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PRESENTACION

En el seminario PANORAMA MACROECONOMICO, realizado el 21 de septiembre
de 1994 por la Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia, se
discutié la politica economica del gobierno. Participaron los doctores Leonardo Villar
Goémez, Viceministro Técnico del Ministerio de Hacienda; José Dario Uribe Escobar,
Subgerente de Estudios Econdmicos del Banco de la Republica y César Gonzalez
Murioz, Presidente de la Asobancaria. '

El punto central de Ia discusion fue el origen de las presiones inflacionarias. Para el
gobierno, éstas provienen del crecimiento del gasto privado; para el banco, del
aumento en el gasto publico.

La diferencia en el diagnéstico entrana distintas recomendaciones de politica
econdmica. De acuerdo con el gobierno, es preciso controlar las fuentes que financian
el exceso del gasto privado, de las cuales, las mas importantes son el crecimiento de
la cartera del sector financiero y el endeudamiento externo privado. Para el banco, el
énfasis se debe hacer en el control del gasto publico y recomienda la generacion de
superavit fiscal.

El Presidente de la Asobancaria senala que el exceso de gasto, proviene de los
sectores publico y privado a la vez, pero advierte que corregir la situacion con una



vision cortoplacista puede llevar a ajustes excesivos que pueden resultar con-
traproducentes. Recuerda que las decisiones de politica econémica no tienen efectos
inmediatos y, en el caso del nivel de precios, se pueden presentar rezagos mayores
a un ano. De acuerdo con lo anterior, los resultados esperados para 1994 y
probablemente para 1995, ya estan predeterminados en la actualidad.

El diagndstico hecho por el doctor Villar senala que el crecimiento del gasto privado
(10% real en 1993, 5 puntos porcentuales por encima del PIB) se debié a una
expansion del crédito. En las fuentes internas, por un crecimiento de la cartera del
sector financiero de mas del 50%. En las externas, por un excesivo crecimiento del
endeudamiento privado, que pasé de 3 a 7.5 mil millones de délares entre 1992 y
1994. Esto hizo que por cuenta exclusivamente del sector privado la deuda externa
del pais pasara, en el mismo periodo, de 18 a mds de 20 mil millones de ddlares.

De acuerdo con este diagndstico, las medidas del gobierno se encaminan a restringir
el endeudamiento externo privado y a establecer un control al crecimiento de Ia
cartera crediticia, aun a costa de un aumento en las tasas de interés.

El gasto privado crecio en déficit (financiado con deuda) pero el publico lo hizo en
superavit. Las finanzas publicas se convirtieron en una fuente de ahorro.

Esta apreciacion no es compartida por el Banco de la Republica. En su concepto, el
origen en la expansion de la demanda, se debi6 al crecimiento desorbitado del gasto
publico. La recomendacion del doctor Uribe es moderar su crecimiento, porque de lo

contrario se podria caer en una estrategia de "represion financiera o estrangulamiento
del sector privado”.

El Presidente de la Asociacion seniala que el excesivo crecimiento del gasto publico
es una herencia del gobierno anterior. El actual gobierno debe hacer un corte fiscal



con el pasado. "No se le podria exigir ahora a la administracion Samper que ejecute
grandes ajustes subitos en compensacion de los desbordamientos pasados".

Respecto al crecimiento de la cartera senala que esto no depende de las entidades
financieras. Ello es resultado de fuertes incrementos en la base monetaria, porque
es alli donde se origina "la municién de la expansion crediticia".

César Giraldo Giraldo
Vicepresidente Técnico-Econdmico
Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia
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Quiero agradecer a la Asociacion Bancaria por la invitacién a veﬁif\g esta
reunién a exponer alguros aspectos de la politica macroecondémicay fﬂ'ﬁﬁf
ciera del nuevo gobierno. Esta invitacion es particularmente grata para mi al
otorgarme la oportunidad de volver a esta entidad, en la que hace poco mas

de dos afios me desempenaba como vicepresidente técnico.

