funciona igual en Estados Unidos, en la
Uni6n Soviética y en la China, que la expansién monetaria produce in-
flacion, que el déficit fiscal cuando se sale de todo control hace inmaneja-
ble la politica econémica, que la inflacién es el impuesto més regresivo
de todos, que los empresarios no invierten cuando la politica macroe-
condmica es inestable e incierta, que el manejo de la tasa de cambio es
fundamental para equilibrar el sector externo, que los controles estatales
producen toda clase de distorsiones en el sistema productivo, que el Es-
tado es ineficiente en la prestacion de servicios, que las exportaciones son
claves para lograr un crecimiento autosostenido en pafses con mercados
pequefios, y otras ideas econémicas bésicas sobre las cuales se ha formado
un relativo consenso en otras partes excepto en América Latina y Africa.

Colombia no ha sido 1a excepcién a este fenémeno cultural. Para poner
dos ejemplos, varios de nuestros economistas sostienen que el movi-
miento en la tasa real de cambio no es la principal variable condicionante
del comportamiento de las exportaciones. O que el ritmo de expansion
monetaria no es el principal determinante del nivel de la inflacién. Si bien
€stos economistas aceptan que estas dos variables son importantes, tratan
de demostrar que no son tan importantes como sostienen 1os economistas
mds ortodoxos y convencionales. Y en esto consiste precisamente su hete-
rodoxia: en complicar lo obvio, atribuyéndole una menor importancia
relativa a las variables claves del manejo macroeconémico.

Los problemas con este tipo de heterodoxia se presentan ante todo con
el manejo de la polftica econémica. Nadie objetarfa si se tratara de ejerci-
cios puramente académicos. Pero en el caso del manejo de la politica
econdmica se requiere establecer prioridades con respecto al uso de los
instrumentos. Si no se manejan los instrumentos bésicos en la forma co-
rrecta, si se subestiman sus efectos sobre la economfa, la politica
econdmica fracasa y las buenas intenciones se frustran. El énfasis en de-
mostrar que 1a expansién monetaria, Ia tasa de cambio, y el déficit fiscal,
no tienen el impacto que le asigna la teorfa més ortodoxa, lleva a una
especie de escapismo: a decir que 1o que est4 pasando no es consecuencia
de lo obvio y a utilizar otros instrumentos menos apropiados 0 menos
eficaces 0 menos directos para alcanzar las metas propuestas. Y al fracasar
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rotundamente, tal como ha sucedido en la mayorfa de los pafses latinoame-
ricanos, nuestros originales economistas racionalizan su fracaso con mds
escapismo: a decir que la culpa no fue el mal manejo interno sino factores
ex6égenos como la evolucién de la economfa mundial, el proteccionismo
de los pafses industrializados, el imperialismo, etc.

En otras partes del planeta el fracaso de las polfticas econémicas con-
duce a un replanteamiento en las teorfas econémicas. En América Latina
ello no sucede. Desafortunadamente en el mundo contemporéneo, €l pafs
que no corrija rdpidamente sus equivocaciones de polftica macroe-
conémica, el pafs que no esté a tono con el movimiento de la economfa
internacional, estard condenado para siempre a la pobreza relativa y a los
problemas politicos y sociales que de ese hecho se derivan. El escaso
poder de adaptacién que ha mostrado América Latina para cambiar sus
esquemas tradicionales de manejo macroeconémico es sefial de que esta-
mos lejos todavfa de abandonar nuestro atraso econémico. Es sefial tam-
bién de que nuestros sistemas politicos son excesivamente rigidos, de que
son incapaces de liderar cambios en los esquemas de manejo econémico,
no obstante los estruendosos fracasos del pasado.

En Colombia, la crisis macroeconémica no ha sido tan aguda como en
los demés pafses latinoamericanos. Ese tiende a ser nuestro consuelo. Sin
embargo, no podemos damos por satisfechos. Ni el reciente pasado ni las
perspectivas que hoy en dfa se vislumbran dan margen para pensar que le
estamos ganando la batalla al subdesarrollo. Mientras tanto los economis-
tas colombianos seguimos debatiendo sobre lo bésico. Por ejemplo, to-
davfa creemos que podemos alcanzar altas tasas de ahorro € inversién sin
necesidad de imponer un mfnimo de disciplina fiscal. Todavia seguimos
pensando que podemos desarrollamos con férmulas méigicas, sin necesi-
dad de sacrificar consumo presente, sin necesidad de crecimiento interno.
Todavfa creemos que se pueden lograr tasas autosostenidas de crecimiento
financiando la inversién productiva con el impuesto de la inflacién. To-
davfa nos hacemos la ilusién de que es factible mejorar la distribucién del
ingreso en medio de la alta inflacién que tenemos. Todavia no hemos
llegado a un consenso sobre estos puntos fundamentales para el futuro
desarrollo del pafs. Todo esto cuando las circunstancias del mercado inter-
nacional de capitales son especialmente adversas y no cabe esperar flujos
positivos de ahorro extemo.

Pues bien, en este trabajo se analizardn las perspectivas del manejo
macroeconémico colombiano, asigndndole un especial énfasis al pro-
blema del financiamiento del futuro esfuerzo de desarrollo del pafs. El
trabajo se inicia con una referencia al reciente comportamiento macroe-
conémico de los principales pafses de América Latina y a las diferencias
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con Colombia. Més adelante destacaré la importancia que tiene la politica
fiscal en el logro de condiciones favorables para el desarrollo econémico.
Seguidamente trataré lo relativo a las tendencias pasadas y futuras del
ahorro y la inversi6én en nuestro pafs, incluyendo algunas consideraciones
sobre el problema de la deuda piblica externa. Por tltimo, expondré algu-
nas conclusiones que se desprenden de los puntos anteriores sobre el
futuro manejo de la economfa colombiana.

I. EL SYNDROME LATINOAMERICANO

Muchos analistas se han preguntado las razones por las cuales las eco-
nomfas latinoamericanas han atravesado por una crisis sin precedentes
durante los afios ochenta, con crecimiento nulo o negativo. Este comporta-
miento contrasta con el de otras economfas, tanto en el mundo industriali-
zado como en algunos pafses asidticos, que han mostrado un dinamismo
muy superior, amplidndose 1a brecha entre una y otras. En especial, sobre-
salen las diferencias entre América Latina y los pafses que han experi-
mentado un acelerado crecimiento en diversos campos, pero fundamental-
mente son apreciables las que tienen que ver con el comportamiento del
sector externo de la economfa en aspectos tales como las exportaciones
de manufacturas.

Si se repasa lo sucedido con América Latina durante las dos tltimas
décadas se obtiene el retrato de una alta inestabilidad en el manejo de los
instrumentos basicos. En el Cuadro 1 se aprecia como en materia de ma-
nejo de la tasa de cambio, de liberacién de importaciones, de expansién
monetaria y déficit fiscal, las variaciones han sido considerables de un afio
para otro. Si bien Colombia es el pafs de menor inestabilidad, de todas
maneras, la expansién monetaria ha oscilado entre el 10% y €l 36%; el
déficit fiscal entre cero y 7.6% del producto interno bruto; el fndice real
de Ia tasa de cambio entre 81.1 y 124.3 (1976-78=100.0); y el indice de
apertura definido como la proporci6n entre las importaciones de bienes y
servicios y el PIB entre 13.9% y 17.2%, sin mostrar una tendencia defi-
nida. (Cuadro 1).

No es de sorprenderse, entonces, que el desempefio de las economfas
latinoamericanas serd errético. En el Cuadro 2 se muestra como las tasas
de crecimiento econémico, de inflacién, de déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos y de inversién global también registran significativas
fluctuaciones a lo largo del perfodo 1971-87 para todos los pafses. Tam-
bién en este caso la inestabilidad de Colombia es menor que la de otros
pafses, pero no por ello es considerable. Por ejemplo, el crecimiento
econémico ha oscilado entre el 0.9% y el 8.5%, la inflacién anual entre



CUADRO 1

INDICADORES DE MANEJO DE LA POLITICA ECONOMICA
MEDIOS DE PAGO (M1)
(Variacién respecto al afio anterior)

08I

1871 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1 980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Argentina na. n.a. 72.7 83.5 905 3108 1442 1456 131.4 1159 539 1957 2878 5226 650.2 70.7
Brazil 311 325 42.0 36.5 367 42.4 37.0 40.9 52.2 76.0 65.1 82.0 85.1 1382 2757 3038
Chile 993 1009 2644 3055 2395 2161 1567 81.2 60.0 62.6 23.4 -65 283 18.9 74.7 18.9
Colombia 10.3 19.3 28.3 28.6 18.7 30.2 36.2 354 25.2 248 246 231 19.7 214 22.7 228
Mexico 8.1 135 22.8 19.2 215 223 26.6 37.2 31.4 3141 36.8 43.5 441 53.2 53.7 513
Peru 27.2 19.6 26.9 313 28.8 21.6 21.6 343 59.5 7151 43.4 33.7 75.4 97.3 2046 1756
Venezuela 118 183 21.9 311 473 27.0 25.0 18.9 7.4 141 114 9.9 11.6 26.8 141 7.2
DEFICIT FISCAL / PIB’
Argentina -3.8 -4.6 -6.6 -69 -14.0 9.8 -3.2 -3.8 35 73 -159 -151 -168 -128 5.9 -3.6
Brazil” -2.1 -1.4 0.4 -0.1 -23 -26 -1.8 -3.4 1.7 -3.0 -2.4 2.7 -3.5 -4.1 -44 -116
Chile -124 -16.7 -15.8 -6.8 1.7 37 1.3 1.7 5.2 29 0.8 26 -25 -3.9 1.9 -1.7
Colombia 5.7 -4.1 -4.2 -4.1 -3.0 -1.4 -0.4 -0.2 -1.4 -28 -5.9 -7.6 -76 -6.7 -4.3 03
México -23 -4.1 -63 -5.8 9.1 -75 5.2 -5.5 -7.5 79 124  -146 -7.6 -6.7 -83 -152
Peru -1.4 -2.9 -4.5 -6.8 -96 -10.0 -9.8 -6.2 1.4 -6.5 -4.9 -39 -8.9 -5.0 2.7 -4.4
Venezuela -2.6 74 5.1 22 76 -132 -114 -129 -115 -135 -2.0 15 -23 3.6 23 -1.2
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CUADRO 1

INDICADORES DE MANEJO DE LA POLITICA ECONOMICA
MEDIOS DE PAGO (M1)

(Variacion respecto al afio anterior)
(Continuacién)

INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
(1976 - 78 = 100)

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Argentina 921 105.2 98.6 872 1189 90.3 110.2 99.4 75.7 67.5 756 1152 1036 957 1294 106.9
Brasil 92.0 956 1039 103.0 103.3 98.6 979 1035 1149 1276 103.8 983 1157 109.2 1096 101.3
Chile 67.3 511 44.3 86.7 113.2 99.4 927 1078 98.5 83.8 75.3 83.9 90.5 914 1038 106.2
Colombia 1126 1141 1158 109.7 1126 106.8 96.1 97.1 94.7 95.9 88.9 81.1 83.9 895 1150 1243
Mexico 919 949 95.4 92.1 90.4 939 1052 109 96.7 89.0 80.1 1150 121.0 1003 98.0 1445
Peru 74.5 75.7 83.0 825 74.6 79.8 944 1259 12447 114.0 96.5 924 1003 101.1 121.0 94.6
Venezuela 98.2 995 106.7 1093 1046 101.2 98.1 100.7 104.2 98.6 89.5 81.8 766 106.7 96.3 95.5

INDICE DE APERTURA DE IMPORTACIONES
(Importaciones / PIB)

Argentina 7.4 51 3.6 4.1 109 6.4 9.2 J:5 8.1 8.5 9.3 11.4 9.0 78 79 75
Brasil 8.5 9.2 9.9 143 116 9.6 8.3 8.2 9.7 11.6 10.2 9.2 95 8.4 7.7 6.0
Chile 11.6 114 15.9 21.4 28.4 20.1 215 235 25.2 255 253 20.6 20.5 239 245 25.4
Colombia 26.4 141 13.7 16.7 153 14.9 14.0 14.6 14.0 16.3 16.5 17.2 14.9 139 14.9 15.0
Mexico 8.7 89 95 10.6 9.6 9.3 94 11.0 12.4 13.8 14.0 11.8 8.9 9.4 10.4 119
Peru 14.9 145 16.0 211 223 19.2 21.4 19.3 18.1 226 243 23.7 228 17.6 19.4 18.2
Venezuela 19.3 20.7 19.8 19.2 25.8 29.9 36.2 38.5 29.3 255 257 289 13.4 19.9 19.4 21.9

FUENTE: Varios nimeros del International Financial Statistics e Informes Anuales del BID.
* 1970-80 Déficiten contabilidad de causacién. 1981-86 en contabilidad de caja.
** Déficit del Gobierno Central.
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€19.0% y €127.5%, y el saldo en la cuenta corriente de la balanza de pagos
ha fluctuado entre un superdvit del 2.3% del PIB y un déficit equivalente
al 10.4% del PIB. De otra parte, el nivel de inversién como porcentaje del
PIB se ha mantenido en Colombia relativamente estable, pero en niveles
que se comparan desfavorablemente con las economfas en répido creci-
miento como las del Sureste Asidtico. (Cuadro 2).

No se puede desconocer que parte de los problemas del manejo macroe-
conémico de América Latina se derivan de los ciclos econémicos ocasio-
nados por las variaciones en los términos de intercambio. La mayor parte
de los pafses latinoamericanos han sido altamente dependientes de las
exportaciones de productos primarios, tanto de la agricultura como de la
minerfa. La condicién de exportadores de productos primarios ha colo-
cado a estos pafses en una posicién ambivalente. Por un lado, les ha
permitido, en términos generales, adquirir del exterior los productos ma-
nufacturados para garantizar unos niveles minimos de vida, sin necesidad
de realizar grandes efuerzos en materia del desarrollo de otras actividades,
por ejemplo, en el sector industrial. Pero, por otro lado, las fluctuaciones
en los precios internacionales de las materias primas exportadas han des-
estabilizado el manejo de la polftica macroeconémica e impedido el surgi-
miento de un consenso polftico en favor de objetivos de desarrollo a largo
plazo.

El aspecto que ha tenido un mayor impacto sobre el proceso de desarro-
llo de América Latina no ha sido tanto la tendencia secular a la dismi-
nucién en los términos de intercambio, sino las variaciones de corto y
mediano plazo en dichos términos y el efecto de estas variaciones sobre
la orientacién de la polftica econémica. El Cuadro 3 indica precisamente
1a evolucién de los términos de intercambio durante 1970-86 de América
Latina. Durante los afios setenta se observé claramente una tendencia a
una mejora, para luego durante los afios ochenta registrarse una significa-
tiva cafda. Pero si se miran las variaciones afio por afio también se aprecian
bruscas fluctuaciones a corto plazo en todos los pafses, incluyendo Co-
lombia. (Cuadro 3).

Al relacionar el manejo econémico con las variaciones en el sector
externo inducidas por las oscilaciones en los términos de intercambio, se
encuentran patrones de comportamiento interesantes. En épocas de altos
términos de intercambio los pafses latinoamericanos han revaluado sus
monedas, liberado sus importaciones, propiciado el ingreso de capital
externo de corto plazo, y adoptado politicas fiscales laxas tanto en lo que
respecta al nivel de gasto publico como en materia de esfuerzo tributario.
En épocas de cafda en los términos de intercambio las politicas han sido
frecuentemente las contrarias: devaluaciones masivas, estimulos a la di-



CUADRO 2

RESULTADOS DE LA POLITICA ECONOMICA
(1980 = 100)

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB*

IQAVS VNIJSO 39¥0f

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Argentina 48 3.1 6.1 6.5 -1.4 -1.7 4.9 -3.4 8.5 1.5 -6.7 -6.3 3.0 2.0 -4.5 57
Brasil 13.2 117 139 9.8 57 9.0 4.7 6.0 6.4 79 -2.0 1.4 -2.7 48 8.3 8.2
Chile 7.7 -0.1 -36 41 -129 3.8 97 8.3 8.2 6.5 52 -131 -0.5 6.2 24 55
Colombia 6.0 7.7 6.7 57 23 4.7 4.2 8.5 5.4 4.1 23 0.9 1.6 3.2 2.0 5.1
Mexico 3.4 73 7.6 59 4.2 241 33 7.3 8.0 8.3 8.3 0.0 -5.2 35 28 -3.8
Peru 5.1 58 6.2 6.8 33 2.0 -0.1 -0.7 3.4 4.2 37 0.2  -120 4.4 2.0 85
Venezuela 33 3.0 6.7 59 55 8.4 6.8 3.2 0.7 -1.6 -1.0 -1.3 -5.6 -1.1 0.1 3.1

TASA DE INFLACION ANUAL"

Argentina 3480 5840 61.20 2350 182.30 44320 176.10 17550 159.50 100.80 104.50 164.80 343.80 626.70 672.10 90.10
Brasil 2020 16.50 1270 27.60 29.00 4200 4370 38.70 5270 82.80 10560 97.80 142.10 197.00 226.90 1 45.20
Chile 1920 77.30 35360 5.4.70 37470 211.80 91.90 40.10 3340 3510 19.70 990 2730 1990 30.70 19.50
Colombia .00 13.40 20.80 2430 2290 2020 33.10 17.80 2470 2650 2750 2450 19.80 16.10 24.00 1 8.90
Mexico 5.30 500 1200 2380 1520 1580 29.00 17.50 1820 26.40 27.90 58.90 101.80 6550 5770 86.20
Peru 6.80 7.20 950 16.90 2360 3350 3810 57.80 66.70 59.20 7540 64.40 11.20 11020 163.40 77.90
Venezuela 3.20 2.80 4.10 8.30 10.30 7.60 7.80 710 1240 2150 16.20 9.60 630 1220 1140 11.50

£8I



CUADRO 2

RESULTADOS DE LA POLITICA ECONOMICA
(1980 = 100)

(Continuacién)

INVERSION DOMESTICA COMO PORCENTAJE DEL PIB’

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Argentina 20.1 225 20.3 19.9 26.1 2741 27.2 245 23.5 22.7 18.2 18.1 17.9 14.0 9.0 9.0
Brasil 264  26.1 27.7 30.5 26.9 23.1 22.0 226 22.5 22.4 223 20.2 15.7 18.0 17.3 21.0
Chile 15.4 43 -357 211 131 12.8 14.4 17.8 17.8 21.0 227 11.3 9.8 136 13.7 15.0
Colombia 194 1841 183 215 17.0 17.6 18.8 18.3 18.2 19.1 20.6 20.5 19.9 19.0 17.7 18.0
Mexico 202 203 21.4 23.2 23.7 22.3 228 23.6 26.0 28.1 29.0 21.2 20.3 21.6 21.0 21.0
Peru 15.0 142 15.6 18.9 19.8 17.9 15.0 145 14.4 17.7 221 22.6 17.0 15.8 141 18.0
Venezuela 297 312 203 240 30.9 34.4 415 428 31.6 24.7 229 25.9 11.8 16.0 14.7 20.0

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE DE BALANZA DE PAGOS COMO % DEL PIB

Argentina -3.5 1.1 22 2.8 1.4 -8.5 -8.4 -4.5 -4.1 -3.5 -1.6 -3.6
Brasil -5.7 4.5 -3.1 -3.6 -4.9 -55 -4.6 6.4 -3.5 0.1 -0.2 -1.1
Chile -5.7 45 -3.1 -3.6 -4.9 -55 -4.6 6.4 -35 0.1 -0.2 -1.1
Colombia 0.7 14 23 15 2.0 0.4 62 -10.2 -100 -6.9 -36 1.4
Mexico -4.8 4.4 -26 -35 -4.6 -4.6 -6.1 -4.1 3.9 23 0.8 -1.0
Peru -10.0 nd nd nd nd -0.1 7.8 7.2 -5.8 21 0.1 -3.6
Venezuela 8.0 1.0 -8.6 143 08 8.0 6.0 6.4 6.8 10.4 6.5 45

Fuente: Varios nimeros de International Financial Statistics. Informes del BID e informes semanales del Business International Corporation.
* 1986 Preliminar.
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CUADRO 3
TERMINOS DE INTERCAMBIO
(1980 = 100)
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB*

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Palses de la Aladi 576 609 795 942 851 896 946 899 957 1000 939 852 860 908 864 788
Argentina 987 1094 1280 1128 983 931 900 966 1002 1000 963 849 807 960 841 77.4
Brasil 117.0 1247 1454 1219 1170 1328 1515 131.8 121.1 1000 850 798 777 852 822 1010
Chile 130.6 1236 1585 1556 864 947 839 964 969 1000 874 753 821 764 705 77.4
Colombia 725 807 852 821 680 936 1446 1252 1041 1000 848 866 931 986 947 1113
Mexico 754 758 907 872 775 710 663 762 823 1000 1009 866 914 866 800 57.1
Peru 987 920 1096 1228 884 863 856 720 917 1000 885 796 948 91.1 863 747
Venezuela 219 203 307 643 632 663 674 593 770 1000 1027 944 1009 1122 1103  60.0

Fuente: Informes Anuales del BID.
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versificaci6n de las exportaciones, restricciones a las importaciones, con-
troles de cambios, y en algunos casos, polfticas de ordenamiento fiscal.
En otras palabras, no ha habido una consistencia en la orientacién del
modelo de desarrollo econémico, como sf la han tenido otros pafses de
mayor €xito.

La incapacidad de América Latina para sobreponerse a las dificultades
de manejo ocasionadas por los ciclos del sector extemno tiene dos dimen-
siones: por un lado, 1a falta de un consenso polftico sobre el modelo de
desarrollo econémico a largo plazo. Esa falta de consenso es resultado en
parte de la falta de cohesi6n y fortaleza de los sistemas politicos en los
diferentes pafses de la regién. Pero ademd4s, es resultado de la aplicacién
de polfticas macroeconémicas internas que acentian, en lugar de mitigar,
la intensidad de los ciclos. Tal es el caso de la politica fiscal, monetaria y
cambiaria. Cuando las condiciones politicas han sido propicias, por ejem-
plo, recién instaurados regfmenes democraticos o cuando un nuevo Go-
bierno empieza con un amplio apoyo popular, los pafses latinoamericanos
tampoco han introducido las necesarias rectificaciones en el manejo
econémico. Por el contrario, en la mayorfa de los casos, la polftica
econémica adoptada ha enfrentado los sfntomas en lugar de las causas de
1a crisis (por ejemplo, los fallidos programas de choque de Brasil y Argen-
tina).

La respuesta fAcil ante el fracaso es la de buscar chivos expiatorios y
culpar a factores exégenos de los problemas econémicos internos’. Pero
este ejercicio no conduce a salidas constructivas porque la soluci6n de los
problemas siempre dependerd de las acciones internas y especialmente
de las polfticas macroeconémicas que los gobiemnos finalmente adopten.
Por ejemplo, pasarén los afios y continuar4n la criticas a las injusticias del
orden econémico internacional, pero los pafses que no logren conquistar
los mercados internacionales en un planeta cada vez mds interdependiente,
por siempre permanecerdn en el bando de los que se quejan y nunca
abandonarén el muro de las lamentaciones.

De nuevo, Colombia ha escapado hasta ahora a algunos de los proble-
mas que han tenido que enfrentar otros pafses latinoamericanos. Su creci-
miento econémico, su desbalance fiscal, su inflacién y su situacién de
balanza de pagos en los afios ochenta asf lo atestiguan (véase comparacio-
nes en los Cuadros 1y 2). En parte ello se ha debido a la continuidad de
su sistema polftico, en parte a la aplicacion de politicas pragmaticas y
ortodoxas y en parte a que en Colombia, con excepcién de la extrema
izquierda, los ideologismos econémicos no han prosperado tanto como
en el resto de América Latina y las diferencias entre las distintas escuelas
de economistas son de grado y no de fondo
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II. EL CONTEXTO MACROECONOMICO COLOMBIANOQ?

Siempre se ha dicho que Colombia no es un miembro pleno del club
de América Latina, dada la mayor estabilidad de su polftica macroe-
conémica. Sin embargo, ello no significa que no haya sufrido de las mis-
mas dolencias. Si se analizan las tltimas dos décadas se encuentra que ha
habido cambios sustanciales en la orientacién de su modelo de desarrollo
econdémico originados en las fluctuaciones del sector externo, atin cuando
el manejo de estos ciclos haya sido m4s ortodoxe que el de otros pafses
latinoamericanos.

Después de las crisis cambiarias de 1965-67 Colombia adopt6é un mo-
delo de desarrollo en el cual la diversificacién de sus exportaciones se
convirti6 en uno de los pilares del crecimiento econémico. En esos afios
se devalud el peso en términos reales y se establecieron por vez primera
subsidios directos a las exportaciones (Plan Vallejo, CAT, Crédito de
Proexpo). Durante 1968-75 la agricultura comercial de exportacion re-
cibié un impulso sin precedentes (algodén, azicar, banano, flores, etc.) y
se empezaron a realizar las primeras exportaciones de manufacturas de
gran escala. De otra parte, también en estos afios el pafs recibié préstamos
externos sin precedentes en condiciones relativamente ‘‘blandas’’, tanto
de las agencias multilaterales (Banco Mundial y Banco Interamericano
de Desarrollo) como de la AID de Estados Unidos. Esto permiti6 aumentar
significativamente en términos reales la inversién publica especialmente
en infraestructura (carreteras, energfa eléctrica, acueductos, puertos, etc.).
Fue este un perfodo de alto crecimiento econémico, incluyendo el sector
manufacturero (véase Cuadro 4).

El esfuerzo del pafs para diversificar sus exportaciones sufrié un duro
golpe con el cambio en la orientacién del modelo de desarrollo en la
segunda mitad de los afios setenta. Y fueron precisamente las fluctuacio-
nes en el sector externo las que indujeron este cambio de orientacién. La
bonanza cafetera y el inicio del narcotrdfico generaron un aumento consi-
derable en los ingresos de divisas. Por otro lado, la bonanza del petréleo
en Venezuela y Ecuador estimularon las exportaciones no tradicionales a
estos pafses. El resultado fue que las reservas internacionales del Banco
de la Reptiblica se incrementaron de US$550 millones en 1976 a
US$5.400 millones en 1980.

Las presiones monetarias ocasionadas por el aumento en las reservas
internacionales fueron controladas con el uso de varios instrumentos de
politica. Entre ellos vale la pena destacar la austeridad en la inversién
publica (hasta 1979), 1a revaluacién del peso, el incremento de los encajes
al sistema financiero, y las operaciones de mercado abierto del Banco de
la Repuiblica. De todas estas medidas la que m4s interesa para nuestros
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CUADRO 4

COLOMBIA: PIB TOTAL E INDUSTRIAL
(Crecimiento Promedio Anual)

PIB TOTAL Valor Agregado en Industria

Afos %

1953-63 4.5 8.2
1963-67 53 3.6
1967-74 6.6 7.6
1974-79 54 6.4
1979-84 24 0.8
1984-87 47 46*

Fuente: Banco Mundial, DANE y Cuentas Nacionales.
* 1984 -86

prop6sitos es la revaluacion del peso. Entre 1977 y 1982 el Gobiemno dejo
revaluar el peso en més del 25%, con lo cual el pafs perdio la posicién
competitiva en los mercados internacionales que habfa ganado desde fina-
les de los sesentas y se le dié una sefial clara al sector privado de que la
politica econémica ya no era favorable a las exportaciones.

A partir de 1980 empez6 la “‘destorcida’” de los precios internacionales
del café, pero sus efectos negativos sobre la economfa no se sintieron
inicialmente, en parte por el sistema colombiano de regulacién del mer-
cado interno del grano y de manejo de los excedentes de la bonanza que
tradicionalmente ha permitido amortiguar las consecuencias de la cafda
en los precios internacionales. Por otro lado, las bonanzas petroleras de
los pafses vecinos y el acceso al crédito extemo, no solamente de las
entidades multilaterales, pero sobre todo de préstamos de mediano plazo
de 1a banca comercial internacional para el sector piblico y de corto plazo
para el sector privado, permitieron mantener niveles altos de reservas
internacionales, y guardar la ilusién de una prosperidad sin fundamentos.

En efecto, entre 1980 y 1982 se produjo un deterioro sin precedentes
en el frente fiscal y en la balanza de pagos. Después de la situacion supera-
vitaria de la segunda mitad de los afios setenta, durante 1982 el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos llegé al 10.4% del PIB y el déficit
fiscal alcanz6 el 7.6% del PIB (véase de nuevo Cuadro 2). Los niveles de
endeudamiento externo también alcanzaron niveles sin precedentes (Cua-
dro 5). El desbarajuste econémico de 1982-3 se agravé con el estallido
de 1a crisis del sector financiero y con la quiebra de varias de las empresas
m4s representativas del sector industrial. Ademds, a finales de 1982 y
comienzos de 1983 se cerraron las fronteras de los pafses vecinos y estalld
la crisis de 1a deuda externa latinoamericana con consecuencias inmedia-
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CUADRO 5
COLOMBIA: DEUDA EXTERNA
Deuda Externa Coeficiente de
Afos como % PIB Servicio de la Deuda*
1975 26.7 17.8
1976 242 15.4
1977 19.5 12.8
1978 17.0 13.6
1979 187 173
1980 20.9 15.4
1981 24.2 247
1982 27.0 29.8
1983 30.2 38.0
1984 334 39.8
1985 426 38.8
1986 46.8 35.2
1987 47.0 41.6
1988 46.7 47.0
1989 456 514
1990 445 47.7

* Servicio de la deuda sobre exportaciones de bienes y servicios.
Fuente: Banco Mundial de la Republica y proyecciones 1988-80 de La Nota Econdmica.

tas sobre la disponibilidad de recursos frescos de crédito externo. (Cuadro
5).

A partir de 1983 se inici6 un diffcil proceso de ajuste en todos los
frentes de la polftica macroecon6mica, que habrfa de extenderse hasta
finales de 1985. Mucho se podr4 discutir sobre este proceso de ajuste. Por
ejemplo, que pudo haber sido m4s rdpido o m4s lento. Lo tinico cierto es
que en estos tres afios se revirtieron las tendencias negativas que trafa la
economfa y se corrigieron buena parte de sus desequilibrios fundamenta-
les. La recuperacién del atraso cambiario, la disminucién del déficit fiscal,
la reduccién en'los niveles de inflacién y el inicio de una nueva etapa de
crecimiento econémico, dan testimonio del éxito de la polftica de ajuste.
De hecho, Colombia, fue probablemente el tnico pafs latinoamericano
que logré en estos afios rectificar los desequilibrios macroeconémicos y
crear las condiciones para acelerar nuevamente el crecimiento econémico.
Los demds paises del Continente o han fracasado en sus intentos o todavia
s€ encuentran en proceso de salir a flote (tal como puede apreciarse en los
Cuadros 1 y 2).

Una consecuencia inevitable de cualquier proceso de ajuste como el
que se llevé a cabo en Colombia es el aumento del desempleo. Sin em-
bargo, si el proceso es exitoso al poco tiempo se puede recuperar el terreno
inicialmente perdido en este frente, 1o que también ha demostrado 1a expe-
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riencia colombiana. Se trata en el fondo del clésico dilema entre cOStos
presentes y beneficios futuros. La mayorfa de los pafses latinoamericanos
no han estado dispuestos a enfrentar en toda su envergadura los costos
iniciales del ajuste y por ello no han podido salir de la crisis. Muchos
economistas latinoamericanos cuando analizan los problemas del ajuste
econémico sé6lo hablan de los costos inmediatos de las medidas, pero casi
nunca se refieren a los beneficios futuros o a los costos de no hacer las
rectificaciones oportunamente, con lo cual confunden a los politicos y a
la opinién publica.

Durante 1986-87 Colombia recuperd la senda de un crecimiento del PIB
superior al 5% anual, de una reduccién en los niveles de desempleo (del
14% al 10%), de una estabilidad cambiaria, de un crecimiento de las
exportaciones no tradicionales y de un déficit fiscal bajo control. Al logro
de estos buenos resultados contribuyd, es cierto, la mini-bonanza cafetera
de 1986 y el descubrimiento y explotacién de nuevos yacimientos de
petréleo. Pero no hay que olvidar que los ingresos adicionales de divisas
por estos conceptos apenas compensaron la menor contribucién neta del
crédito externo a la financiacién de la balanza de pagos y de la inversién
publica y privada. De otra parte, en ¢l caso del petréleo, en estos afios se
empezaron a recoger los frutos de una polftica de estfmulos a la inversién
extranjera en exploracién que se inicié en 1977, mientras que en el resto
de América Latina se adoptaban polfticas exactamente opuestas en €sta
materia.

Se podrfa decir que después del ajuste econémico de 1983-85 se inici6
un nuevo ciclo de la economfa colombiana, que implica el retorno a un
modelo econémico m4s abierto a la competencia internacional, en el cual
la diversificacién de las exportacdiones ocupa nuevadmente un lugar de
honor dentro de los objetivos de la polftica econémica, y donde cabe
esperar una renovacién de infraestructura productiva del pafs. Este es, a
mi modo de ver, el gran reto de Colombia en la préxima década, pero antes
de profundizar en este punto detengdmonos a repasar algunas lecciones
de la reciente experiencia colombiana.

III. LA IMPORTANCIA
DE UNA POLITICA FISCAL ORTODOXA

El éxito de la politica de ajuste econémico de 1983-85 no tiene el misterio
que los académicos a veces le buscan. Se traté simplemente de la apli-
cacién de politicas ortodoxas de manejo macroeconémico. Destro de este
contexto, fue crucial el uso simultdneo de los principales instrumentos
macroecondémicos, como bien lo ha sefialado Roberto Junguito en sus
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Memorias como Ministro de Hacienda®. Por ejemplo, un ajuste cambiario
sin una correccién del déficit fiscal diffcilmente puede ser exitoso. O
mejor, es prerrequisito para el éxito de cualquier devaluacién que se lleve
a cabo simultdneamente una estricta politica de control monetario, para
lo cual se requiere reducir el déficit fiscal a niveles consecuentes con los
objetivos de la politica monetaria.

También se podria argumentar que es preciso desligar la politica salarial
de la politica de devaluacién. Esto puede ser vélido de manera indirecta.
Si por razones politicas, los salarios tanto del sector publico como del
sector privado aumentan desmedidamente a rafz de la devaluaci6n, enton-
ces se crean presiones imposibles de controlar en el frente fiscal y moneta-
1io, que frustran los intentos del reordenamiento que se pretende hacer con
la devaluaci6n en los precios relativos de la economia (por ejemplo, a
favor de los bienes exportables y en contra de los bienes importables). La
inflaci6n interna evita que la devaluacién tenga los efectos deseados.

El fracaso de la politica macroeconémica de la mayorfa de los pafses
latinoamericanos se deriva, en tltimo término, de la falta de armonfa entre
la politica cambiaria y la politica fiscal. Los neo-keynesianos de nuestro
Continente todavfa no aceptan este simple hecho, sobre 1o cual no existe
hoy en dfa mucha controversia académica en otras latitudes. La constante
en América Latina ha sido la incapacidad de los pafses para administrar
ordenadamente el Estado. Las consecuencias de esta incapacidad han sido
funestas.

A corto plazo, la consecuencia principal ha sido el desbarajuste de la
politica macroeconémica. La expansién monetaria ocasionada por los ele-
vadisimos déficits fiscales han impedido el éxito de los programas anti-
inflacionarios y de los intentos por equilibrar las balanzas de pagos. Por
otro lado, se ha creado un ambiente de inestabilidad macroeconémica que
s6lo ha favorecido a las actividades especulativas en detrimento de las
actividades productivas de largo plazo. El sector privado no ha contado
con ‘“‘sefiales’ claras sobre la orientacién del modelo de desarrollo
econémico. La polftica cambiaria se ha tornado caética, llena de sobresal-
tos en una y otra direccién. Lo mismo ha sucedido con los frustrados
intentos de corregir las miiltiples distorsiones en los precios relativos, por
ejemplo, con precios claves como el de los combustibles o las tarifas de
servicios publicos.

A mis largo plazo, 1os efectos de los elevados déficits fiscales son ma4s
diffciles de cuantificar pero no por ello dejan de ser importantes. La finan-
ciacién espiirea del gasto publico a través del impuesto inflacionario ha
frustrado los intentos por redistribuir el ingreso. Pero ademds, la finan-
ciaci6n de los déficits fiscales ha producido un efecto ‘‘congestién’’ en



192 MANEJO MACROECONGMICO, DEFICIT FISCAL Y MERCADO DE CAPITALES.

los incipientes mercados de capitales de los pafses latinoamericanos, cuya
consecuencia ha sido 1a elevacién de las tasas reales de interés y el despla-
zamiento de la inversién productiva del sector privado.

Varios economistas latinoamericanos han subestimado las rigideces de
la polftica fiscal, que son muchas. Si algo muestra la experiencia es que
esas rigideces son muy diffciles de superar. En primer lugar, a corto plazo
es casi imposible usar el instrumento fiscal en una u otra direccién segun
los deseos de las autoridades econémicas. Es relativamente fcil aumentar
el gasto publico, especialmente si se trata de gastos de funcionamiento.
Es més dificil aumentar la inversién publica, especialmente en proyectos
de larga maduracién (se requieren estudios, disefios, licitaciones, etc.).
Es todavfa més dificil aumentar impuestos para financiar por medios no-
inflacionarios el mayor gasto. Y de otra parte, es pricticamente imposible
reducir el gasto publico cuando las circunstancias asf lo aconsejan. Si se
trata de disminuir gastos de funcionamiento, la rigidez es total: ninguna
de nuestras débiles democracias es capaz de enfrentar esta disyuntiva. Si
se trata de programas de inversién publica, varios de ellos no se pueden
suspender a mitad de camino y ademds, existen toda clase de grupos de
presién que evitan que ello se pueda hacer por 1o menos a corto plazo. En
resumidas cuentas, los gobiemos tienen una muy reducida capacidad de
maniobra con la politica fiscal.