/

He organizado la presentacién en cinco partes. En la primera intentaré resumir
los principales aspectos del diagndstico inicial que hizo el nuevo equipo de
gobierno acerca de la situacion macroeconémica. En la segunda expondre
las medidas adoptadas para contribuir a solucionar los problemas de la
coyuntura. En la tercera me referiré a las estrategias de mediano plazo
relacionadas con el manejo del reciente "boom" cafetero, de los recursos
petroleros y del endeudamiento de los departamentos y los municipios. En la
cuarta haré referencia a las politicas de control inflacionario y, finalmente, en
la quinta, me concentraré en el tema de la politica financiera.

I DIAGNOSTICO

Desde el punto de vista de la coyuntura macroecondmica, los dos problemas
principales que se encontraron al iniciarse el nuevo gobierno fueron:

Primero: Inflacién en ascenso desde mediados de 1993

* Viceministro Técnico de Hacienda
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LEONARDO VILLAR GOMEZ

Aunque la tasa anual de inflacién, medida por el indice de precios al con-
sumidor, habia descendido a menos del 21% en julio de 1993, a partir de esa
época comenzd a acelerarse, hasta mediados de 1994. A finales de julio de
este ano alcanzo 22.7%, significativamente superior a la de un ano atras y
ligeramente superior a la de fines de 1993 (Grafico 1).

Si bien no se puede decir que existia una gran aceleracion en el ritmo de
crecimiento de los precios, su tendencia al alza entre julio de 1993 y julio de
1994 resultaba preocupante, por cuanto no mantenia el proceso de reduccion
de la inflacion que venia operando en los anos precedentes de esta década,
proceso que el nuevo gobierno desea consolidar y fortalecer para el futuro.
Era preocupante, ademas, que durante todo lo corrido de 1994, la oferta
monetaria estaba creciendo por encima de los corredores preestablecidos por
el Banco de la Republica (Grafico 2).

Segundo: Tendencia a la revaluacién de la tasa de cambio real

Lo més grave de que la inflacion no estuviera bajando, y de que incluso se
acelerara un poco, era el hecho de que ello se daba en un contexto en que la
tasa de cambio nominal se mantenia virtualmente congelada y que, por
consiguiente, la tasa de cambio real estaba mostrando una tendencia fuerte-
mente negativa (Grafico 3). Lo sucedido con la tasa de cambio real desde
septiembre de 1993 es que simplemente se desplomd, implicando un
deterioro importante de la competitividad de las exportaciones y de los
productos que compiten con las importaciones.



GRAFICO No. 1

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (Inflacién doce meses)
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GRAFICO No. 2

CORREDOR MONETARIO 1994
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GRAFICO No. 3

TASA DE CAMBIO REAL
Banco de la Repiblica (Dic 1986 = 100)
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LEONARDO VILLAR GOMEZ

Entre agosto de 1993 y agosto de 1994, la tasa de cambio nominal
practicamente no se devalud. Entre mayo y comienzos de agosto del presente
ano, por el contrario, se observé una tendencia a la revaluacion nominal de
esa tasa de cambio, la cual se acercé peligrosamente al limite inferior de la
banda cambiaria establecida por el Banco de la Republica (Grafico 4). Esto
hace particularmente preocupante el hecho de que la inflacién no estuviera
cayendo en ese periodo.

¢A qué responde, a juicio del gobierno, esta situacion?

Basicamente a un fuerte exceso de demanda en la economia, que estimulaba
el crecimiento de los precios de los bienes no comercializables.

En una economia abierta, como la que ya se tiene, los bienes que se pueden
comercializar internacionalmente tienen precios que no se ven afectados por
el exceso de demanda porque este simplemente conduce a que se importe
mas o se exporte menos.