En Colombia, durante 1979-82 se adopt6 como polftica compensar con
mayor gasto publico la cafda de los ingresos cafeteros. Efectivamente, 10s
gastos de funcionamiento crecieron a elevadas tasas y el Gobierno pudo
iniciar una serie de proyectos de inversién publica de larga gestacion.
Como no contaba con financiacién de recursos propios acudi6 en forma
masiva al crédito externo. El resultado fue un significativo aumento del
endeudamiento externo, un déficit fiscal elevadfsimo que produjo una
crisis cambiaria y fuga de capitales, y un doloroso proceso de ajuste de
tres afios. Lo mismo pas6 en el resto de América Latina: inicialmente el
déficit fiscal se financi6 con abundante crédito externo, pero cuando €ste
se agotd y lleg6 la hora de hacer cuentas, los gobiemnos no pudieron subir
impuestos o reducir el gasto para corregir unos desequilibrios que han
impedido el manejo ordenado de 1a moneda y del frente cambiario.

Se oyen con frecuencia entre los economistas toda clase de razones
académicas para justificar el desorden fiscal. Quizés la m4s ideol6gica de
esas razones es la de los efectos ‘‘sociales’’ del gasto publico. Se idealiza
el gasto publico, sin examinar su ineficiencia y las distorsiones que crea
en el resto de la economfa. Sin embargo, los errores més costosos en la
asignacién de recursos, los megaproyectos, improductivos, la burocracia
inoficiosa y entabladora de la actividad productiva, los subsidios mal
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distribufdos, todo ello es la regla y no la excepcién en el sector ptblico,
no solamente en América Latina sino en el resto del mundo. Aquellos
economistas que le conceden al gasto publico unos efectos milagrosos
sobre el sistema econémico (y que se inventan toda clase de modelos
tedricos para probar su punto), no se dan cuenta que en la dura realidad
el sector piiblico es, por su tamafio y naturaleza, muy dificil de administrar
Y que se requiere de la mayor prudencia para equilibrar sus posibilidades
de accién con los escasos recursos disponibles.

Debido precisamente a las limitaciones del gasto publico como instru-
mento de la polftica econémica es que ha prosperado actualmente la idea
de que la mejor politica ‘‘social’’ es la creacién de empleo en las 4dreas
mds eficientes de la economfa, dentro de las que se destacan las activida-
des que tienen una propensién exportadora. En este sentido, se le ha otor-
gado a la inversién privada un rol destacado dentro de la politica de
desarrollo. No simplemente como un soporte de la actividad del sector
publico, sino como el principal agente dinamizador del crecimiento
econémico. Dentro de esta visi6n, la actividad del sector publico es el
necesario complemento de la actividad del sector privado, pero no su
sustituto. Y esto no se logra cuando el Estado extiende su accién sin el
respaldo de fuentes no inflacionarias de financiamiento, endeudando a los
paises, dislocandc el manejo monetario y creando un entomo de inestabili-
dad e incertidumbre, donde solamente prosperan los grupos de altos ingre-
sos especializados en la especulacién.

IV. EL FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO

Tradicionalmente los niveles de ahorro e inversién de Colombia no han
sido muy altos si se les compara con los patrones internacionales. Por
ejemplo, durante 1980-84 el ahorro interno representd el 16% del PIB
(v€ase Cuadro 6), mientras que en otros pafses de ingreso medio la tasa
promedio de ahorro en ese perfodo fue de 22.9% *. Naturalmente los
niveles de inversién no han sido lo suficientemente altos como para resol-
ver en definitiva el problema del desempleo, no obstante que el pafs ha
disfrutado de una transferencia positiva de ahorro externo a 1o largo de
todos estos afios. En efecto, segin el Cuadro 6, con la excepcion del
perfodo atipico de la bonanza cafetera de 1975-79, Colombia ha finan-
ciado cerca del 13% de su inversién con recursos extemos, dentro de los
cuales el crédito externo ha sido la principal fuente. La inversién extran-
jera directa tuvo alguna importancia como fuente de financiacién durante
1980-84 gracias a su participacién en los proyectos mineros y de hidrocar-
buros, pero en general su aporte ha sido muy pequefio. (Cuadro 6).



CUADRO 6
COLOMBIA TASAS DE AHORRO E INVERSION
Ahorro Bruto Inversién Bruta Balance de Recursos’
como % del PIB 70-74 75-79 80.84 85-86 87-90 70-74 75-79 80-84 85-86 87-90 70-74 75-79 80-84 85-86 87-90
Sector privado no financiero 124 126 120 nd nd 135 113 106 nd nd -11 13 1.4 nd nd
Sector Financiero 1.4 13 1.6 nd nd 0.7 0.4 0.6 nd nd 0.4 0.9 1.0 nd nd
- Inversién extranjera directa nd nd nd nd nd -03 -03 -09 nd nd
Sector Publico Financiero 3.6 6.0 24 5.2 46 55 6.4 8.5 8.0 72 19 -04 -61 -28 -26
-Administracién 2.2 47 0.7 nd nd 3.2 33 39 nd nd -11 14 -3.2 nd nd
- Empresas 1.4 1.3 1.7 nd nd 23 3.1 46 nd nd -08 -18 -28 nd nd
Total 174 199 160 170 168 197 18.1 197 172 193 -26 18 -37 -02 -25
% de Inversién financiado 132 -100 188 1.2 130
con ahorro externo 132 -100 188 1.2 130

* No corresponde al déficit en cuenta corriente por las transferencias y valorizaciones 1985-86, cifras preliminares; 1987-80 proyecciones del Plan de Economia
Social.
Fuente: Banco Mundial, DNP.
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De todas maneras, el Cuadro 6 muestra c6mo durante 1980-84, después
de la bonanza de los afios setenta, la tasa de ahorro interno cayé y el pafs
pudo mantener sus niveles tradicionales de inversién acudiendo al crédito
externo, lo cual implicé un crecimiento inusitado de los niveles relativos
de endeudamiento (véase de nuevo Cuadro 5). Ahora bien, la cafda en
estos afios de los niveles de ahorro se origin6 en el sector publico, fiel
reflejo del aumento en el déficit fiscal del cual se comenté atr4s. La dife-
rencia promedio anual entre el ahorro y la inversién del sector publico fue
en estos afios equivalente al 6.1% del PIB, mientras que la del sector
privado fue positiva en 2.4% del PIB.

La situacién cambi6 durante 1985-86, cuando se elevaron nuevamente
las tasas de ahorro piiblico como resultado del éxito en las politicas de
ajuste y de la mini-bonanza cafetera de 1986 (Cuadro 6). Sin embargo,
en estos dos afios la contribucién neta del ahorro externo fue minima
como consecuencia de la creciente dificultad que ha tenido el pafs para
obtener recursos frescos en el mercado internacional de capitales. Por esta
razn, los niveles globales de inversién cayeron a tasas similares a las del
ahorro interno.

{Cudles son las proyecciones del Plan de Economfa Social Para el
perfodo 1987-90? Tal como se aprecia en el Cuadro 6, bisicamente el Plan
contempla aumentos en los niveles de la inversién privada, niveles simila-
res a los histdricos en el caso de la inversién publica, altas tasas de ahorro
publico, y la transferencia neta de ahorro externo equivalente al 2.4% del
PIB. A primera vista, dada la experiencia durante 1987-88, el esquema
de financiacién del Plan no parece realista en 1o que respecta a este ultimo
punto. Ni por el lado de la inversi6én extranjera, ni por el lado del crédito
€xterno cabe esperar aportes netos que sumen anualmente un 2.4% del
PIB. En el caso del crédito externo el Gobierno est4 enfrentando dificulta-
des para cubrir con recursos frescos las elevadas amortizaciones de su
deuda. Los resultados de este desface ya se constatan en algunas cifras:
segin los wltimos datos de Planeacién Nacional durante 1987 la inversién
publica cay6 en un 11% en términos reales®.

Tampoco parece evidente todavfa que estén dadas las condiciones para
un significativo repunte de la inversién privada, si bien el mayor creci-
miento econémico de los dltimos afios puede contribuir positivamente al
logro de este resultado. En la Gréfica 1 se ilustra c6mo se ha presentado
una tendencia secular de la inversién privada a caer con respecto al PIB.
En cambio, la inversién piiblica ha mostrado una tendencia a aumentar.
En términos generales, el aumento de 1a inversién publica no ha estado
compensado con aumentos en la generacién de ahorro por parte del sector
publico y las tendencias que se ven hacia adelante no parecen halagiiefias
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GRAFICA 1
RELACION ENTRE LAS TENDENCIAS DE LARGO PLAZO
% DE LA INVERSION REAL PRIVADA Y EL PIB REAL
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Fuente: Banco Mundial

en este sentido. El mismo Gobiemo estd proyectando un aumento del
déficit fiscal durante este y los préximos afios y las presiones de ciertos
académicos y politicas en favor del aumento irresponsable del gasto
publico cada vez adquieren mayor fuerza.

Lo dicho atrés se puede resurnir de la siguiente manera: en afios anterio-
res el pafs logré aumentar en forma significativa los niveles relativos de
la inversién publica, contratando crédito externo y ‘‘desplazando’’ in-
versién privada. Todo esto se hizo sin incrementar los niveles generales
de ahorro y de inversién. Este modelo se agot6. Su resultado fue un exce-
sivo endeudamiento externo y una falta de dinamismo en los sectores
productivos de 1a economfa. El pafs se urbaniz6 sin que su sector industrial
acrecentara su importancia relativa dentro del PIB o como fuente de gene-
racién de empleo. La inversién privada se estanc en lo que respecta a la
creacién de nuevas y grandes empresas. Las posibilidades de seguir soste-
niendo un sector publico donde 75 centavos de cada peso que pagan los
contribuyentes de impuestos se destinan a cubrir los sueldos y ldpices de
la inoficiosa burocracia oficial®, aparecen cada vez mds gravosas para la
economfa del pafs, m4s adn, cuando no se tiene acceso a fuentes nuevas €
importantes de financiacién externa. Los actuales y tradicionales niveles
de ahorro externo aparecen demasiado bajos si se considera la elevada
deuda externa y los requerimientos de integracién del pafs con la eco-
nomfa internacional. Y lo curioso de todo esto €s que varios de nuestros
economistas y polfticos lo que proponen €s més gasto publico, més buro-
cracia inoficiosa y més reformas intervencionistas y desestimulantes del
ahorro y de la inversién privada. (Grdfica 1).
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V.EL PROBLEMA DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

Se indicé atrés que el Plan de Economfa Social 1987-90 contemplaba
para estos afios transferencias positivas de ahorro externo, especialmente
por el lado del crédito externo al sector publico. Este esquema implica un
aumento en los niveles de endeudamiento del pafs, que ya sobrepasan los
limites m4ximos que aconseja la ortodoxia. Sin embargo, en vista de la
dureza de los mercados internacionales de capitales 1o més probable es
que estos propdsitos del Gobierno no se cumplan. Ello significa que la
inversi6n piblica permanecer4 estancada, a menos que sustraigan recursos
adicionales del sector privado. Esto ltimo solamente 1o podria hacer el
Gobiemo desestimulando adicionalmente a la deprimida inversién pri-
vada.

Las autoridades econémicas no le han presentado al pafs la verdadera
dimensi6n del problema de su deuda piiblica externa. En el Cuadro 7 se
aprecia la magnitud del esfuerzo que el pafs tendr4 que realizar en el futuro
para cumplir con los compromisos externos del sector piiblico, ain Supo-
niendo que se obtienen los recursos frescos que hoy en dfa aparecen tan
dificiles de conseguir. De aquf hasta el afio 1995 (y més alld) el pafs a
duras penas obtendrfa, si bien le va, un promedio anual de desembolsos
de nuevos créditos de US$2.200 millones (y esto hoy en dfa parece casi
imposible de obtener) y tendrfa que pagar un servicio anual de la deuda
publica externa actualmente cercano a los US$3.000 millones, pero que
hacia 1995 fécilmente llegarfa a los US$4.000 millones. Es decir, afio tras
afio el pafs tendrfa que desembolsar en términos netos entre US$1.000 y
US$2.000 millones para que el sector publico pueda cumplir con sus
acreedores externos. (Cuadro 7).

La impresién que hay entre varios analistas es que el problema de la
deuda publica externa se extenderd apenas durante los proximos dos afios.
Eso no es cierto. El Gobierno tiene la obligacién de darle un tratamiento
de largo plazo a este problema. Tiene que hacer proyecciones a diez o més
afios. Tiene que incluir en esas proyecciones el servicio de la deuda que
ocasionan los nuevos préstamos que se proyectan contratar. Hasta ahora
no lo ha hecho.

El punto importante es si las finanzas puiblicas tienen la capacidad para
cancelar cada afio, en términos netos entre US$1.000 millones y US$2.000
millones. En épocas anteriores la contribucién del crédito publico externo
era positiva (se desembolsaban més recursos de los que se tenfan que
pagar). Por eso es razonable la posicién de buscar otras salidas al problema
de la deuda externa, diferentes de las que actualmente estd siguiendo el
Gobiemo®. Estas salidas deben contemplar un horizonte de largo plazo y
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CUADRO 7

CONTRIBUCION DEL CREDITO EXTERNO

A LAS FINANZAS PUBLICAS
(US $ Millones)

Saervicio de la Deuda

Afos Desembolscs Intereses Amortizaciones Total Contribucién
Neta®
1980 1018 284 258 542 476
1981 1299 402 266 668 631
1982 1291 600 226 936 355
1983 1342 565 415 980 362
1984 1764 620 562 1182 582
1985 1794 795 654 1449 345
1986 28.7 969 936 1905 902
1987 1202 1173 1255 2428 -1226
1988 2250 1251 1695 2946 -696
1989 2200 1360 2028 3388 -1188
1990 2350 1423 2046 3469 -1119
1991 2200 1542 2120 3662 -1462
1892 2200 1650 2200 3850 -1650

* Desembolsos - Servicio de la deuda.
Fuente: Banco de la Republica y proyecciones de La Nota Econdmica y del mismo Banco.

no simplemente buscar resolver el problema del préximo afio o de los
préximos meses.

Sin embargo, no es solucion reestructurar la deuda piblica externa para
hacer més gasto publico, como lo proponen algunos académicos y
politicos. Sabemos que dada la reducida capacidad de generaci6n de aho-
rro propio del Gobiemno, el costo de los egresos netos de divisas para pagar
el servicio de la deuda piblica externa serd cubierto enteramente por el
sector privado, ya sea a través de mayores impuestos 0 una mayor in-
flacién o mediante el desplazamiento de 1a inversion privada. Una refinan-
ciacién bien hecha de 1a deuda le darfa al sector privado un mayor margen
para expandirse, siempre y cuando se mantenga la disciplina fiscal.
Pero si esto tltimo no se hace, es decir, si la refinanciacién se aprovecha
como excusa para aumentar el radio de acci6n del sector publico, serdn
pocos los beneficios en crecimiento y generacién de empleo productivo
que percibirdn los colombianos a través de un mayor dinamismo del sector
privado.

VI. LOS DILEMAS DE LOS ANOS NOVENTA

Del andlisis anterior se desprende que el motor de crecimiento
econémico en los proximos afios deberd ser €l sector privado en lugar del
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sector publico. Para el logro de este objetivo se requiere de un manejo
ortodoxo, sobretodo en el frente fiscal, que ha demostrado ser en Colom-
bia y en América Latina el eslabén débil de la politica macroeconémica.
Para tales efectos, no basta con mantener un mfnimo de estabilidad en el
manejo macroeconémico, o mantener unas tendencias inerciales, tal como
ha sido en la practica la polftica econémica del actual Gobiemno.

Lo primero para Colombia es actuar decididamente en el frente de la
deuda piblica externa. Buscar una solucién de largo plazo en las negocia-
ciones con sus acreedores internacionales. Mientras este frente no se des-
peje habrd una gran incertidumbre con respecto al manejo macroe-
conémico.

Por otro lado, no hay actualmente una politica de mediano y largo plazo
que le proporcione al sector privado unas *‘sefiales’’ claras sobre la orien-
tacién del modelo de desarrollo del pafs. Esta politica es fundamental para
el sector privado en los diferentes sectores. El actual Gobierno se ha limi-
tado a evitar que los distintos indicadores macroeconémicos se deterioren,
pero de hecho se estédn deteriorando. No le propuso al pafs avanzar en una
determinada direccién, por ejemplo, hacia una economfa con menor in-
flacién, mayor estabilidad y creciente integracién a los mercados interna-
cionales. La propuesta del Gobiemno ha sido la de mantener un status que
no es suficiente para la soluci6n de los problemas sociales del pafs.

Si se tienen en cuenta las limitaciones que enfrenta Colombia porellado
del sector exteno, no parecen viables las politicas de crecer con base en
estimulos artificiales de demanda interna. Con estas politicas se acen-
tuarfan los desequilibrios del frente externo. Parece, entonces, imperativo
adoptar una politica més agresiva de crecimiento hacia afuera. La expe-
riencia de otros pafses muestra que son multiples las ventajas de un proceso
de crecimiento impulsado por las exportaciones. Una de ellas es el hecho
de que una creciente y estable generacién de divisas garantiza la disponibi-
lidad de importaciones adicionales de bienes intermedios y de capital re-
queridos en aumentos adicionales de produccién. La seguridad de que el
proceso de crecimiento y de expansién de 1a demanda no va a ser interrum-
pido por una crisis de balanza de pagos y de divisas estimula la inversién
productiva. Por otro lado, tiende a ser mayor la eficiencia en la utilizacién
de los factores productivos por cuanto la orientacién hacia los mercados
externos permite aumentar las escalas de produccin, trabajar a plena capa-
cidad, e introducir rentablemente una serie de innovaciones tecnoldgicas.

Dado el alto endeudamiento externo de Colombia y 1a evolucién previsi-
ble de los mercados internacionales de capitales, es necesario fomentar adn
mds la generacién de ahorro interno, pues de lo contrario serd imposible
garantizar niveles de inversién suficientes para lograr un crecimiento
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econémico sostenido y para avanzar en el proceso de diversificacion de ex-
portaciones.

Serfan tres, entonces, los elementos bésicos en un futuro disefio de la
politica macroeconémica. El primero es el logro de un consenso minimo
en cuanto a la orientacién del modelo econémico en favor de la inversién
privada como la fuente insustituible de desarrollo. El segundo es el con-
vencimiento de que un crecimiento econémico sostenido tiene que ser a
través de un significativo esfuerzo de ahorro interno y de disciplina fiscal,
ya que, como lo demuestra la experiencia latinoamericana, el camino ilu-
sorio del financiamiento inflacionario del desarrollo crea més problemas
de los que soluciona, especialmente por la inestabilidad que produce en el
manejo macroeconémico, por las distorsiones que genera en la asignacion
de los recursos productivos, y por sus efectos pemiciosos sobre la distri-
buci6n del ingreso. Y el tercer elemento es el reconocimiento de que las
exportaciones deben convertirse en el motor impulsador del crecimiento
econdémico, para lo cual se requieren estfmulos adicionales a los que ac-
tualmente se est4n proporcionando, acompafiadas de una mayor apertura
de aquellos mercados internos que hoy en dfa estdn excesivamente protegi-
dos.

NOTAS:

1. Esta ha sido la tradicién de la CEPAL. Todavia se manifiesta en los diferentes documentos que
publica sobre la situacién de la economia latinoamericana. Véase por ejemplo, ‘‘Crisis y Desarrollo:
Presente y futuro de América Latina y el Caribe’’, mayo 1985.