En cambio, un exceso de demanda tiende a aumentar los precios de los bienes
no comercializables, como son los servicios, ciertos alimentos y las ac-
tividades relacionadas con la construccion. Dado que la revaluacion puede
medirse como el deterioro de los precios relativos de los bienes comer-
cializables y no comercializables, el incremento de los precios de estos ultimos
genera simultaneamente inflacion y revaluacion de la tasa de cambio real.
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LEONARDO VILLAR GOMEZ

¢Como se manifiesta el exceso de demanda, desde el punto de vista
agregado, en la economia? ;

Por una parte, en un crecimiento importante del PIB -via mayor produccion-
Yy, por la otra, en un crecimiento acelerado de las importaciones, tal como
observamos el ano pasado.

Desde el punto de vista de los balances macroeconémicos, encontramos que
el sector publico, a pesar de un crecimiento gigantesco en el gasto, no era el
principal causante de un exceso de demanda a nivel agregado, dado que
existia un superavit en las finanzas publicas consolidadas. De hecho, el
superavit que se espera para este afo es del orden del 2.6% del PIB.

De esta forma, el sector publico consolidado contribuye al ahorro de la
sociedad e invierte menos de lo que ahorra. Esto se debe en parte al proceso
de privatizaciones y a las licitaciones de la telefonia celular. Aun si restamos
estos efectos, sin embargo, el sector publico esta en equilibrio.

En el aspecto fiscal, aunque habia proporcion entre el gasto y su financiacion,

el gasto del gobierno central estaba creciendo de una manera excesiva,

reforzando asi el crecimiento de la demanda agregada. En el periodo enero-

julio del presente ano, el gasto crecid en 72.7% con respecto al mismo periodo

del afo pasado. Al restar la parte correspondiente a amortizacion de deuda,

que no es estrictamente gasto, encontramos que el gasto adicional estaba
creciendo en un 57.8% (Cuadro 1).

Ty
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SEMINARIO PANORAMA

Este resultado ha generado debate: en la opinién surge la pregunta sobre si
el gobierno se gastdé demasiado rapido el presupuesto o si adelanté la
ejecucion de gasto que, de otra forma, se hubiera llevado a cabo durante el
segundo semestre.

Es importante aclarar que el gobierno anterior no gasté mas de lo que se tenia
previsto. Las previsiones eran, precisamente, gastar durante los primeros
siete meses a un ritmo mas acelerado que en el ano completo. Ademas, el
presupuesto global para 1994, aprobado por el Congreso, fue superior en 63%
al de 1993. En términos reales, con una meta de inflacion del 19%, el
presupuesto aprobado durante el gobierno anterior estaba més de 40 puntos
porcentuales por encima.

Es necesario adecuar las metas de pago en lo que queda de 1995, con el fin
de alcanzar una tasa de crecimiento que, en lugar del aumento del 72.7% de
los primeros siete meses, sea del orden del 50% al final del afo. Sin embargo,
es un problema relativo en la medida en que el gasto esta financiado. Gracias
a un fuerte superévit del sector publico descentralizado y a un incremento
acelerado de los ingresos del gobierno central, el sector publico consolidado
tendra, como se menciond, un superavit del orden de 2.6% del PIB en 1994.

Por su parte, el sector externo tiene en el presente afo un déficit del orden
del 4.5% del PIB en la cuenta corriente de la balanza de pagos. En términos
macroecondémicos esto implica que el pais recibe una parte del ahorro externo:
las compras al exterior son mayores que las ventas y es necesario endeudarse
o recibir inversion extranjera para financiar ese déficit.
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CUADRO No. 1

EJECUCION PRESUPUESTAL
(Miles de millones de $)

sin deuda

1993 1994 Variaciones porcentuales
Acumulados Acumulados Acumuladas
Enero Agosto Total | Enero Ago.- Total | Enero Ago.- Total
julio Diciem. ano julio Dic ano julio Dic ano
Presupuesto aprobado 7,861 12,802 62.9%
Giros de Tesoreria 3,246 3,613 6,859 | 5607 4,685 10,292 |72.7% 29.7% 50.1%
Girosde Tesoreria | 56516 2872 5488 | 4128 3520 7,648 | 57.8% 22.6% 39.4%

Fuente: Direccion del Presupuesto Nacional y asesores Confis

ZINOD HYTTIA OOHVYNO3IT



SEMINARIO PANORAMA

Si se suma el ahorro que llega del exterior (4.5% del PIB) y el ahorro que esta
generando el sector publico (2.6% del PIB) se produce un excedente de
recursos. En estas circunstancias, el Unico sector deficitario es el sector
privado. Existe, en efecto, un déficit de ahorro sobre inversion del sector
privado. Este esta consumiendo més de lo que produce, o invirtiendo mas de
lo que ahorra, en una proporcion equivalente al 7.1% del PIB.

La contrapartida de ese déficit del sector privado fue que este se tuvo que
endeudar de manera acelerada, tanto con el sector financiero domestico como
con el exterior.

Financiacion del gasto del sector privado y flujo de capitales

El exceso de demanda del sector privado se refleja en el desmesurado
crecimiento de la cartera del sector financiero. Como se aprecia en el Grafico
5, ésta crecid a una tasa superior al 50% (del orden de 25% real). En una
economia que esta creciendo en términos reales al 5%, esto implica que la
financiacion esta aumentando 20 puntos por encima del PIB.

Junto con el crecimiento de la cartera del sistema financiero, se presenté un
aumento en el endeudamiento externo. Las cifras de la balanza cambiaria
muestran un incremento significativo en los ingresos netos de capitales. En
el Grafico 6 se presenta la evolucidn de los ingresos netos de capital segun
balanza cambiaria. En 1991 el ingreso neto de capitales por endeudamiento
fue de 78 millones de dolares, en 1992 fue de 508 millones de ddlares, en
1993 de 504 millones de dolares y en 1994, para el periodo enero-agosto, de

13



GRAFICO No. 5

EVOLUCION DE LA CARTERA TOTAL EN MONEDA NACIONAL
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PRESTAMO NETO SECTOR PRIVADO SEGUN BALANZA CAMBIARIA
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LEONARDO VILLAR GOMEZ

1.080 millones de dolares. Este gran aumento del endeudamiento con el
exterior esta acorde con el exceso de gasto sobre produccion o de ahorro
sobre inversion del sector privado.

En el Grafico 7 se presentan las previsiones de la balanza de pagos del Banco
de la Republica sobre endeudamiento externo privado, incluyendo el en-
deudamiento comercial, que no entra en la balanza cambiaria. De acuerdo
con esa fuente, se proyectan ingresos de capital del orden de 2.600 millones
de ddlares (cerca de 5 puntos porcentuales del PIB) para 1994.

Efectos sobre la deuda externa publica y privada

Un reflejo del comportamiento de los balances publico y privado de los ultimos'
anos es el comportamiento de los saldos de deuda externa segun tipos de
destinatarios. Como se aprecia en el Grafico 8, la deuda externa del sector
publico permanece estable desde hace tres anos. La deuda externa del sector
privado, en cambio, mas que se duplicé entre 1992 y 1994, al pasar de 3 mil
millones de dodlares a casi 7.500 millones de ddlares. Como resultado global,
la deuda externa total del pais, que era del orden de 18 mil millones de délares
a finales de 1993, superaria los 20 mil millones este ano.

Il MEDIDAS DEL NUEVO GOBIERNO
El diagnostico de la situacion macroeconémica que he tratado de resumir

condujo a la adopcién de una serie de medidas orientadas a la reduccion del
exceso de demanda y de crédito en la economia.