2. La breve resefia que a continuacién se hace sobre la evolucién de la economia colombiana se basa
en varios trabajos del autor: ‘‘Diez Afios de Politica Econémica Colombiana’’, Mimeo, trabajo
realizado para el Banco Mundial, Junio de 1986; y **Foreign Investment and Industrial Development
in Colombia’’, Mimeo, proyecto de investigacién del OECD Development Centre, octubre 1988.

3. Para quien quiera profundizar en los detalles del proceso de ajuste ver Roberto Junguito Bonnet,
Memorias del Ministro de Hacienda (Julio 1984 - Septiembre 1985), Banco de 1a Repiiblica, Depar-
tamento Editorial, 1986.

4. Para las proyecciones del ahorro y la inversién durante 1987-90, véase Departamento Nacional de
Planeacién, Plan de Economia Social y Desarrollo en Colombia: Resultados y Perspectivas’’, Sep-
tiembre 16 de 1988.

5. Estimativos sobre el costo de 1a burocracia oficial en Jorge Ospina Sardi, Hacia un nuevo esquema
de Intervencién del Estado, CIPE y Fundacién Respuesta, pp. 24-7, 1987.

6. La propuesta de cambiar de esquema de negociacién de la deuda externa provino inicialmente del
Partido Conservador hace més de dos afios y fue mal recibida por el propio Gobiemo. Tampoco
tuvo acogida en instituciones como Fedesarrollo (Véase José Antonio Ocampo y Eduardo Lora,
Colombia y la Deuda Extemna, Tercer Mundo y Fedesarrollo, mayo 1988). Posteriormente, varios
de quienes inicialmente se oponian han replanteado su posicién.

BIBLIOGRAFIA
* Banco Mundial, *‘Colombia: Country Economic Memorandum’, Octubre 15 de 1987, p. 54.
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EL IMPACTO FISCAL
DEL MANEJO MONETARIO

Mauricio Cabrera Galvis *

“La dificultad reside no en las ideas nuevas sino en
escapar de las viejas que entran rondando hasta el
iltimo pliegue del entendimiento de quienes se han

educado en ellas, como la mayoria de nosotros’’.
Prefacio a 1a Teoria General
J.M. Keynes

olombia realiz6 en los ltimos afios un intenso programa de ajuste

macroeconémico cuyos resultados no han sido suficientemente

analizados, ni entendidas en profundidad sus consecuencias.
Junto con el ajuste de la balanza de pagos y del sector externo, el otro
campo donde se han obtenido resultados de singular trascendencia es el
de la politica fiscal, donde mediante exitosas reformas tributarias y drésti-
cos controles del gasto piblico, se han logrado corregir los profundos
desequilibrios que caracterizaban el desempefio de las finanzas publicas
a comienzos de la presente década. Tan significativos son los logros alcan-
zados, que sf ha sido posible plantear la propuesta de introducir en la
Reforma Constitucional 1a prohibicién de financiar al sector publico con
crédito del Banco de 1a Republica.

No obstante los €xitos alcanzados, las “‘viejas ideas’” contindan predo-
minando en el 4mbito de la opini6n publica, y para el ciudadano promedio
y aun para muchos expertos el déficit fiscal continda siendo la causa de
casi todos los males de la economfa: De acuerdo con los modelos
econémicos propios de la teorfa cldsica, al déficit fiscal se le asigna la
responsabilidad casi total de la expansién monetaria y, siguiendo la 16gica
de estos mismo modelos, la inflacién también serfa producida por este
déficit. Alternativamente, cuando se trabaja con modelos m4s propios de
economias abiertas se imputa al déficit fiscal la responsabilidad de los
déficits en la balanza de pagos y por lo tanto de la cafda en las reservas

* Versi6n revisada de la ponencia presentada en el Simposio de Mercado de Capitales organizado por
la Asociacién Bamcaria de Colombia, Cali, noviembre de 1988.
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internacionales de un pafs. En uno u otro escenario el exceso de gasto
publico también produce una asignacién ineficiente de recursos y compite
y desaloja a la inversi6n privada; la receta es por lo tanto simple: hay que
reducir el gasto piiblico para alcanzar la estabilidad econémica y el creci-
miento sostenido.

En la opini6n piblica colombiana, por otra parte, se continua repitiendo
que el déficit fiscal es 1a causa de la aceleracién de la inflaci6n, y la causa.
de las altas tasas de interés (pues se afirma que la presién que ejercen sobre
las tasas de interés las operaciones de mercado abierto, se debe ala necesi-
dad de compensar la expansién monetaria que produce el sector publico).
Tarbién al impacto monetario del sector piblico se han atribuido
fenémenos tales como el alto nivel de encajes y las restricciones que
afectan al sistema bancario. Inclusive algunos analistas han llegado a res-
ponsabilizar al déficit fiscal de la crisis de la deuda externa.

Sorprende en el caso colombiano la difusién y permanencia de estos
modelos, no sélo cuando la realidad misma del pafs ha cambiado, sino
cuando a escala mundial se est4 siendo testigo de una prolongada recupe-
racién econémica originada precisamente en un déficit fiscal de los Esta-
dos Unidos, cuyas proporciones sin lugar a dudas son las mayores que
registra la historia econémica reciente. Tal difusién y permanencia sirve
para comprobar otra hip6tesis Keynesiana segin la cual ‘‘los hombres
pricticos, que se creen exentos por completo de cualquier influencia inte-
lectual, son generalmente esclavos de algin economista difunto’’!.

El propésito del presente trabajo es ofrecer una visién alternativa a esta
“‘sabidurfa popular’’ predominante, no en el campo te6rico y de los mode-
los econémicos, sino en el campo practico referido a la realidad concreta
de la economfa colombiana de los tltimos afios. La tesis central que se
pretende demostrar es que en Colombia, a partir de 1985, el déficit fiscal
no ha sido la causa de la expansién monetaria, ni de sus supuestas conse-
cuencias en materia de inflaci6n y tasas de interés, asf como tampoco ha
sido 1a razén de ser de las restricciones aplicadas al sistema financiero.

Por el contrario, se tratard de demostrar como en este perfodo las opera-
ciones de tesorerfa del Gobierno Central han sido inclusive instrumentos
de contraccién monetaria, a la vez que el presupuesto nacional ha cargado
con los costos de las operaciones realizadas para reducir el medio circu-
lante (operaciones en el mercado monetario). Se demostrard también como
el sector puiblico descentralizado tampoco ha sido fuente de emisién pri-
maria, y c6mo sus efectos monetarios han sido mucho mas reducidos de
lo que se afirma ordinariamiente. En una palabra se trata de mostrar que
los resultados del programa de ajuste macroeconémico han sido tan exito-
sos en materia de polftica fiscal, que en la actualidad ya no cabe hablar
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del costo monetario del manejo fiscal, sino por el contrario del impacto
fiscal del manejo monetario.

Para sustentar estas afimaciones el trabajo se organiza en cinco seccio-
nes adem4s de esta introduccién:

« La primera seccién se dedica a analizar la evolucién de los principales
indicadores fiscales, para constatar la asombrosa mejorfa que presentan a
partir de 1984 con la adopcién del programa de ajuste: en particular la
reduccién que presenta el déficit fiscal del sector central.

* En la segunda secci6n se estudian las formas como se ha financiado
este déficit reducido: Crédito Interno, Externo y Emisién Monetaria, para
analizar el impacto macroeconémico que han tenido cada una de ellas.

* En la tercera seccién se amplfa el espacio del andlisis para incluir al
sector descentralizado, en particular al FODEX, y precisar €l grado de
responsabilidad que ha tenido en estos afios sobre 1a expansién monetaria.

 La cuarta seccién presenta de manera rdpida unas proyecciones sim-
ples del futuro de las Finanzas del sector central, con el propésito de
examinar si la mejorfa conseguida hasta el presente es transitoria, 0 si
existe la posibilidad de continuar con la misma tendencia en los afios
futuros.

» Finalmente la quinta seccién muestra como el déficit del sector
publico se ha inflado artificialmente a partir de 1983 con las modificacio-
nes introducidas al manejo de la Cuenta Especial de Cambios y en conse-
cuencia se presenta una propuesta de modificacién a este manejo que
permita una contabilizacién m4és apropiada del déficit y a la vez un manejo
de las finanzas piblicas totalmente independiente de 1a emisién monetaria.

I. LA CRISIS ECONOMICA Y EL AJUSTE FISCAL

La existencia de una profunda crisis econémica en Colombia al princi-
pio de la década de los 80 es un hecho que ya es generalmente reconocido:
recesién econémica, aumento del desempleo, desequilibrio en la balanza
de pagos, pérdida de reservas internacionales y, por supuesto, €l creciente
déficit fiscal. El debate sobre las causas y los orfgenes de esta crisis ha
sido amplio, y no es el propésito de este artfculo contribuir a €1. Dentro
del 4mbito restringido de los aspectos fiscales de la crisis, se trata tan sélo
de presentar algunas cifras de indicadores que permitan apreciar la profun-
didad y extensién de la crisis fiscal, asf como el alcance de la acelerada
recuperacién que se produjo en la segunda mitad de la década.

El Cuadro niimero 1 muestra un primer grupo de indicadores desarrolla-
dos siguiendo la metodologfa empleada por la Contralorfa General de la
Repuiblica para el andlisis de las finanzas del sector central. Los conceptos
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GRAFICO 1

GOBIERNO CENTRAL OPERACIONES EFECTIVAS DE TESORERIA
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bésicos que se emplean son el de ahorro corriente definido como la dife-
rencia entre los ingresos ordinarios y los gastos corrientes de caja del
Gobiemno Central, el de déficit de caja, definido como el anterior menos
los pagos de inversi6én realizados por el Gobiemno Central, y el déficit
efectivo de operaciones (D.E.F.) que es igual al anterior menos los pagos
de amortizacién de deuda y de papeles colocados por el Gobierno Central.
El cuadro 1 presenta un resumen de las cifras més relevantes, y el Grifico
1 los principales indicadores. (Grdfico 1).

El ahorro corriente, (Ifnea intermedia del Cuadro 1) que mide la capaci-
dad de una entidad de financiar sus gastos de inversién con recursos pro-
pios, era positivo en el caso del Gobierno Central al iniciar la presente
década: en efecto, en 1980, su monto se aproximaba a los $10.000 millo-
nes y alcanzaba para financiar un poco més del 20% de la inversién del
sector publico central. En 1981 ya précticamente desaparecid y a partir
de 1982 comenz6 a ser negativo, llegando a representar casi un 1% del
producto interno bruto en 1984.

Esta tendencia decreciente de la generacién interna de recursos, junto
con el rdpido crecimiento de la inversién que duplicé su valor nominal
entre 1980 y 1982, tuvo como consecuencia un rdpido crecimiento del
D.E.F. el cual pasé de ser el 3.2% del PIB en 1980 al 5% en 1982. (linea
inferior, Cuadro 1). En 1983 el dréstico control de los gastos de inversién
permitié mantener el déficit fiscal en un porcentaje cercano al 5% del
PIB. Pero en 1984, ante el notable incremento de las amortizaciones de
1a deuda del sector central (especificamente la amortizacién de los TAN
colocados en 1983) el déficit efectivo de operaciones del Gobierno Central
alcanz6 su punto mé4ximo al ubicarse en un 5.6% del PIB. (Cuadro 1).

Aunque el Gobierno comenz6 a adoptar medidas de ajuste desde finales



CUADRO 1
GOBIERNO CENTRAL - Déficit Efectivo de Operaciones
1980-1987

($ Millones)
CONCEPTOS 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
1. Ingresos ordinarios de caja* 131.055 154.925 196.526 236.230 296.967 437.912 638.698 911.155
2. Gastos corrientes de caja 121.362 153.828 210.986 262.917 330.192 384.559 513.704 692.135
3. Ahorro corriente (1-2) 9.693 1.097 -14.460 -26.687 -33.225 53.353 124.994 219.020
4. Inversién efectiva (caja)** 41.956 61.166 80.118 81.754 95.141 111.793 128.619 191.852
5. Déficit de caja (3-4) -32.263 -60.069 -94.578 -108.441 -128.366 -58.440 -3.625 27.168
6. Pagos de amortizacién deuda 10.794 11.989 17.575 19.225 29.969 48.756 81.397 147117
7. Costos de papeles*** 7.437 11.587 11.584 20.593 56.866 1.134 0 0
8. D.E.F. (5-6-7) -50.494 -83.645 -123.737 -148.259 -215.201 -108.330 -85.022 -119.949
P.L.B. 1.579.130 1.982.773 2.497.298 3.054.137 3.856.584 4.965.883 6.701.425 8.825.777
Ahorro Corriente/ P.1.B. 0.6% 0.1% -0.6% -0.9% -0.9% 1.1% 1.9% 2.5%
D.E.F./P.1B. -3.2% -4.2% -5.0% -4.9% -5.6% -2.2% -1.3% -1.4%

* Para efectos comparativos se excluye la parte no tributaria de la Cuenta Especial de cambios.

** En 1984 incluye $12599 millones correspondientes a la monetizacién del crédito del Chemical Bank.

***En el perfodo 80-83 comprende los costos de operaciones de mercado abierto, cargados al presupuesto nacional; en 1984 los costos por amortizacién de los

TAN, financiada con emisién de B de R (y luego convertida en deuda publica - Ley 34/ 84).
Fuente: Contralorfa General de la Republica. Informe 1987.
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de 1982, tales como un control estricto de los gastos y la bisqueda de
nuevos ingresos a través de sucesivas reformas tributarias, fue s6lo a partir
de 1985 cuando empezaron a notarse de manera significativa los resulta-
dos del programa de ajuste. En efecto, en este afio el ahorro corriente no
s6lo volvié a ser positivo, sino que el monto de recursos neto generado
por el Gobierno Central (m4s de $53.000 millones), alcanz6 para financiar
cerca del 50% de la inversi6n piblica de ese afio y represent6 mds del
1% del PIB, es decir una cifra més alta que la registrada a comienzos de
la década. La tendencia continué en los dos afios siguientes, de forma tan
acelerada que en 1987 el monto del ahorro corriente del Gobierno Central
fue superior al de los pagos de inversi6n, de manera que por primera vez
en muchos afios se lleg6 a tener un superévit de caja, y el déficit efectivo
de operaciones se produjo tan sélo por el rdpido incremento de las amorti-
zaciones de deuda externa. De todas maneras, en este afio el ahorro co-
rriente lleg6 a represéntar 2.5% del PIB, y la reducci6n del déficit efectivo
de operaciones de tesorerfa condujo a que este s6lo representara un 1.4%
del PIB, es decir una cuarta parte de lo que habfa llegado a representar
tres afios antes. En pesos constantes, descontando el efecto de la inflacién,
¢l D.E.F. pas6 a serde $ 215.000 millones en 1984 a s6lo $54.000 millones
en 1987, es decir, una reduccién del 74%.

La explicacién de esta evolucién de los indicadores fiscales, tanto de
su deterioro como de su mejorfa, es obvia y se encuentra en el comporta-
miento de los ingresos y los gastos del Gobierno Central, tal como se
puede visualizar en el Gréfico 2. Entre 1980 y 1983 los ingresos corrientes
del Gobierno (sin incluir los no tributarios de la Cuenta Especial de Cam-
bios) crecieron a un ritmo del 20% anual, mientras los egresos corrientes
1o hicieron a una tasa promedio del 27% anual; este desfase es la causa
inmediata del acelerado crecimiento del déficit fiscal. Por el contrario,
después de 1983 con las sucesivas reformas tributarias adoptadas por el
Gobierno, y el estricto control de los gastos, se produjo una situacién en
la cual los ingresos registraron una tasa de crecimiento promedio de 44%
entre 1984 y 1987, mientras que en los mismos afios los gastos corrientes
tan s6lo se incrementaron a un 31% anual. (Grdfico 2).

La conclusién inmediata que se aprecia de manera intuitiva en los gréafi-
cos y que es perfectamente sustentada por las cifras, es que el programa
de ajuste desarrollado por el Gobierno para hacer frente a la crisis
econémica de principios de la década fué totalmente exitoso en materia
de politica fiscal, produciendo una acelerada recuperacion de las Finanzas
Piiblicas sin paralelo en ningdn otro pafs Latinoamericano.

Existe otro conjunto de indicadores que permite observar la misma
situacién de 1a forma m4s clara, utilizando 1a metodologfa de la progra-
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GRAFICO 2
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macion financiera del FMI, con la cual se puede analizar las operaciones
efectivas del sector central y medir el déficit econémico del Gobierno. El
concepto de déficit econémico que corresponde a la diferencia entre los
ingresos corrientes del Gobiemno y los pagos totales, incluyendo los de
inversién, es més preciso desde el punto de vista econ6mico que el D.EF.,
en la medida en que los pagos por amortizaciones de Deuda Interna o
Externa no se incluyen en la cuantificacién del déficit de un perfodo, lo
cual es correcto toda vez que corresponden a la financiacién de perfodos
anteriores. De acuerdo con esta metodologfa, y segiin se aprecia en el
Cuadro 2, el déficit econémico del Gobiemo Central ascendfa a $166.000
millones en 1984, cifra que representaba el 4.3% del PIB. Las medidas
de ajuste ya comentadas redujeron este déficit hasta un monto de $41.000
millones en 1987, menos del 0.5% del PIB. En pesos constantes el valor
del déficit en este afio fue s6lo $18.000 millones, es decir una reduccién
de casi el 90% entre 1984 y 1987. Con diferente metodologfa, la con-
clusi6n es idéntica: el programa de ajuste fue exitoso en lo que se refiere
a la reduccién del déficit fiscal. (Cuadro 2).