16
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SEMINARIO PANORAMA

Conjuntamente con el Banco de la Republica, el gobierno tomo las siguientes
medidas:

1. Se restringié el endeudamiento externo del sector financiero y del sector
no financiero mediante el establecimiento de un sobrecosto para cualquier
endeudamiento que se registre con plazos inferiores a cinco afos, con
tres excepciones:

a. Financiacion de exportaciones con cargo a recursos de Bancoldex
y para prefinanciacion de exportaciones de café y petrdleo, con limites
especificos para cada una de ellas.

b. Financiacion de importaciones de bienes de capital para inversion.

c. Financiacion de importaciones, aunque se redujo el plazo de giro de
seis a cuatro meses. De esta forma se buscd reducir el stock de deuda
que hay implicito en las cartas de crédito y otros instrumentos de
financiacion comercial y que genera, por una via u otra, un exceso de
oferta de divisas y un exceso de financiamiento de la economia.

El depdsito que deben efectuar quienes obtengan financiacion externa a
plazos entre tres y cinco anos esta calculado de forma que el costo del
endeudamiento en el exterior sea similar al costo del endeudamiento
interno. De esta forma, se espera desestimular el endeudamiento externo

para capital de trabajo a plazos inferiores a cinco anos, que en el pasado
reciente conté con condiciones mucho mas ventajosas que las del en-

deudamiento interno.
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2. Restricciones sobre algunas formas de inversién extranjera. En ningun
caso las medidas fueron dirigidas a restringir la inversion real. El gobierno
quiere seguir atrayendo este tipo de inversion, que se considera fun-
damental para el desarrollo econémico.

Las medidas se dirigen a:

a) Delimitar claramente el endeudamiento que tomaba la forma de
inversion extranjera (en especial las empresas multinacionales que se
estaban endeudando pero que registraban esta financiacién como
inversion); y

b) evitar el lavado de dolares mediante inversion extranjera para hacer
especulacién en finca raiz.

3. Recuperacion de un papel activo del Banco de la Republica en la politica
monetaria. En esta direccion, se tomo la decision de no validar un
crecimiento de la cartera de las magnitudes que tenia, permitiendo,
incluso, un incremento de las tasas de interés.

El gobierno y el banco creen que es mas conveniente para los bancos y el
sector financiero que las tasas de interés no aumenten demasiado, y que los
mismos bancos restrinjan el crecimiento de su cartera para evitar, ademas, el
deterioro de la misma. Es una decision mucho mas efectiva y racional para
los bancos, como politica a largo plazo, dado que el gobierno no va a validar
el crecimiento de la cartera mediante una expansion monetaria equivalente.

20




SEMINARIO PANORAMA

. ESTRATEGIAS DE MEDIANO PLAZO

Las estrategias de mediano plazo adoptadas por el gobierno en relacién con
la situacién macroeconémica descrita en la primera parte de esta charla estan
dirigidas a fomentar el ahorro de divisas en el exterior y a evitar el exceso de
demanda que se generaria como consecuencia del "boom" cafetero y
petrolero.

1. Para amortiguar el efecto del inesperado boom del café, se llegd a un
acuerdo con los cafeteros mediante el cual una parte importante de los
ingresos adicionales que obtuvieran por el incremento de precios
deberian ser ahorrados en el exterior.

El Fondo Nacional del Café se capitaliza en forma considerable con la
bonanza y se compromete a tener los recursos excedentes generados
por esa bonanza en el exterior, incluso si financieramente no fuera lo mas
conveniente. Esto contribuye al ahorro de recursos y a la reduccién de la
oferta de divisas en el mercado cambiario.

2. Se presentd por otra parte un proyecto de ley al Congreso, mediante
el cual se establece que debe ahorrarse una proporcién significativa de
los recursos provenientes de Cusiana y Cupiagua, asi como de cualquier
pozo petrolero de dimensiones asimilables que se encuentre en el futuro.
Cuando la produccién de un campo petrolero pase de quince millones de

ddlares mensuales se tiene que empezar a ahorrar un porcentaje muy
significativo del ingreso petrolero en un fondo en el exterior, cuyos
recursos sélo podrian emplearse en inversiones financieras.

AN
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Los recursos, tal como fue contemplado en la ley de regalias, siguen
siendo propiedad de Ecopetrol, del Fondo de Regalias, y de los depar-
tamentos productores. Sin embargo, en lugar de entregar estos recursos
directamente, se obliga a ahorrarlos en el exterior.

3. Se va a presentar igualmente un proyecto de ley al Congreso a fin de
impedir que los municipios y los departamentos se endeuden en exceso
en el proceso de descentralizacion y ante la perspectiva de ingresos
petroleros considerables en el futuro. Se trata, entonces, de evitar un
endeudamiento masivo de las entidades territoriales que podria ser
perjudicial para ellas mismas y obviamente, a corto plazo, para los
propésitos de la politica macroeconémica. )

V. LA POLITICA ANTI-INFLACIONARIA

Todo el diagnostico y las medidas de corto plazo hacen parte de la politica
anti-inflacionaria del gobierno. En este orden de ideas, las autoridades
econdmicas creen que una medida esencial de control de la inflacién es una
politica monetaria sana que cumpla con las metas propuestas. Es necesario
que el gobierno y la junta directiva del Banco de la Republica logren mantener
los medios de pago dentro de los corredores previamente establecidos.
Implica también que el crecimiento del crédito no sea excesivo y que haya
una politica fiscal austera. Por ello, hay que mantener el equilibrio fiscal.

Existe una discusion entre el gobierno y el Banco de la Republica, acerca de
cuales son las dimensiones del ajuste que debe llevarse a cabo. El gobierno
opina que durante los proximos anos debe mantener un equilibrio, o incluso
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un pequeno superavit, en las finanzas publicas consolidadas; cabe anotar que
pocas veces se ha logrado esta meta en la historia del pais. El Banco de la
Republica, por su parte, insiste en la necesidad de alcanzar un superavit de
1 01.5% del PIB.

Alcanzar el equilibrio en las finanzas publicas consolidadas durante 1995
implica tener en cuenta dos aspectos de particular importancia: el gasto de
inversion en Cusiana (que llegara a su maximo nivel el proximo afno) y la
ejecucion de los programas de gasto social. Los dos aspectos implican un
incremento sustancial del nivel de gasto publico.

En estas circunstancias, lograr un adecuado balance fiscal consolidado
implica un esfuerzo considerable, tal como esta estimado en el Presupuesto
que se presentara al Congreso.

El gobierno tiene un compromiso importante en la reduccion de la inflacion
por vias diferentes al manejo de la tasa de cambio como ancla, dados los
efectos perjudiciales que esto Ultimo podria tener sobre el desarrollo de la
economia en el largo plazo.

¢Qué se espera para 19957

El informe de la junta directiva del Banco de la Republica al Congreso plantea
explicitamente que la meta de inflacion para 1995 se debe fijar en noviembre
de 1994, sobre la base de los resultados observados hasta esa fecha. Sobre
este punto existe acuerdo entre el gobierno y el banco. La meta para 1995
dependerd, entonces, del nivel de precios al final del arlo. Comprometerse



LEONARDO VILLAR GOMEZ

con una reducciéon de cinco puntos, por ejemplo, podria ser una meta
demasiado alta y, de no cumplirse, terminaria por disminuir la credibilidad en
la politica de reduccién de la inflacién en el largo plazo. No parece conveniente
que, tal como ha pasado en los Ultimos anos, la meta solo se cumpla después
de varios afnos de mantenerla inmodificada.

El gobierno estima que la inflacion se debe reducir 2 6 3 puntos, al menos, de
acuerdo al nivel que se alcance al terminar el presente ano. Asi, la meta podria
ser del orden del 17-18%. Este nivel se alcanzaria manteniendo una politica
monetaria y fiscal austera y, como complemento, mediante el establecimiento
de un acuerdo de productividad, precios y salarios con los distintos actores
del panorama econémico nacional.