II. LA FINANCIACION DEL DEFICIT
Y SUIMPACTO MACROECONOMICO

A pesar de haber disminufdo en forma sustancial, el hecho es que ha
continuado existiendo un déficit fiscal, y por lo tanto el Gobierno ha
debido buscar fuentes de financiacién, que no son otras que el crédito
externo o el crédito interno; este dltimo a su vez puede provenir de recur-
sos de emisién del Banco Central (crédito monetario) o de recursos de



CUADRO 2
OPERACIONES EFECTIVAS DEL SECTOR CENTRAL
1984-1988
($ Miles de Millones) Varieciones %
1984 1985 1986 1887 1988(") 85/84 86 /85 87/86 88 /87
1. INGRESOS CORRIENTES 307.6 446.5 655.5 935.3 1.224.0 45.2 46.8 42.7 30.9
Il. PAGOS TOTALES 474.2 578.3 745.5 977.0 1.353.3 220 28.9 311 38.5
1. Funcionamiento 334.7 382.1 497.1 652.6 875.3 14.2 30.1 31.3 341
2. Intereses 36.8 49.6 68.1 116.2 168.3 34.8 37.3 203.5 374
3. Inversién 83.2 141.0 148.9 208.7 282.2 69.5 5.6 -98.3 36.5
4. Préstamos entidades 19.5 5.6 314 25 375 <713 460.7 -82.0 n.a.
Il DERICIT (Il4) -166.6 131.8 -80.0 41.7 -129.3 -20.9 31.7 53.7 210.1
IV. FINANCIAMIENTO 166.6 131.8 0.0 41.7 129.3 -20.9 317 53.7 210.1
1. Crédito Externo Neto 25.8 48.5 101.8 29.% 128.7 88.0 109.9 -128.0 na.
Desembolsos 489 85.8 169.6 101.2 326.4 75.5 97.7 -40.3 2225
Amortizaciones 23.1 373 67.8 130.7 197.7 61.5 81.8 92.8 513
2. Crédito Interno Neto 140.8 83.3 -11.8 7.2 0.6 40.8 -114.2 nea. -99.2
1. No Monetario (1) 8.7 49.8 58.2 31.4 46.3 4724 16.9 -46.0 47.5
2. Monetario 132.1 33.5 -70.0 39.8 -45.7 -74.6 -309.0 n.a. -214.8
+ Cupos B. de R. 1394 57.6 M7 55.0 0.0 -58.7 245 -23.3 -100.0
- Variacién Depésitos 7.3 241 141.7 15.2 45.7 230.1 488.0 -89.3 n.a.
INDICADORES (%)

1. Déficit / Pagos 35.13% 22.79% 12.07% 4.27% 9.56%

2. DEFICIT/PIB -4.32% -2.65% -1.34% -0.47% -1.12%

3. C. Monetario / Base (t-1) 47.74% 10.23% -16.98% 7.53% -6.57%

Fuente: D.N.P.
(") Proyectado

(1) Incluye TAN, Crédito Fondo Nal. Café y Bonos.
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ahorro interno captados en el mercado doméstico de capitales (crédito no
monetario).

Entre 1984 y 1988 el déficit total del Gobierno Central ascendié a
$560.000 millones, de los cuales el 49% ($275.000 millones) fue finan-
ciado con recursos de crédito externo, y €l 51% restante con recursos de
crédito interno. Entre las fuentes de crédito intemno, el Gobierno Ceniral
capté $194.000 millones de ahorradores internos (34%) mientras que
acudi6 al Banco de la Repiiblica por créditos netos por un valor cercano
a los $89.000 millones que representaron el 16% del total de la finan-
ciaci6n en este periodo.

El impacto financiero y macroeconémico de esta financiacién puede
analizarse desde tres perspectivas distintas: en primer lugar conviene estu-
diar el impacto monetario de los créditos de emisién otorgados por el
Banco de la Reptiblica al Gobierno Central. En segundo lugar debe anali-
zarse el impacto que sobre el mercado doméstico de capitales ha tenido
la captaci6n de recursos del ahorro interno por parte del Gobiermno Ceniral.
Finalmente debe ser objeto de anilisis la evolucién de la situacién de
endeudamiento del Gobierno Central para determinar si la financiacién
del déficit durante estos afios ha empeorado sus indicadores de endeuda-
miento.

A.DEFICIT Y OFERTA MONETARIA:
DE LA EXPANSION A LA CONTRACCION.

La financiacién del déficit fiscal con recursos de expansién monetaria fue
muy importante en 1984 pero después de este afio, gracias a los resultados
del programa de ajuste, pasé a tener una importancia muy secundaria
dentro del conjunto de las finanzas publicas. Los créditos brutos recibidos
por ¢l Gobiemno Central del Banco de 1a Repiiblica con el propésito de
financiar el déficit fiscal ascendieron entre 1984 y 1988 a $351.000 millo-
nes, los cuales se discriminan a continuacién: (Tabla).

1984 ($ Millones)

+Crédito extraordinario de Reactivacién Econémica (Ley 12/ 83) 24.000
«Crédito Sustitucion F.1.P. (Ley 34 / 84) 35.000
«Cupo Extraordinario Tesoreria (Ley 34 / 84) 45.517
«Préstamo F.L.P. 18.738
+Crédito Garantia TAN 53.443
TOTAL 1984 176.698
1985 45.000
+Crédito Garantia TAN 4.828
TOTAL 1985 49.828
1986

«Crédito Ley 7/ 86 70.000
TOTAL 1986 70.000

1987
=Crédito Ley 45 / 87 55.000
TOTAL 1987 55.000
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La cifra de $351.000 millones no representa sin embargo el impacto
monetario del déficit fiscal, por cuanto a 1o largo de estos mismos afios la
Tesorerfa General de la Repiiblica fue acumulando depdsitos y disponibi-
lidades en el Banco de la Repiiblica por un valor de $188.000 millones
hasta diciembre de 1987, y se espera que en el presente afio se acumulen
otros $45.700 millones, montos que incluyen los créditos externos del
Gobiemno Central que ya han sido desembolsados pero que estdn pendien-
tes de utilizacién. Descontando esta variacién de depésitos, €l crédito neto
recibido por el Gobierno Central del Banco de la Repiblica entre 1984 y
1988 asciende a $118.000 millones, cuantfa que representa cerca del 20%
del incremento de la base monetaria en los mismos afios.

Si tomamos en consideracién tinicamente el perfodo 1985 - 1988, es
decir después de la aplicacién de las medidas del programa de ajuste, se
obtiene una situacién distinta, por cuanto el crédito bruto otorgado por el
Banco de la Repuiblica asciende a $175.000 millones, mientras que la
variaci6n de depdsitos y disponibilidades de 1a Tesorerfa (segun cifras del
DNP) llega a la suma de $205.000 millones. En otras palabras, en el
agregado de los ultimos cuatro afios la Tesorerfa General de la Repiblica
tiene un efecto monetario contraccionista en una cuantfa de $50.000 millo-
nes.

Las cifras del Cuadro 3, presentadas visualmente en el Gréfico 3, permi-
ten evaluar el impacto monetario de estas operaciones de crédito. Lo pri-
mero que se aprecia es como efectivamente en el afio de 1984 1a finan-
ciacién del déficit del Gobiemno Central fue realizada pricticamente en
su totalidad con recursos de emisién, razén por la cual los créditos netos
otorgados por el Banco de la Repiblica a este sector representaron cerca
del 48% de la base monetaria del afio inmediatamente anterior, 0 260%
del crecimiento registrado en ese mismo afio. Este impacto fue compen-
sado parcialmente por un incremento en las operaciones del Banco de la
Repiiblica en el mercado monetario y sobre todo por la dréstica cafda en
las reservas intemnacionales que se experiment6 en dicho perfodo. (Cuadro
3) (Grdfico 3).

Después de 1984, 1a situacién cambid radicalmente. En el afio siguiente
el monto del crédito neto recibido por la tesorerfa tan s6lo represent6 el
10% del saldo de la base monetaria de diciembre 1984, y ya para 1986 las
operaciones de la tesorerfa tuvieron un caracter contraccionista por el gran
volumen de recursos depositados en el Banco de 1a Repiblica, los cuales
provinieron en buena parte de los créditos externos desembolsados a lo
largo de ese afio, y de los mejores ingresos producidos por la reforma
tributaria y la bonanza cafetera. En 1987 el Gobiemno Central volvié a
tener un impacto de expansién monetaria, pero otra vez muy moderado
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CUADRO 3

BASE MONETARIA

FACTORES DE EXPANSION O CONTRACCION
($ Millones)

1983 1984 1985 1986 1987 1988*

BASE MONETARIA 276.728 327.461 412305 528634 695094 638.903
A. CRECIMIENTO BASE 50.733 84.844 116.329 166.460 -56.191
OPERACIONES MERCADO
MONETARIO
Tltulos Participacién 3.488 2 1 80.130 126.485 123.308
Titulos Canjeables ** 10.334 26.878 11.709 76.812 44.437 132572
Certificados de Cambio 20.184 30.394 72.564 34.809 19.631 21.948
TOTAL O.M.M. 34.006 57.274 84.274 191.751 190.553 277.828
B. CRECIMIENTO O.M.M. 23.268 27.000 107.477 -1.198  87.275
C. CREDITO NETO TESORERIA 132,100 33.500 -70.000 39.800 -62.835
CRECIMIENTO BASE (%) 18.3% 25.9% 28.2% 31.5% -8.1%
B/A (t-1) -8.4% -8.2% -26.1% 0.2% -12.6%
C/A(t-1) 47.7% 10.2% -17.0% 7.5% -9.0%

Fuente: Banco de la Republica.
* Datos a junio 30
** No incluye titulos adquiridos por el sector piblico para diferir monetizacién de créditos
externos.

dado que el crédito neto recibido tan sélo represent6 un 7.5% del saldo
de la base a diciembre de 1986, 0 un 24% del crecimiento de 1a base en
1987. Finalmente en 1988 se espera que la tesorerfa vuelva a ser contrac-
cionista, de nuevo por el excelente comportamiento de los ingresos tribu-
tarios que le ha permitido no utilizar el crédito de $55.000 millones autori-
zado por el Congreso en la Ley 43 / 87 y ain més, incrementar el valor
de sus depdsitos y disponibilidades en el Banco Central.

Otro aspecto interesante que se deriva del andlisis de las cifras del
Cuadro 3 es la evoluci6n de las operaciones del Banco de la Repiblica
en el mercado monetario (0.M.M.). Como ya se menciond, en 1984 y
también en 1985 las O.M.M. contribuyeron a compensar parcialmente el
impacto expansionista del déficit fiscal, en cuantfa de $23.000 y $27.000
millones para cada uno de estos afios respectivamente, montos que repre-
sentaban cerca del 8% del saldo de la base monetaria a diciembre del afio
inmediatamente anterior. Fue, sin embargo, en el afio de 1986 cuando el
Banco de 1a Repiiblica intensificé6 de manera importante su actividad de
captacion de recursos en el mercado monetario, especialmente los prove-
nientes de los excesos de liquidez generados por la bonanza cafetera. En
efecto, en este afio el crecimiento de las O.M.M. superé los $107.000
millones, cifra que equivalfa al 26% del saldo de la base monetaria en
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GRAFICO 3
FACTORES DE EXPANSION (CONTRACCION) DE LA BASE MONETARIA

A. Crecimiento de la Base Monetaria.
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1986. El hecho significativo es que este notable incremento de las opera-
ciones en el mercado monetario se produjo precisamente en un afio en que
el Gobierno Central fue contraccionista, y por lo tanto se contradice clara-
mente la idea de que la intervencién del Banco de la Republica en el
mercado monetario se dirige a compensar los supuestos efectos expansio-
nistas del déficit fiscal.

En 1987 el monto de las O.M.M. permaneci6 précticamente constante,
mientras que en 1988 se espera que vuelvan a tener un incremento impor-
tante (unos $87.000 millones) que equivaldrd a un 12.6% con respecto al
saldo de la base monetaria en diciembre de 1987. De nuevo en el presente
afio se producir4 un fenémeno similar al de 1986, es decir se intensifican
las captaciones de recursos por parte del Banco de la Repiblica con el
propésito de esterilizar medio circulante en un perfodo en que también la
Tesorerfa General de 1a Republica estd contribuyendo a la contraccion
monetaria.

Para resumir, son dos las principales conclusiones que se obtienen del
andlisis de las relaciones entre el déficit fiscal y la oferta monetaria. En
primer lugar si bien es cierto que en 1984 la financiacién del déficit fiscal
tuvo un claro y notable impacto de expansién monetaria, a partir de 1985
y gracias a las medidas de ajuste adoptadas, el impacto monetario del
déficit fiscal no s6lo disminuy6 sensiblemente, sino que en dos afios (1986
y 1988) lleg6 a ser inclusive contraccionista; m4s aun, en el monto agre-
gado del perfodo 1985-1988, el resultado neto de las operaciones de la
Tesorerfa General de 1a Republica ayud6 a controlar el crecimiento de la
oferta monetaria.
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En segundo lugar es evidente que la intervencién del Banco de la
Repiiblica en el mercado monetario con el fin de esterilizar medio circu-
lante se produjo con el propésito de contrarrestar factores de expansién
monetaria diferentes al déficit del Gobierno Central, toda vez que en los
afios en que se da un mayor crecimiento de estas O.M.M. son aquellos
afios en los cuales las operaciones del Gobierno Central también contri-
buyen a la contraccién de la base monetaria. Como se verd més adelante
este hecho cuestiona la razén que se ha aducido para justificar que el
presupuesto nacional tenga que cubrir los costos de las operaciones del
Banco de 1a Repiiblica en el mercado monetario.

B. EL IMPACTO DEL DEFICIT FISCAL
SOBRE EL AHORRO INTERNO

Si 1a mayor parte de la financiacién interna del déficit fiscal entre 1984 y
1988 se ha hecho, como se ha visto, con recursos no monetarios, podria
llegar a afirmarse que el impacto del déficit fiscal se ha producido funda-
mentalmente sobre el mercado de capitales interno por la competencia que
representa respecto de los recursos del ahorro interno, produciéndose
fenémenos tales como el “‘crowding out’’ o la presi6n al alza sobre las
tasas de interés. Como en el caso del supuesto impacto expansionista del
déficit fiscal, en el perfodo 1984-1988 este déficit tampoco ha tenido
efectos negativos sobre el —mercado financiero, ni sobre la captacioén del
ahorro interno.

De las cifras del Cuadro 2 podemos recordar como la financiacién
interna no monetaria del déficit fiscal en estos afios ha ascendido a unos
$194.000 millones discriminados de 1a siguiente manera:

* Préstamo Fondo Nacional del Café 1986: $22.000.000
* Bonos de Financiamiento Presupuestal 1985: $14.700.000
* Emisién de TAN: $158.700.000

Si bien estas obligaciones representaban en Junio de 1988 aproximada-
mente el 6% del ahorro transferible, mientras que en 1983 los distintos
papeles colocados por el sector piblico tan s6lo representaban el 1.2% de
este ahorro, no debe olvidarse que los tres instrumentos de captacién
utilizados por el Gobierno Central no son de caricter totalmente volunta-
1io que compitan con los dem4s activos del mercado financiero. En efecto,
es conocido que la suscripcién de bonos de financiacién presupuestal fue
una obligacién cuasi-tributaria impuesta por ley a los grandes contri-
buyentes en el afio de 1985, y el crédito otorgado por el Fondo Nacional
del Café en 1986 fue el producto de la negociacién sobre la distribucién
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GRAFICO 4
PARTICIPACION DEL AHORRO PUBLICO EN LOS ACTIVOS FINANCIEROS
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de los beneficios de la Bonanza Cafetera de este afio, y tuvo por lo tanto
un car4cter de inversién forzosa.

Por su parte los Tftulos de Ahorro Nacional sf son en teorfa intrumentos
de captaci6n que fueron disefiados para ser colocados entre el publico en
general, pero en la realidad més del 85% de los titulos colocados han sido
suscritos como inversién forzosa por entidades piblicas. En otras palabras
el Gobierno Central no estd compitiendo con este instrumento por los
ahorros del sector privado, sino utilizando un mecanismo para efectuar
transferencias entre los distintos sub-sectores del sector publico de manera
que produzca una utilizacion mds eficiente de los excesos de liquidez de
las entidades publicas superavitarias.

Esta explicacién de las captaciones del Gobieno Central, no cubre sin
embargo todo el incremento que ha tenido la participacién del ahorro
piiblico en los activos financieros, tal como aparece en el Gréfico 4; la
columna negra que representa el porcentaje de participacion de los instru-
mentos de ahorro del sector publico dentro del total de activos financieros
muestra un répido crecimiento desde el 1.2% en 1983 hasta cerca del 10%
en 1988, y de esta tltima cifra tan s6lo el 6% es explicado por el comporta-
miento de los TAN como se vié en el parrafo anterior. (Gréfico 4).

El 4% restante corresponde en su totalidad a las captaciones de exce-
dentes de liquidez del Fondo Nacional del Café y de entidades como
Ecopetrol y Telecom a través de los tftulos de regulacién de excedente
cafetero (TREC) y los titulos de regulacién del excedente nacional
(TREN) que ha emitido el Banco de la Republica con este prop6sito. E1
uso de estos recursos como es conocido, ha sido el de financiar al Fodex
y al Fondo de Garantias de Instituciones Financieras. De nuevo se trata



CUADRO 4
ACTIVOS FINANCIEROS
($ Millones)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
AHORRO TRANSFERIBLE 331.007 498.553 694.154 868.982 1.101.781 1.396.123 1.888.398 2.598.463 3.190.080
Sector Privado 325.076 492.717 689.271 858.576 1.065.627 1.333.211 1.767.641 2.356.127 2.878.180
Sistema Bancario 1 / 203.178 293.714 409.759 465.087 590.117 729.666 977660 1.307.484 1.605.602
Corporaciones Financieras 2 / 16.514 31.754 43.309 52.112 65.329 77.890 96.287 89.679 129.597
Corp. de Ahorro y Vivienda 3 / 70.391 110.484 155.674 231.021 278.811 400.147 552.987 705.123 827.335
Cias. de Financiamiento 4 / 11.864 27.144 44.336 51.612 61.899 72.405 86.508 121.633 169.619
Otros 5/ 23.129 29.621 36.193 58.744 69.471 53.103 54.199 132.208 146.027
Sector Publico 5.931 5.836 4.883 10.406 36.154 62.912 120.757 242.336 311.900
Bonos de Desarrollo Econémico 4.894 4.718 3.347 2.723 465 289 0 0 0
Certificado de Abono Tributario 1.037 1.118 1.536 1.5622 3.195 3.828 0 0 0
Tltulos de Ahorro Nacional 0 0 0 0 26.391 49.003 107.534 141.866 158.710
TRECY TREN 0 0 0 0 0 0 0 87.297 130.863
C.EV.6/ 0 0 0 6.161 6.103 9.792 13.223 13.173 22.327
AHORRO NO TRANSFERIBLE 34.920 46.363 51.164 57.047 33.295 65.789 228.810 204.735 277.828
Certificados de Cambio 13.188 14.861 21.104 20.578 19.441 57.384 29.711 35.218 21.948
Titulos Canjeables 7.322 7.060 14.714 22.982 13.845 8.403 77.128 76.078 132.572
Titulos de Participacién 14.410 24.442 15.346 13.487 9 2 121.971 93.439 123.308
TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS 365.927 544.916 745.318 926.029 1.135.076 1.461.912 2.117.208 2.803.198 3.467.908

Fuente: Revista Banco de la Republica y Situacién Monetaria y Cambiaria.

1/ Incluye Cuentas Corrientes, Ahorros y CDT. —Incluye Caja Agraria y Caja Social de Ahorros.

2/ Incluye CDT y Bonos.

3/ Incluye Cuentas, Certificados y Depésitos Ordinarios.
4/ Incluye Documentos por Pagar.

5/ Incluye Cédulas Hipotecarias.
6/ Incluye TER.
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de un mecanismo de transferencias intrasectoriales que en la medida que
tiene el caracter de inversién cuasi-forzosa y con tasas de interés regula-
das, no compite directamente con los otros instrumentos del mercado
financiero, ni significa una presién al alza de las tasas de inter¢s.

La conclusién es obvia: la financiacién del déficit del sector central a
través de instrumentos de captacién de ahorro interno entre 1984 y 1988
no ha tenido las repercusiones negativas sobre el mercado financiero do-
méstico que se presumen en los andlisis te6ricos; tampoco la ha tenido la
emisién de otros tftulos oficiales como los TREC y los TREN, a pesar de
que en su conjunto estos tftulos han llegado a representar cerca del 10%
del ahorro transferible de 1a economf{a.

Otro aspecto que merece la pena ser analizado, y que también aparece
claramente en el Grifico 4, es la evolucién de la participacién de las
operaciones en el mercado monetario dentro del total de activos financie-
ros del pafs: a principios de la década los distintos tftulos emitidos por el
Banco de la Repiiblica con el propésito de congelar dinero representaban
cerca del 10% del total de activos financieros, porcentaje que fue dismi-
nuyendo hasta llegar a un minimo de 3% en 1984, para volver a incremen-
tarse a partir de este afio hasta llegar al nivel del 8% en junio de 1988. A
diferencia de las captaciones del Gobiemo Central, los tftulos emitidos
por el Banco de la Repiiblica sf constituyen competencia directa de los
ahorros del sector privado, y en la medida en que tienen que ofrecer
rentabilidades atractivas para los ahorradores, pueden llegar a constituirse
en elemento de presi6n sobre las tasas de interés, pero el andlisis de estos
fenémenos va m4s all4 del objetivo del presente trabajo. Para nuestros
propésitos 1o que es importante recalcar es 1a conclusion del acdpite ante-
rior donde se estableci6 claramente la independencia entre la realizacién
de operaciones de mercado monetario y los supuestos efectos monetarios
del déficit fiscal, razén por la cual puede afirmarse que entre 1985 y 19838
tampoco se produjeron efectos indirectos negativos del déficit fiscal sobre
el mercado de capitales doméstico.

C. EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO
DEL GOBIERNO CENTRAL

Si bien es cierto que la financiacién del déficit fiscal se ha logrado hacer
de manera tal que se han minimizado sus efectos sobre la politica moneta-
ria y financiera, no es menos cierto que los déficits que han existido,
especialmente antes de la aplicacién del programa de ajuste fueron de
tamafio significativo, y su financiacién llevé a incrementar el endeuda-
miento global del Gobierno Central. Conviene por lo tanto analizar cudl
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ha sido la evolucién de la deuda publica del sector central, con el fin de
evaluar la capacidad de endeudamiento del Gobierno y su capacidad de
pago. Las cifras de los Cuadros 5 y 6 asf como el Grafico 5 nos ayudardn
en este propdsito. (Cuadros 5 y 6) (Grdfico 5).

El saldo de la deuda del Gobiemo Central presenta un acelerado creci-
miento en lo que va corrido de la década: de un monto de $134.000
millones de pesos en diciembre de 1980 se elevé a $1.758.000 millones
al finalizar 1987, es decir se multiplica por trece veces con un crecimiento
promedio anual del 44%, muy por encima del indice de inflacién prome-
dio del perfodo. Como consecuencia, mientras al comienzo de la década
el saldo total de la deuda representaba el 8.5% del PIB, siete afios mas
tarde lleg6 a representar el 20% del PIB.

Al descomponer el saldo total de la deuda entre las obligaciones inter-
nas y externas, se observa que la razén de este acelerado crecimiento
radica en la deuda interna cuyo saldo se incrementd veinticinco veces
entre 1980 y 1987 al pasar de $27.000 millones a $700.000 millones. Se
pueden distinguir dos perfodos diferentes en el crecimiento de esta deuda
interna, pues en los cuatro primeros afios de la década creci6 a una tasa
promedio del 81% anual, mientras que después de 1984, y de nuevo como
consecuencia de las medidas de ajuste adoptadas, su crecimiento anual se
redujo al 34%. Cabe recordar que en el saldo de la deuda interna se in-
cluyen no s6lo los créditos concedidos por el Banco de 1a Repiiblica para
financiar el déficit fiscal, y la emisién de TAN que se mencionaron en
pdrrafos anteriores sino también una serie de obligaciones del Gobierno
derivadas de la asuncién de deudas de otras entidades tales como la Caja
Agraria los bonos de valor constante, las pérdidas de 1a Cuenta Especial
de Cambios y los costos de la nacionalizacién de algunas entidades finan-
cieras.

Por su parte el saldo de la deuda externa del Gobierno Central se
multiplic6 por diez en el perfodo al pasar de $106.000 millones a
$1.058.000 millones entre 1980 y 1987. La evolucién de este endeuda-
miento presenta un comportamiento diferente al de la deuda interna, por
cuanto en los primeros afios de la década, hasta 1984, tan sélo crecié a
una tasa del 30% anual, mientras que entre 1984 y 1987 1o hizo a una tasa
del 52% anual. Parad6jicamente se trata en este caso también del resultado
de los programas de ajuste aplicados en la economfa colombiana pues la
mayor parte del crecimiento del saldo de la deuda externa se explica por
la acelerada devaluacién del peso colombiano entre 1984 y 1986. En
efecto, cuando se toman los saldos de la deuda externa en délares se
observa que éstos crecen a una tasa de 9% promedio anual a lo largo de
todo el perfodo y de escasamente 6% entre 1984 y 1987; es decir en estos



CUADRO 5
GOBIERNO CENTRAL - DEUDA PUBLICA 1980-1987
($ Millones)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
DEUDA PUBLICA
Interna 27.661 28.113 39.948 104.159 288.694 455.031 595.127 700.334
Externa 106.383 150.298 196.673 235.165 303.024 508.524 889.007 1.058.111
TOTAL 134.044 178.411 236.621 339.324 591.718 963.555 1.484.134 1.758.445
SERVICIO DEUDA
EXTERNA 9.733 16.256 24.295 28.163 38.463 69.364 122.280 214.367
Amortizacion 4.013 5.245 6.157 11.152 16.862 35.694 66.861 134.309
Intereses 5.720 11.011 18.138 17.011 21.601 33.670 55.419 80.058
INTERNA 10.912 11.902 13.396 17.245 26.376 15.853 71.492 18.457
Amortizacién 8.364 8.568 8.348 12.934 17.683 13.140 62.650 12.022
Intereses 2.548 3.334 5.048 4311 8.693 2.713 8.842 6.435
TOTAL 20.645 28.158 37.691 45.408 64.839 85.217 193.772 232.824
Amortizacién 12.377 13.813 14.505 24.086 34.545 48.834 129.511 146.331
Intereses 8.268 14.345 23.186 21.322 30.294 36.383 64.261 86.493
PRESUPUESTO NACIONAL
INGRESOS 198.000 262.468 317.549 373.959 488.669 670.804 958.664 1.211.483
Corrientes* 129.694 162.161 210.935 221.433 300.884 464.676 690.435 964.176
CEC. 38.553 59.631 69.020 75.527 0 0 0 0
C. Interno 20 3.947 15.311 56.044 135.456 130.866 130.489 76.055
C. Externo 21.190 28.496 20.517 4.848 49.732 73.527 130.239 126.218
GASTOS 195.117 263.862 331.480 401.799 541.038 682.031 940.223 1.194.311
P.1.B. 1.579.130 1.982.773 2.497.298 3.054.137 3.856.584 4.965.883 6.701.425 8.825.777

Fuente: Contralorfa General de la Republica, Informe Financiero 1987.
Datos CEC corresponden a utilidades en compra-venta de divisas.
(*) No incluye los ingresos de la C.E.C.
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GRAFICO 5
GOBIERNO CENTRAL INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO
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tres dltimos afios m4s del 85% del crecimiento de la deuda externa expre-
sado en moneda local es causado por la devaluacién de la tasa de cambio.

El comportamiento del saldo de 1a deuda del Gobierno Central en esta
década es en verdad preocupante, pero la situacién no es tan grave como
aparecerfa a primera vista porque el indicador que realmente interesa para
medir 1a capacidad de endeudamiento de un sector es su capacidad de
pago, y a pesar del acelerado crecimiento del saldo de 1a deuda el compor-
tamiento de los ingresos tributarios del Gobiemno Central ha sido tal, que
no se ha presentado ningin deterioro en su capacidad de pago.

El Grifico 5 presenta varios elementos muy interesantes: en primer
lugar, 1a linea superior muestra la evoluci6n de la participacién porcentual
de los ingresos de crecimiento dentro del total de ingresos del Gobierno
Central, donde aparecen reflejadas de nuevo las positivas consecuencias
del programa de ajuste. Al principio de la década los ingresos de crédito
interno y extemo representaban el 30% del total de ingresos, llegando a
un maximo de 38% en 1984. A partir de este afio los efectos de las sucesi-
vas reformas tributarias sobre el recaudo ha sido de tal magnitud que a
pesar de continuar recibiendo importantes recursos de crédito, estos ingre-
sos han pasado a representar tan s6lo el 16% del total. En otras palabras,
la Tesorerfa General de la Repiblica tiene en la actualidad una menor
dependencia de los recursos de crédito, 1o cual es simplemente una conse-
cuencia directa del menor déficit de tesorerfa.

En segundo lugar, la linea inferior del mismo grafico representa la
participacién porcentual de los intereses pagados por concepto de deuda
interna y externa sobre los ingresos corrientes del Gobierno. Se trata de
un indicador macroeconémico que es andlogo al indicador de cobertura



CUADRO 6
GOBIERNO CENTRAL - INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO
1980 - 1987

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
INTERESES / ING. CORRIENTES
D. Interna 2.0% 21% 2.4% 1.9% 2.9% 0.6% 1.3% 0.7%
D. Externa 4.4% 6.8% 8.6% 7.7% 7.2% 7.2% 8.0% 8.3%
TOTAL 6.4% 8.8% 11.0% 9.6% 10.1% 7.8% 9.3% 9.0%
SERVICIO DEUDA / GASTOS
D. Interna 5.6% 4.5% 4.0% 4.3% 4.9% 2.3% 7.6% 1.5%
D. Externa 5.0% 6.2% 7.3% 7.0% 7.1% 10.2% 13.0% 17.9%
TOTAL 10.6% 10.7% 11.4% 11.3% 12.0% 12.5% 20.6% 19.5%
ING. CREDITO / TOTAL ING.
CEC. 19.5% 22.7% 21.7% 20.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
C. Interno 0.1% 1.5% 4.8% 15.0% 27.7% 19.5% 13.6% 6.3%
C. Externo 10.7% 10.9% 6.5% 1.3% 10.2% 11.0% 13.6% 10.4%
TOTAL 30.3% 35.1% 33.0% 36.5% 37.9% 30.5% 27.2% 16.7%
DEUDA / ING. CORRIENTES
D. Interna 21.3% 17.3% 18.9% 47.0% 95.9% 97.9% 86.2% 72.6%
D. Externa 82.0% 92.7% 93.2% 106.2% 100.7% 109.4% 128.8% 109.7%
TOTAL 103.4% 110.0% 112.2% 153.2% 196.7% 207.4% 215.0% 182.4%
DEUDA/PIB
D. Interna 1.8% 1.4% 1.6% 3.4% 7.5% 9.2% 8.9% 7.9%
D. Externa 6.7% 7.6% 7.9% 7.7% 7.9% 10.2% 13.3% 12.0%
TOTAL 8.5% 9.0% 9.5% 1.1% 15.3% 19.4% 22.1% 19.9%

Fuente: Contralorfa General de la Republica Informe Financiero 1987.

Datos CEC corresponden a utilidades en compra-venta de divisas.
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de intereses utilizados en el andlisis financiero de las empresas y que mide
la proporcién de los ingresos corrientes que deben ser destinados para el
pago de intereses.

Dado el acelerado crecimiento de los saldos de la deuda, sorprende
inicialmente que este indicador se mantenga relativamente constante a lo
largo de la década, alrededor de un 9% con un méximo de 11% en 1982.
Sin embargo, son claras las razones que permiten explicar este comporta-
miento: ante todo el denominador del indicador, es decir los ingresos
corrientes, han tenido un crecimiento promedio del indicador anual del
44% a partir de 1983; del lado del numerador debe reconocerse que los
pagos de intereses no han crecido al mismo ritmo que los saldos de la
deuda, por cuanto los créditos otorgados por el Banco de la Repiiblica
tienen tasas de interés pricticamente iguales a cero y en el caso de la deuda
externa el efecto de la devaluacién se manifiesta sobre los saldos y por lo
tanto sobre los pagos de amortizaciones, més no es la misma proporcién
sobre los pagos de intereses.

Finalmente aparece en el gréfico un tercer indicador, el porcentaje del
servicio de la deuda (que incluye pago de interés mds amortizaciones)
sobre el total de gastos del Gobierno Central. Este indicador sf presenta
un salto hacia arriba después de 1985, pues hasta este afio los pagos totales
por concepto del servicio de 1a deuda tan s6lo representaban el 12% de los
gastos totales, y en 1986 y 1987 elevaron su participacién hasta el 20%.
La causa inmediata de esta elevacién radica en el monto creciente de las
amortizaciones, especialmente de la deuda externa, a partir de 1985 gene-
rada no sélo por el mayor monto de obligaciones que deben cancelarse
sino también por el efecto de la devaluacién que ya se menciond. No
obstante 1o anterior, debe decirse que este indicador no es muy significa-
tivo para el andlisis de la capacidad de pago de un sector, por lo menos
en el corto plazo, toda vez que en la medida en que se consigan nuevos
créditos en cuantfa por lo menos similar a las amortizaciones que se deben
realizar, no se deteriora la capacidad de pago del Gobierno, y esta es
precisamente la estrategia que se ha adoptado para el manejo de la deuda
externa.

III. IMPACTO MONETARIO DEL SECTOR
DESCENTRALIZADO (FODEX)

Las conclusiones obtenidas hasta el momento permiten establecer una
clara independencia entre la evolucién de los agregados monetarios y el
déficit del Gobierno Central durante el perfodo 1985-1988. Sin embargo,
desde el punto de vista macroeconémico puede objetarse, con toda la
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razén, que la variable importante es el déficit fiscal en su conjunto, y no
s6lo el del Gobierno Central. En otras palabras, debe considerarse también
el comportamiento del sector piblico descentralizado y su eventual im-
pacto sobre la oferta monetaria. En particular en los dos dltimos afios se
ha sefialado al sector eléctrico como uno de los grandes responsables del
desbordamiento monetario, por su creciente utilizacién de los recursos del
Fondo de Monedas Extranjeras (FODEX) para cubrir sus faltantes para el
servicio de su deuda externa.

Antes de entrar al an4lisis del FODEX vale la pena resaltar como la
tendencia a la mejorfa observada en las finanzas del Gobiemno Central se
ha producido con mayor intensidad en el sector descentralizado. La evo-
lucién del déficit del sector piiblico consolidado como proporcién del
PIB, es la siguiente:

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987  1988*
Déficit/ PIB -0.2 -0.3 -6.1 -6.5 -6.7 -4.2 0.6 -1.8 -2.4

(%)
(*) Estimado.

Se aprecia claramente una recuperacién de las finanzas piblicas que es
m4s notable que la del Gobieno Central, pues de un déficit mayor (6.7%
en su punto m4ximo contra 4.3% del Gobierno en el mismo afio), se pasa
a una situacién de superdvit en 1986. Por supuesto este superdvit tiene
algunas causas exégenas como la bonanza cafetera de 1986, pero también
refleja los resultados del programa de ajuste que se extendi6 a las entida-
des piblicas descentralizadas. ;Qué repercusiones tuvo esta mejorfa sobre
el manejo monetario? ;Por qué a pesar de tal recuperacion se afirma que
al sector descentralizado, a través del FODEX, le cabe buena parte de la
responsabilidad del crecimiento del dinero en circulacién?

A. ;CREDITO MONETARIO (EMISION PRIMARIA)
PARA EL FODEX?

El primer hecho que debe sefialarse para responder estas preguntas, €s
que, a pesar de la creencia casi undnime, el FODEX no ha recibido a lo
largo de sus 15 afios de existencia ni un solo centavo de crédito primario
del Banco de la Repiiblica, es decir, hasta la fecha el FODEX no ha sido
responsable del mds mfnimo crecimiento de los activos monetarios del
Banco de la Repiiblica?.

Por sorprendente que puede parecer esta afirmacion, es rigurosamente
cierta y puede ser comprobada ficilmente con la revisién de la contabili-
dad del FODEX o de las estadfsticas monetarias. Hasta mayo de 1986 el
FODEX se nutrié exclusivamente de recursos del Presupuesto Nacional
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aportados con el cumplimiento estricto de todos los procedimientos exi gi-
dos por la Ley. En mayo / 86 el Gobierno Nacional y el Banco de la
Repiiblica suscribieron formalmente un contrato para la administracién
del Fondo, en virtud del cual se abri6 la posibilidad de captar recursos de
entidades publicas superavitarias (como Ecopetrol o el Fondo Nacional
del Café) para ser utilizados en la financiacién del pago de obligaciones
de deuda externa de entidades publicas. Absolutamente todos los pagos
realizados por el FODEX después de esta fecha se han realizado con estos
recursos y no se ha emitido un solo peso para tal fin.

Para ilustrar lo dicho con un ejemplo concreto, pueden recordarse las
cifras correspondientes a la operacién del FODEX en 1987 (Véase Cuadro
7). Al finalizar este afio, el saldo de los créditos otorgados por el FODEX
con recursos captados por el Banco de la Repuiblica ascendfa a m4s de
$85.700 millones, mientras que un afio antes tan sélo era de $35.300
millones. De acuerdo con estas cifras las empresas con deuda externa
garantizada por la Nacién utilizaron m4s de $50.000 millones, pero estos
fondos no provenfan del crédito primario del Banco de la Repiiblica, sino
de recursos depositados por el Fondo Nacional del Café (TREC), Ecope-
trol y Telecom (TREN) con el fin explicito de ayudar a financiar el servi-
cio de la deuda externa de otras entidades piblicas y en particular, las del
sector eléctrico. (Cuadro 7).

El origen de la confusi6n puede radicar en la forma como se presentan
las cifras del FODEX dentro de las estadfsticas monetarias del Banco de
la Republica: ordinariamente dentro de la contabilidad de 1a base moneta-
ria el crédito doméstico se discrimina entre bruto y neto, dependiendo si
se trata del total de créditos concedidos por el Banco a un determinado
sector (crédito bruto), o si a este monto se le deducen los pasivos captados
por el Banco para financiar ese mismo sector (crédito neto). Sin embargo,
en el caso del FODEX se presenta como crédito bruto el total de los
aportes del Banco al Fondo, y como crédito neto dicho monto menos los
recursos que no han sido utilizados en préstamos a entidades del sector
descentralizado.

Con esta forma de presentacién aparece como si los aportes del Banco
provinieran de emisién primaria, y se soslaya el hecho de que hasta ahora
todos esos aportes —que ascendfan a m4s de $100.000 millones de pesos
al terminar 1987— han sido realizados con recursos de TREC y TREN
invertidos por entidades tales como el Fondo Nacional del Café, ECOPE-
TROL y TELECOM, en desarrollo de convenios especificos celebrados
con el Gobierno Nacional. La presentacién correcta de las cifras consis-
tirfa en denominar crédito neto al total de los préstamos realizados por el
FODEX menos el valor de los tftulos suscritos por las entidades mencio-



CUADRO 7

OPERACIONES DEL FODEX
(Cifras en Millones)

Dic. 31/86 Dic. 31 /87 Variaciones
Pesos Délares Pesos Délares Pesos Délares
1. FUENTES 42.090 204.0 102.158 429.3 60.068 225.3
1. TREC (Cafeteros) 41643 201.9 76.260 320.5 34617 118.6
2. TREN (ECOPETROL) 25697 108.0 25697 108.0
3. Intereses 447 241 201 0.8 -246 1.3
Il. USOS 42.090 204.0 102.158 429.3 60.068 225.3
1. CREDITOS 35336 1713 85772 360.5 50.436 189.2
« Sector Eléctrico 27105 131.4 76730 3225 49.625 191.1
= Otros Sectores 8231 399 9042 38.0 811 -1.9
2. INVERSION EN TITULOS
B.DE LA R. 6754 32.7 16386 68.8 9632 36.1

Fuente: Revista del Banco de la Republica. dic. / 87. Notas editoriales cuadro 11.
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nadas; entonces, se apreciarfa claramente que el crédito neto otorgado por
el Banco de la Repiiblica al FODEX, la emisién primaria a favor de este
fondo, ha sido igual a cero, y que la realidad ha sido una transferencia de
recursos intersectorial al interior del sector publico.