El acuerdo tendra como finalidad lograr que los ajustes de precios y salarios
no se hagan con base en la inflacién pasada sino con base en el nivel de
inflacién esperada. Para comenzar se podria pensar, tal como lo ha propuesto
el Ministro de Hacienda, en un ajuste moderado del precio de la gasolina; este
ajuste podria lograrse mediante la indexacion del precio interno al precio
internacional, estableciendo un tope maximo de crecimiento. De esta forma,
si el precio internacional de la gasolina baja, también bajarian los precios
internos.

V. POLITICA FINANCIERA

En materia financiera existen dos propésitos basicos:
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1. Incremento de la competencia en el sector

. B , AL
El gobierno actual, al igual que su antecesor, estd comprometido con el

aumento de la competencia en el sector financiero, en todos sus niveles y
actividades, aunque es importante precisar que las autoridades no van a
establecer la multibanca de un dia para otro. Este debe ser un proceso
gradual, que permita avanzar hacia el crecimiento de la competencia entre
captadores y colocadores de ahorro con el propésito de fomentar la
intermediacién del ahorro financiero en fuentes de financiamiento de la
inversion.

En este sentido, existe el propdsito de reducir progresivamente los margenes
de intermediacién. Con este fin, es necesario disminuir los encajes y las
cargas cuasi-fiscales del sector financiero. Por supuesto, estos objetivos no
se pueden lograr intempestivamente y menos aun en las condiciones
macroeconomicas actuales.

2. Promocion del mercado de capitales

El gobierno espera darle un gran impuiso al mercado de capitales incluyendo,
por supuesto, el mercado accionario, de bonos, de titulos, asi como fomentar
el desarrollo de los nuevos instrumentos financieros que existen en los
mercados internacionales. Con este objetivo en mente, el gobierno esta
organizando una Misién Especial sobre mercado de capitales, cuyas
recomendaciones servirian de base para determinar las politicas a seguir en
este campo.

N
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Con este propésito, es necesario avanzar no solo en la regulacion financiera,
sino, por ejemplo, en la definicién de mecanismos en los procesos de
privatizaciones y de concesiones que contribuyan al desarrollo del mercado
de capitales.

Medidas adoptadas en materia de politica financiera
1. Ajuste de la correccion monetaria

Mediante la vinculacién que se hizo recientemente de la correccion
monetaria a la DTF promedio de las ultimas semanas (esto es, mediante
la vinculacién de la correccidén monetaria a una tasa de interés de
mercado), se espera que las corporaciones de ahorro y vivienda puedan
competir en mejores condiciones en el mercado de captacion.

2. Eliminacion de las inversiones sustitutivas del encaje para
ahorros

Se eliminé la posibilidad de que el encaje de los intermediarios financieros
pueda ser sustituido por inversiones. Esta es una medida positiva, que se
va a instrumentar en forma gradual a fin de moderar los costos que implica
el ajuste para las entidades financieras. Con esta decision se eliminé
también la posibilidad de que las CAV sustituyan su encaje por inver-
siones en titulos de valor constante, lo que las pone en una situacion
equivalente a la de otros intermediarios financieros que tienen depédsitos
de ahorro.
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Se estan estudiando otras medidas que permitan incrementar la
capacidad de competencia de las CAV con el resto del sector financiero,
asi como la posibilidad de tener productos diferentes, manteniendo su
propésito principal de financiar vivienda; esto podra incluir la financiacion
de vivienda en pesos. .

3. Encaje sobre los pasivos en moneda extranjera

Se establecio un encaje marginal de 5% sobre los pasivos érnmoneda
extranjera. El sentido de esta medida es poner en condiciones similares
los depdsitos en moneda extranjera y los depdsitos en moneda legal. Este
encaje genera un pequeno sobrecosto al endeudamiento en moneda
extranjera. Ademas, tiene un beneficio de caracter estructural a mediano
plazo para los intermediarios y es que, en la medida en que los pasivos
del sector financiero en moneda extranjera van creciendo, este encaje
hace parte de la posicion propia. El encaje permitira por lo tanto eliminar
gradualmente la exigencia de una posicion propia minima en moneda
extranjera.