B. EL IMPACTO MONETARIO DEL FODEX

Los especialistas en temas monetarios reconocen y aceptan que hasta
el presente no ha habido emisién monetaria para financiar al sector piblico
descentralizado a través del Fondo de Monedas Extranjeras, pero a la vez
afirman que sus operaciones han tenido un efecto monetario expansionista
en la medida en que no permitieron realizar una mayor contraccién del
dinero base. La afirmaci6n es vélida: es posible que aunque el crédito neto
del Banco de la Republica haya sido cero, el efecto de la operacién del
FODEX sea expansionista en la medida en que haya sido financiado con
recursos que de otra manera hubieran permanecido congelados en el ban-
co®. De nuevo lo sucedido en 1987 sirve para ilustrar este concepto.

El monto de los créditos nuevos otorgados por ¢l FODEX a lo largo de
1987 ascendié a més de $50.400 millones, tal como se observa en el
Cuadro 7. De este total un poco més de la mitad ($25.700 millones) fue
financiado con recursos aportados por Ecopetrol durante el mismo afio,
es decir que no se encontraban congelados en el Banco de la Repuiblica
al finalizar 1986 y, por lo tanto, su utilizacién no disminuy¢ el saldo de
los pasivos no monetarios del Banco. Para financiar el resto de las opera-
ciones se emplearon recursos de TREC que sf se encontraban congelados,
produciéndose asf un efecto de menor contraccién monetaria que equivale
a expansion. En consecuencia puede afirmarse que en 1987 el FODEX sf
luvo un impacto expansionista, pero tan s6lo por una cuantfa de unos
$25.000 millones que, en términos relativos, fue equivalente a un 4.7%
del saldo de 1a base monetaria en diciembre de 1986.

A pesar de la claridad de esta conclusién empirica, no puede darse
automdticamente el paso para juzgar sobre el caricter negativo de los
efectos macroeconémicos de la expansién inducida por el sector descen-
tralizado. Por el contrario, en las circunstancias especificas de 1987 ocu-
1ri6 un fenémeno paradéjico, pues el impacto monetario del FODEX fue
menor que las soluciones disefiadas originalmente para hacer frente al
déficit del sector eléctrico que como se vid, este sector fue el dnico usuario
neto de los recursos del FODEX el afio pasado.

En marzo de 1987 el D.N.P. estim6 un faltante aproximado de US$230
millones en el servicio de la deuda externa del sector eléctrico y disefié
un esquema de soluciones, que fue aprobado por el CONPES, el cual se
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presenta en la primera columna del Cuadro 8. Dentro del esquema de
soluciones, algunas aumentaban el saldo del dinero en circulacién, bien
por incrementar las reservas internacionales (Crédito sectorial por
US$100 millones y crédito externo para FEN por US$35 millones), o bien
por disminuir los egresos de divisas del pafs (refinanciaci6n del crédito
externo de proveedores). Las otras soluciones —el crédito de Ecopetrol y
la refinanciacién de los créditos del presupuesto nacional no tenfan im-
pacto expansionista directo, aunque sf repercutfan sobre 1a asignaci6n de
recursos del conjunto del sector piblico. ( Cuadro 8).

Como suele suceder con el sector eléctrico, al finalizar el afio su faltante
fue mayor al programado, en una cuantfa de US$23 millones, y de otra
parte no se lograron concretar todas las soluciones previstas, en particular
los créditos externos. En su lugar se acudi6 a tres mecanismos de emergen-
cia, que se resumen en la segunda columna del cuadro anterior. En primer
Jugar se elevé en US$66 millones el monto de recursos transferidos por
ECOPETROL al sector; se utilizaron recursos TREC para realizar pagos
a través del FODEX por US$83 millones y se difirieron US$26 millones
de pagos de deuda externa de diciembre de 1987 a enero del siguiente
afio. El uso de recursos d¢ ECOPETROL no tuvo repercusiones expansio-
nistas, pero las otras dos soluciones implicaron una menor contraccién
de la base monetaria.

El resultado neto fue un mayor faltante, pero un €squema de soluciones
con menor impacto monetario que el originalmente planeado. En efecto,
mientras que con el esquema original se hubiera tenido una expansion
equivalente a la monetizacién de US$176 millones, con las soluciones
efectivamente adoptadas el impacto se redujo a US$133 millones, es decir
una expansién menos en unos $10.000 millones. Por lo tanto no es vélido
afirmar que el FODEX fue la causa principal de los desequilibrios moneta-
rios en 1987; la verdadera causa de estos desequilibrios hay que buscarla
en el comportamiento inesperadamente positivo de la cuenta corriente de
la balanza de pagos, que en este afio terminé en equilibrio, cuando se
esperaba un déficit de US$500 millones.

El andlisis realizado en las dos dltimas secciones del trabajo aporta el
sustento empfrico para la tesis enunciada enla introduccién: en los Ultimos
cuatro afios el sector piblico colombiano no ha sido el responsable del
crecimiento de los medios de pago. El Gobierno Central porque ha apli-
cado un estricto programa de ajuste en sus finanzas que le ha permitido
hasta llegar a ser instrumento de contraccién monetaria y el sector Descen-
tralizado porque si bien es cierto que continiian existiendo significativos
déficits en algunos subsectores (el eléctrico en particular), estos se han



CUADRO 8

IMPACTO MONETARIO DEL FALTANTE PARA EL SERVICIO
DE LA DEUDA - SECTOR ELECTRICO - 1987

(US $ Millones)
Proyeccién Ejecucién Diferencia
marzo / 87 Real 1987 @)-(1)
(1) 2
FALTANTE 230.4 253.1 227
SOLUCIONES 230.4 253.1 27
A. Con Impacto Monetario 176.5 132.7 -43.8
= Crédito Externo 100.0 0.0 -100.0
= Refinanciacién Proveedor 415 235 -18.0
= Crédito FEN (3) 35.0 0.0 -35.0
* FODEX - Cafeteros 0.0 83.1 83.1
= Pagos diferidos a 1988 0.0 26.1 26.1
B. Sin Impacto Monetario 53.9 120.4 66.5
= Crédito ECOPETROL 415 108.0 66.5
* Refinanciacioén
Presupuesto Nal. 124 124 0.0

(1) Documento CONPES 2310, marzo 25/ 87.

(2) Cifras de FODE X-Cafeteros y Crédito ECOPETROL: Revista Banco de la Republica. Diciembre 1987, Notas editoriales.

(3) Originalmente el Doc. CONPES 2310 no especific la fuente de recursos para este crédito; sin embargo la Junta Monetaria no autorizé a la FEN para captarlos
en el mercado interno, y le recomends la contratacién de crédito externo. Por esta razén se considerd con impacto expansionista.
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financiado en su totalidad con la transferencia de los superdvits de otras
entidades publicas, y no han acudido en absoluto al crédito primario del
Banco de 1a Reptiblica.

De la comprobaci6n de esta tesis no se puede avanzar a concluir erro-
neamente que es posible olvidar por completo los pardmetros de disciplina
fiscal y desbordar el crecimiento del gasto publico, pues se volverfa répi-
damente a la situacién de desequilibrio de principios de 1a década. Sf es
posible y necesario, por el contrario, identificar las verdaderas causas de
la expansién monetaria para aplicar estrictamente el principio de la secto-
rizacién de la politica monetaria, segtin el cual el sector responsable de
una determinada expansién debe cubrir los costos de las medidas adopta-
das para compensarla. (Por ejemplo los costos financieros de las Operacio-
nes en el Mercado Monetario). De aplicarse este principio, se liberaria al
Presupuesto Nacional de una significativa carga, con lo cual se harfa posi-
ble acelerar los programas de inversién social sin correr el riesgo de dete-
riorar el sano equilibrio de las finanzas publicas. Las dos ultimas secciones
del documento exploran la posibilidad de avanzar en esta direccién.

IV. EL FUTURO DE LAS FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL

Una de las preguntas que queda por resolver después del andlisis de las
cifras fiscales de los tltimos afios, es si la notable mejorfa alcanzada
constituye un cambio estructural enla tendencia deficitaria de las finanzas
publicas, o si por el contrario se trata tan s6lo de una recuperacién coyun-
tural explicada por fenémenos pasajeros como la bonanza cafetera de
1986 y el dréstico control de los gastos de funcionamiento aplicado du-
rante 1985. En otras palabras (Es sostenible el relativo equilibrio alcan-
zado en las finanzas del sector piblico?

La respuesta a estas preguntas deberfa inclufr el an4lisis tanto del sector
central como del descentralizado, especialmente porque €s en este ultimo
donde todavia subsisten casos como el de las empresas del sector eléctrico
con cuantiosos déficits, en los cuales ademds no se vislumbra ninguna
reduccién sustancial en el corto plazo. Sin embargo por razones de tiempo
y espacio, la presente seccion tan s6lo tratard de responder a las preguntas
planteadas para el caso del sector central, a través de un ejercicio de
proyecci6én de sus finanzas para el periodo 1988-1992. La conclusién
principal del ejercicio es que, en circunstancias normales, el Gobierno
Central podrd mantener un nivel de déficit que es ‘‘manejable’’ por su
tamafio y por la posibilidad de encontrar fuentes de financiacién que no
tienen repercusiones macroeconémicas negativas.

Un resumen de las proyecciones, efectuadas con base en cifras del
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D.N.P., aparece en el Cuadro 9. Los Supuestos mds importantes utilizados
S€ enumeran a continuacién;
* El crecimiento de los INGRESOS CORRIENTES Se proyecta a tasas
tales que se mantenga la participacién de estos ingresos dentro del PIB;
se trata de un supuesto relativamente ‘conservador’, puesto que la elastici-
dad-ingresos de los recaudos tributarios es superior a uno.
* Dentro de los pagos de FUNCIONAMIENTO, se estima que 1os servi-
cios personales crecen a un ritmo anual superior en 3 puntos porcentuales
a la tasa de inflacién doméstica, mientras que los gastos generales y las
transferencias mantienen su tendencia hist6rica por lo cual crecen un 35%
anual promedio en el perfodo. Como consecuencia, el total de los pagos
de funcionamiento crece un 7% anual en términos reales,
* Los pagos de INTERESES se calculan con unas tasas de interés de 10%
parala deuda externa y 22% para la interna; esta tltima es la tasa promedio
de colocaci6n de 1os TAN.
* Para la INVERSION del Gobierno Central se supone que tendrd un
crecimiento igual al del PIB nominal, pero s6lo después del afio 1989 en
el cual, de acuerdo con la programacién presupuestal ya elaborada, tan
sélo crecerd en un 24%.
* En cuanto a las fuentes de financiamiento se refiere, se considera que al
CREDITO INTERNO (NO MONETARIO) tan s6lo se acudird con emi-
siones de Bonos de cuantfas similares a las realizadas en los ultimos afios,
y nueva emisién de TAN para cubrir los pagos de intereses correspondien-
tes al saldo de TAN en circulacién. De este monto de captaciones brutas
se deducen las amortizaciones programadas de acuerdo con las condicio-
nes de los créditos vigentes.
* Finalmente, se trabaja con la hipétesis de que el saldo de la DEUDA
EXTERNA crecer4 en un 5% anual, en délares corrientes; es decir que
en t€rminos reales tan s6lo 1o har4 al 1.5% anual, ritmo inferior al del
crecimiento del PIB y de los ingresos corrientes del Gobierno. (Cuadro 9)
Este conjunto de supuestos puede considerarse como ‘‘razonable’’ y
factible de cumplirse en circunstancias normales: no implican ningiin
comportamiento excepcional de los recaudos tributarios, ni tampoco res-
tricciones especiales del lado del gasto publico. Sin embargo no corres-
ponden tampoco a las tendencias inerciales de las finanzas ptblicas, ni se
van a alcanzar autom4ticamente; por el contrario, para que se conviertan
en realidad es necesario mantener un mfnimo de disciplina fiscal, especial-
mente en lo que se refiere a los pagos por servicios personales, los gastos
generales y las transferencias, donde subsisten factores politicos que man-
tienen una constante presién por incrementar aidn m4s estos rubros. Supo-
niendo, pues, que prevalezcan las condiciones normales Yy que se logre




CUADRO 9
OPERACIONES EFECTIVAS DEL SECTOR CENTRAL
1988-1992
($ Miles de Millones) Variaciones %
1988 1989 1990 1991 1992 89/88 90 /89 90/91 92/91
INGRESOS CORRIENTES 1.224.0 1.590.6 2.050.8 2.591.3 3.277.0 30.0 28.9 26.4 26.5
Il. PAGOS TOTALES 1.353.3 1.794.6 2.304.4 2.927.2 3.726.8 326 284 27.0 273
1. Funcionamiento 875.3 1.198.6 1.564.2 2.008.4 2.578.8 36.9 30.5 284 284
2. Intereses 158.3 210.0 2590.8 326.2 407.0 32.6 23.7 252 25.1
3. Inversion 2822 349.9 446.1 559.4 701.5 240 275 254 254
4. Préstamos entidades 375 36.1 343 34.2 39.6 -3.7 -5.0 -0.3 15.8
1. DEFICIT (I4) -129.3 -204.0 -253.6 -335.9 -449.8 57.8 243 325 33.9
IV. INANCIAMIENTO 129.3 204.0 253.6 335.9 449.8 57.8 243 325 33.9
1. Crédito Externo Neto 128.7 928 116.9 144.9 179.5 -27.9 26.0 239 23.9
Desembolsos [1] 3264 3729 415.3 488.8 511.6 14.2 114 17.7 4.7
Amortizaciones 197.7 280.1 298.4 3439 332.1 41.7 6.5 16.2 -34
2. Crédito Interno Neto 0.6 1.2 136.7 1911 270.3 na 229 39.8 415
1. No Monetario [2] 46.3 48.5 50.9 63.8 80.5 0.4 9.5 25.3 26.2
2. Faltante -45.7 64.7 85.8 127.3 189.8 na 326 484 49.2
0.0
INDICADORES (%) 457
1. Déficit / Pagos 9.55% 11.37% 11.00% 11.48% 12.07%
2. Déficit / PIB -1.12% -1.36% -1.33% -1.40% -1.50%
_3. Faltante / Base (t-1) -6.57% 7.18% 7.47% 8.84% 10.51%
SUPUESTOS
Crecimiento PIB Real 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Inflacién 26.0% 24.0% 22.0% 20.0% 20.0%
Devaluacién 22.0% 20.0% 18.0% 18.0%

Fuente: Proyecciones del autor con base en cifras del D.N.P.
[1] Estimados para que la deuda externa crezca 5% anual.
[2] Incluye Bonos y emisién de TAN para cubrir el pago de intereses.
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mantener el minimo de disciplina fiscal implicito en las proyecciones, las
principales conclusiones que se derivan de éstas son las siguientes:

En primer lugar, el indicador del déficit fiscal como proporcién del PIB
se mantiene por debajo de 1.5%, cifra que puede considerarse ‘‘mode-
rada’’ no solo frente a la realidad de otros pafses en desarrollo, sino tam-
bién frente a la misma experiencia colombiana de afios recientes. Sin
embargo es necesario mantener una actitud cautelosa por cuanto en los 4
afios considerados, el déficit fiscal pasa de $129.000 millones en 1988 a
$450.000 millones en 1992, con una tasa de crecimiento anual del 36%,
superior a la inflaci6n e inclusive al crecimiento del PIB nominal. Es una
tendencia preocupante que se explica fundamentalmente por el mayor
incremento de los pagos de funcionamiento, en particular de los gastos
generales y las transferencias, y que merece una estrecha vigilancia para
evitar que se convierta en fuente de desequilibrios estructurales.

En segundo lugar, dados los supuestos sobre desembolsos netos de
crédito externo e interno (no monetario), estas fuentes de recursos alcanza-
rdn a financiar, en promedio, el 64% del déficit del perfodo sin que su
utilizacién deteriore la capacidad de endeudamiento del Gobierno. En
efecto, el saldo proyectado de la deuda externa —en pesos corrientes—
crecerfa entre 1988 y 1992 a una tasa promedio del 25%, mientras que los
ingresos corrientes 1o harén al 27.4%. En consecuencia. el porcentaje de
estos ingresos que serd absorbido por los pagos de interés disminuir4 en
el perfodo. Por su parte la deuda interna deberd crecer a una tasa adn
menor, especialmente en 1989 y 1990, por lo cual la incidencia de su
servicio tampoco serd factor de preocupacién fiscal.

La utilizacién de recursos de crédito externo e interno para financiar el
déficit proyectado no tendréd repercusiones macroeconémicas negativas:
el crecimiento estimado de la deuda externa del Gobierno (que pasarfa de
$5.000 a $6.000 millones de d6lares) es perfectamente compatible con la
actual estrategia global de financiamiento externo segun la cual el saldo
total de las obligaciones externas no debe crecer m4s del 5% anual; esta
tasa permitird una sostenida mejorfa de los indicadores globales de endeu-
damiento del pafs®.

En cuanto a la captacién de recursos de ahorro interno, los montos
proyectados implicardn un crecimiento de $288.000 millones en el valor
de los titulos piblicos colocados en el mercado interno de capitales. Supo-
niendo que el Ahorro Financiero de la economfa crezca por lo menos a la
tasa del PIB nominal, la participacion del Gobierno Central en este ahorro
pasaria de 5.0% a 5.4% entre 1988 y 1992, es decir un incremento casi
significante que no tiene porque producir ‘‘crowding out’’ en el mercado
doméstico.
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No obstante contar con este volumen de recursos, en el perfodo proyec-
tado el monto del faltante por financiar es creciente, tanto en términos
absolutos (pasa de $64.700 millones a $190.000 millones) como relativos
(pasa del 32% al 42% del déficit). Suponiendo que no sea posible modifi-
car significativamente el comportamiento de los ingresos ni de los gastos,
no conviene utilizar més recursos de capital internos o externos; la alterna-
tiva tradicional para cubrir los faltantes es el crédito del Banco de la
Repiiblica, es decir, la emisién monetaria. Sin pretender debatir acd su
conveniencia o inconveniencia, €l resultado que aparece claro de las
proyecciones es que, si se cumple €l resto de los supuestos, serfa posible
acudir a esta fuente de recursos sin generar un nocivo desbordamiento
monetario: con un crecimiento proyectado de la base monetaria igual al
del PIB nominal, 1a financiaci6n del faltante con emisién primaria repre-
sentarfa un 8.5% promedio anual de crecimiento de la base, s decir apro-
ximadamente un 40% del llamado ‘‘margen monetario’’ el cual serfa ab-
sorbido por el Gobierno en el afio de mayor utilizacién del crédito del
Banco de 1a Repiblica.

En conclusién, en un horizonte de mediano plazo (4 afios) es posible
mantener el equilibrio alcanzado en las finanzas pdblicas, y ademds contar
con recursos para financiar déficits de tamafio moderado sin generar reper-
cusiones negativas sobre el manejo de la politica macroeconémica. Sin
embargo se preveen tendencias preocupantes tales como el mayor incre-
mento de los gastos de los ingresos corrientes, por lo cual es escencial
mantener una polftica sostenida de disciplina fiscal para contrarrestar las
presiones politicas que buscan incrementar més répido el gasto publico
en particular rubros tales como los gastos generales y las transferencias.
Inclusive si se llegasen a adoptar propuestas que incrementen los ingresos,
como la que se presenta en la préxima secci6n, debe garantizarse que 10s
mayores recaudos no se diluyan en gastos de funcionamiento sino se
canalizen a los programas de inversi6n social.

V. DEFICIT FISCAL Y MANEJO DE LA CUENTA
ESPECIAL DE CAMBIOS

El andlisis realizado hasta ahora sobre la evolucién del déficit del sector
central no es totalmente correcto, por cuanto se ha hecho con unas cifras
que, a pesar de ser las oficiales, no reflejan adecuadamente la realidad de
las finanzas publicas sino que tienden a sobreestimar el tamafio del déficit.
Efectivamente, en 1983 se adopt6 una reforma de fondo al manejo de la

Cuenta Especial de Cambios (C.E.C.), que entre otras cosas introdujo
modificaciones contables que redujeron artificialmente el monto de los
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ingresos del Gobierno Central y, consecuentemente, hicieron aparecer més
alta la financiaci6n monetaria del déficit’. Dado el significativo volumen
de recursos que se manejan a través de la C.E.C. su modificacién es
urgente para tener una vision mds realista del déficit fiscal y sobre todo
para lograr una independencia total entre las finanzas del Gobierno Cen-
tral y la polftica monetaria.

A.EL DECRETO-LEY 73/83 Y LAS MODIFICA CIONES
AL MANEJO DE LA C.E.C.

Hasta la Emergencia Econémica decretada en Diciembre de 1982, las
utilidades de la C.E.C. —definidas como las sumas de 1os impuestos
‘ad-valorem’ al café y de remesas mds los ingresos de 1la inversién de
reservas, mas el resultado neto de las operaciones de compra y venta de
divisas, y menos los gastos de financiacién de las reservas internacignales
(D.L. 444 / 67, Art. 45)— se trasladaban a la Tesorerfa General de la
Repiblica y se contabilizan como ingresos corrientes del Gobierno. La
cuantfa de estas transferencias aument6 continuamente durante la década
del 70, sobre todo a rafz de la acumulacién de divisas inducida por la
bonanza cafetera que se inici6 en 1975, a tal punto que en 1980 llegaron
a representar el 20% del total de los ingresos corrientes y para 1982 su
participacién alcanzé el 29%?9.

El creciente volumen de recursos de la C.E.C., asf como la mayor de-
pendencia del Gobiemo de estos traslados, suscitaron a comienzos de la
presente década un amplio debate sobre las repercusiones fiscales y mone-
tarias de la Cuenta. Respecto de los aspectos ficales, F. Montes en el
artfculo citado fue uno de los primeros en llamar la atencién sobre c6mo
las mayores utilidades de la C.E.C. ocultaban una preocupante cafda de
los ingresos tributarios. En segundo lugar se criticaba también que ‘‘un
importante porcentaje del gasto publico se viene financiando con una
fuente de recursos bastante inestable’’, 1o cual traerfa serios problemas a
las finanzas del Estado en el caso de una cafda de esta fuente de recursos”.
Finalmente se imputaba también al comportamiento de la Cuenta la de-
cisién gubernamental de acelerar el crecimiento de los gastos de funciona-
miento®, y que con estos recursos se estuviera financiando gastos corrien-
tes y no de inversién. Los hechos demostraron la validez de todas estas
criticas, al revelarse a comienzos de la década dimensiones de la crisis
fiscal que se mencion6 en la primera seccién de este artfculo.

En cuanto a los aspectos monetarios las opiniones eran m4s divergentes:
el punto de discusi6n era el supuesto impacto expansionista del traslado
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de recursos de 1a C.E.C. al Gobierno, a partir de una hipdtesis segin la
cual las utilidades en compra-venta de divisas (el componente de mayor
crecimiento de la Cuenta) eran solamente una forma disfrazada de emisién
primaria. En este punto el debate no lleg6 a ninguna conclusién definitiva.

Como respuesta a este conjunto de interrogantes y criticas se modificé
sustancialmente el régimen legal de la C.E.C., por medio del Decreto-Ley
73 de 1983 expedido dentro del conjunto de medidas de la emergencia
econémica de 1982. De acuerdo con este decreto, las utilidades de la
C.E.C. ya no se consideran ingresos corrientes del Gobiemo, y por lo tanto
no se deben trasladar a 1a Tesorerfa ni contabilizar COmo recursos presu-
puestales. Sin embargo, el mismo decreto sustrajo de los ingresos de la
C.E.C. los impuestos ad-valorem al café y el complementario de remesas,
los cuales deber4n contabilizarse como ingresos corrientes de la Nacion,
e incluirse como tales en el presupuesto (Art. 4).

En cuanto al nuevo destino de las utilidades de la Cuenta, dispuso el
decreto que con ellas se financiarén los Fondos de Inversiénes Publicas y
de Estabilizacién Cambiaria (Art. 6 y 9); el Fondo de Inversiénes Publicas
puede recibir hasta el 75% de las utilidades y otorgar préstamos para
financiar gastos de inversién del Gobieno Central o de las entidades
publicas (Art. 8), mientras que el de Estabilizacién Cambiaria servird para
congelar por lo menos el 25% de las utilidades para compensar eventuales
pérdidas de 1a C.E.C.

B. RESULTADOS DEL REGIMEN ACTUAL
DE MANEJO DE LA C.E.C.

El cambio m4s fundamental introducido por el D.L 73 / 83 no fue la
eliminacién de la posibilidad de trasladar las utilidades de la CE.C. al
Gobiemo, sino la forma como se puede realizar ese traslado. Anterior-
mente se hacfa como ingreso corriente de la Nacién y era automatico, y
en la actualidad es discrecional y se hace como préstamo. Las implicacio-
nes econémicas son claras: antes las utilidades contribufan a disminuir el
déficit fiscal mientras que hoy tan s6lo son una fuente eventual de finan-
ciacién del déficit. De esta forma, afirma la Contralorfa General de la
Repiiblica, ‘‘se estd amplificando artificialmente el tamafio del déficit del
Gobiemno Central’*%. Adicionalmente se establecié una clara asimetrfa en
contra del Presupuesto Nacional, pues ademés de no tener derecho a las
utilidades, sf debe cargar con las pérdidas cuando se produzcan, € indirec-
tamente debe también asumir los costos de la politica monetaria realizada
a través de Operaciones en el Mercado Monetario. Las reformas adoptadas
en 1983 tuvieron su razon de ser en las fallas del régimen existente hasta
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€5€ momento, pero a su vez crearon nuevos problemas para el manejo de
las finanzas publicas haciendo, tal vez, que el remedio no fuera mejor que
la enfermedad.

Para analizar las consecuencias de las modificaciones al régimen de la
C.E.C. conviene observar sus resultados a partir de 1984, los cuales se
presentan en el Cuadro 10. Sin pretender un andlisis exhaustivo, podemos
resaltar para nuestros propésitos los siguientes hechos:

En primer lugar: después de 1985 se registra una significativa recupe-
racién de los ingresos de la Cuenta los cuales pasan de $15.965 millones
en dicho afio a $147.000 millones en 1987, y pueden llegar a $200.000
millones en el presente. Esta evolucién es claro reflejo de la mejorfa
experimentada en la balanza de pagos y la consecuente acumulacién de
divisas realizada durante los mismos afios. Sin embargo, las utilidades
(Ingresos-Egresos) no tienen el mismo dinamismo en la medida en que el
crecimiento de los egresos ha compensado m4s que proporcionalmente el
de los ingresos. En efecto, mientras en 1984 los egresos absorbieron el
60% de los ingresos, en 1988 absorber4n el 71% disminuyendo asf el
monto de utilidades disponibles. (Cuadro 10).

Al analizar los distintos componentes de los ingresos se aprecia uno de
alta inestabilidad: las utilidades en el manejo del oro, que tuvo cierto'peso
relativo en 1984 y 1987 (28% y 17% del total respectivamente), pero que
fue insignificante en los dem4s afios. Por el contrario, los rubros de rendi-
miento por inversién de reservas y de utilidad en la compra-venta de
divisas han tenido una participacién estable y adem4s creciente: el primero
representa el 36% del total de ingresos en 1988 y el segundo el 60%. En
términos absolutos entre 1984 y septiembre de 1988, y si continda la
actual tendencia, llegardn hasta $234.000 millones al finalizar este afio.
Conviene sefialar que esta suma equivale a 2 / 3 del total de los cupos de
emisién otorgados por el Banco de la Repiiblica al Gobierno durante el
mismo perfodo.

En lo que se refiere al rendimiento por inversién de reservas, el acumu-
lado del perfodo llegaré a la no despreciable suma de $167.000 millones
la cual, de acuerdo con las cifras presentadas en la segunda seccién, repre-
senta el 40% del crédito monetario neto recibido por el sector central
($118.000 millones). Es decir, si estos recursos hubieran sido contabiliza-
dos como ingresos corrientes del Gobierno, el resultado neto de sus opera-
ciones habrfa sido contraccionista. Por supuesto puede argumentarse que
en estos rendimientos se incluyen otros rubros ademds de los intereses por
colocacion de reservas, los cuales ‘s6lo’’ fueron de $64.500 millones en
el periodo; atn asf el monto de estos intereses fue equivalente al 55% del
crédito monetario neto.



CUADRO 10
CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS 1984-1988
($ Millones)

1984 1985 1886 1987 1988*

Conceptos
|. SALDO ANTERIOR 5.601 0 -10.421 -2.048 0
1. MOVIMIENTO DEL PERIODO 23.292 -15.791 -1.997 53.196 43.081
A. INGRESOS 58.575 15.965 66.231 147.126 144.377
1. Inversién y manejo de reservas 27.183 13.678 41414 73.445 55.316
a. Rendimiento 9.897 12.588 27.280 47.463 52.231
b. Oro 16.643 781 7.460 25.096 17217
c. Otros 643 309 6.674 885 1368.8
2. Dif. cambiario-Lineas Extemas 1.649 2.287 5.461 4.349 2.786
3. Utilidad compra-venta de divisas 20.742 0 19.357 69.332 86.275
B. EGRESOS 35.283 31.755 68.228 93.902 103.383
1. Inversién y manejo de reservas 32314 28.894 64.719 88.544 95.608
a. Intereses 4.831 7.882 12.306 10.571 18.485
b. Pérdida diferencia de cambio 15.541 5.512 3.854 4.858 5.332
c. Titulos canjeables 11.673 15.045 48.185 72.575 71.473
d. Otros 269 456 374 540 318
2. Dif. cambiario-Lineas Extemas 115 54 509 1.758 4.464
3. Remuneracién por Admon. C.E.C. 2.854 2.500 3.000 3.600 3.311
4. Pérdida compra-venta de divisas 0 307 0 0 0
IV.ENTREGAS A TESORAL 4.784 0 0 0 0
V. TRASLADOS 24.108 5.370 51 53.196 43.081
A. Fondo Inversiones Publicas 18.738 0 51 532 437
B. Fondo Estabilizacion Cambiaria 5.370 -5.370 0 52.664 42.643
VI. TRASLADO SALDO ARNO 1985 0 0 -10.421 -2.048 0
VII. SALDO FINAL 0 -10.421 -2.048 0 0

* Hasta septiembre
Fuente: Banco de la Republica.
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GRAFICO 6

p— UTILIDADES DE LA CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS Y DEFICIT DE TESORERIA
180.000 A. Utilidad compra / venta divisas.
160.000 B. Rendimiento de reservas.
140.000 C. Déficit de Tesorerfa.
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Ademds de comparar las cuantfas de estos ingresos que dej6 de percibir
el Gobiemo con el crédito monetario recibido, resulta interesante como
ejercicio aritmético ver qué hubiera pasado con el déficit fiscal durante el
perfodo 1984 - 1988 si no se hubiera modificado el régimen de la C.E.C.
El Griéfico 6 presenta los resultados de este ejercicio: la lfnea contfnua
representa la evolucién del monto absoluto del déficit, medido en millones
de pesos corrientes, que desciende de $166.000 millones en 1986 a
$41.700 millones en 1987. El 4rea punteada de las columnas representa
el monto anual —en millones de pesos— de los intereses recibidos porla
inversion de reservas en el exterior, y el 4rea sombreada que se superpone
las utilidades anuales por compraventa de divisas; la suma de las dos
pasard de $34.500 millones en 1984 a cerca de $165.000 millones al
terminar el presente afio. (Grdfico 6).

La imagen confirma visualmente la mencionada opinién de la Contra-
lorfa: la exclusi6n de estos rubros de los ingresos corrientes del Gobierno
aumenta artificialmente el tamafio del déficit fiscal. Si se hubieran in-
cluido, el déficit no s6lo se hubiera reducido entre 1984 y 1986, sino que
en 1987 y 1988 el Gobierno Central habrfa presentado superdvits de
$61.000 millones y $6.000 millones respectivamente. Inclusive, si s6lo
se incluyeran los intereses generados por la inversién de reservas, las
finanzas del sector central hubieran estado practicamente en equilibrio en
1987, y el déficit como proporcién del PIB serfa 0.4% menos en 1988.

Por el 1ado de los egresos el hecho m4s notorio es el crecimiento de 1os
costos anuales de los Titulos Canjeables que de $11.643 millones en el
84 ascenderd4 a cerca de $100.000 millones 4 afios més tarde, (en septiem-
bre del 88 el costo causado ya superaba los $71.000 millones) lo que
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significa un ritmo anual de crecimiento del 71%, y un valor acumulado
de més de $247.000 millones. Como consecuencia de la participacién de
este rubro dentro del total de egresos de la Cuenta pasa del 33% al 70%
en el mismo perfodo. Como es sabido, 1a emisi6n del Titulos Canjeables
tiene dos explicaciones bésicas: de una parte s¢ usan para diferir 1a moneti-
zacién de los desembolsos de créditos extemos y proteger al deudor de los
costos de devaluacién y de otra son el mecanismo para cubrir l0s costos
financieros de la colocacién de tftulos del Banco de la Repiblica en el
mercado monetario (OMM) con el propésito de disminuir la cantidad de
dinero en circulacion.

No se cuenta con informacién detallada que permita discriminar el
costo de las OMM, pero teniendo en cuenta la importancia que han adqui-
rido en los tltimos afios no es ilégico suponer que por lo menos explican
la mitad de los costos de los Tftulos Canjeables, es decir unos $125.000
millones. Esta suma representa la transferencia implicita que ha realizado
el Presupuesto Nacional para cubrir los costos de una politica de con-
tracci6én monetaria desarrollada para compensar la expansién generada
por otros sectores de la economfa. Para tener una idea de la magnitud
relativa de esta cifra, puede recordarse que con €sOS recursos se hubiera
podido cancelar el 80% de los TAN en circulacién, o también que ellos
son aproximadamente iguales al total del crédito monetario recibido por
el Gobierno durante el perfodo analizado. (Grdfica 6).

Finalmente, respecto de la utilizacién que ha hecho el Gobiemo de las
utilidades de 1a Cuenta dentro del nuevo esquema de manejo, puede verse
en el mismo Cuadro 10 como el Fondo de Inversiones Piblicas tan sélo
recibié un monto importante de recursos en 1984 ($18.738 millones). En
el 85 y 86 no recibi6 nada porque la C.E.C. di6 pérdidas, y en el 87y 88
porque se decidi6 trasladar el 99% de las utilidades ($96.200 millones
hasta septiembre / 88) al Fondo de Estabilizacion Cambiaria, suma que
resulta desproporcionada para la magnitud y probabilidad de unas even-
tuales pérdidas futuras. Ademds las pérdidas registradas ($12.500 millo-
nes) sf tuvieron que ser asumidas por €l Gobierno, porque se ha interpre-
tado que el Fondo de Estabilizacién no puede utilizarse para cubrir pérdi-
das de vigencias anteriores. Se trata de una situacién totalmente asimétrica
donde el Gobierno carga con los costos pero no puede disfrutar los benefi-
cios.
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C. UNA PROPUESTA PARA MODIFICAR EL MANEJO
DE LA C.E.C.

Si bien es cierto que el régimen vigente de 1a C.E.C. hasta 1982 presentaba
serios problemas y tuvo cierto grado de responsabilidad en la crisis fiscal
de principios de la década, el esquema adoptado para hacer frente a esas
deficiencias tampoco es conveniente para el sano manejo de las finanzas
publicas, por lo cual es urgente proceder a modificarlo. Asf lo ha planteado
entre otros la Contralorfa General de la Republical®, y el ministro de
Hacienda quien en propuesta presentada recientemente al Congreso de la
Reptiblica plante6 la necesidad de volver a considerar los intereses de la
inversion de reservas como ingresos corrientes del Presupuesto Nacio-
nalll,

Teniendo en cuenta estos antecedentes, se requiere un esquema que
corrija las deficiencias del actual pero sin volver a los problemas justa-
mente criticados del anterior. A continuacién se plantea una propuesta que
trata de cumplir con estos dos requisitos, cuyo principio central es una
nueva definicién de las utilidades de la Cuenta de las cuales se excluyan
aquellos ingresos que por derecho propio le corresponden a la Nacién, y
se eliminen las transferencias del Presupuesto Nacional para cubrir los
costos de la politica monetaria. Una consecuencia directa del esquema
propuesto es que permite la independencia total de las finanzas publicas
y la polftica monetaria, es decir hace posible el objetivo de prescindir
definitivamente de la emisi6n monetaria para financiar el déficit fiscal.

1. Interéses producidos por la inversién de las reservas

El primer elemento de 1a propuesta consiste en excluir de los ingresos
de la C.E.C. los intereses producidos por la inversién en el exterior de las
reservas internacionales, 10s cuales pasarfan a formar parte de los ingresos
de la Nacién. A diferencia de la situacién anterior a 1982, no se debe
considerar ingresos corrientes, sino m4s bien asimilarse a ingresos ‘‘de
capital’’ con el propdsito de que reciban un tratamiento similar a los
recursos de crédito interno o extemno, los cuales por disposicién legal no
pueden destinarse a financiar gastos de funcionamiento, sino tinicamente
planes y programas de desarrollo econémico y social'2.

De esta manera se evita repetir el error de incrementar los gastos de
funcionamiento con recursos inestables por naturaleza.

Es necesario precisar que con esta propuesta no se pretende trasladar
al Gobiemo 1a totalidad de los ingresos provenientes de l