Vale la pena anotar que hay consenso en la junta directiva del Banco de la
Republica, en el gobierno y en todo el sector financiero, que el requisito de
posicién propia minima es una medida antitécnica. No existe en ningtn otro
pais y desde el punto de vista tedrico lo que deberia haber, con propdsitos de
regulacion prudencial, es un requisito de posicién propia maxima.

Aunque los temas de politica financiera y de mercado de capitales que debera
enfrentar el gobierno durante la administracién Samper son muiltiples y
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complejos, considero preferible dejar algunos de los temas correspondientes
para la discusién que tendremos mas adelante, ya que he tomado un tiempo
mas largo del que estaba inicialmente previsto.
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I INTRODUCCION

Quiero agradecer la invitacion que me han hecho para participar en este foro
y compartir con ustedes algunas consideraciones personales sobre el com-
portamiento reciente de la economia colombiana. Mi presentacion estara
dividida en cuatro partes. En la primera analizaré la evolucién de la economia
colombiana durante 1993. Como veremos, lo que pasé en 1993 determind en
gran parte la politica y el desempefo macroecondémico de 1994. Luego
estudiaremos brevemente los origenes econdémicos de 1993, las alternativas
de politica y las medidas tomadas en el presente ano.

. LOS RESULTADOS DEL ANO 1993

Para comenzar, creo importante enfatizar que 1993 fue un ano muy especial
en la historia econdmica del pais, el cual determiné en gran parte los
acontecimientos economicos de 1994 (y quizas de los anos siguientes). Su
caracteristica central fue el gran crecimiento del gasto agregado. Segun cifras
del DANE, la demanda interna total de la economia crecié 13% en términos
reales, cifra nunca antes registrada en el pais y una de las mas altas de que
se tenga noticia en pais alguno. Para dar una idea de lo que esto significa, el
segundo ano de mayor crecimiento en la demanda interna real fue 1978, fruto
de la bonanza cafetera, cuando crecio cerca de 8%.

Tanto el consumo como la inversion crecieron a tasas reales significativas. El
consumo final crecié6 10%: el consumo publico aumenté a una tasa real
superior al 17%, y el de los hogares, con un volumen superior en 5 veces al

* Subgerente de Estudios Econémicos, Banco de la Republica.
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consumo publico, 8.7%. A su vez, la inversion publica crecid 20% en términos
reales, y la privada, 42%, recuperando asi la participacién en el producto que
tuvo a comienzos de los arnos 80.

Como es de esperar, un "boom" de consumo e inversion como el registrado
en 1993 tiende a modificar de manera apreciable algunos precios relativos
basicos de la economia. En periodos de "boom" de gasto, los incrementos en
los salarios nominales superan por amplio margen los de los precios y se
reflejan en aumentos reales superiores al incremento en la productividad del
trabajo. Esto ocurrié el ano pasado-en Colombia en algunos sectores produc-
tivos. Asimismo, el aumento en el gasto agregado afecta la relacién de precios
entre los bienes comercializables y no comercializables, esto es, aprecia la
tasa de cambio real. La razon es simple: la oferta de bienes no comer-
cializables es mucho mas inelastica que la de los bienes comercializables de
la economia, luego el exceso de gasto agregado se manifiesta en un aumento
en los precios de los bienes no comercializables superior al de los comer-
cializables. El resultado final es entonces una apreciacion del tipo de cambio
real, lo cual estimula el consumo de bienes comercializables (esto es, incen-
tiva las importaciones) y dirige la actividad productiva hacia la produccién de
bienes no comercializables. Estos fendémenos son precisamente lo que nos
ilustran los datos de 1993, tanto los del sector externo como los de la
produccion.

1. Efectos sobre el sector externo
En efecto, el incentivo a importar se refleja en los datos de importaciones.
Segun las cifras de la DIAN, las importaciones totales del pais crecieron en

1993 51% en dolares, luego de haber crecido 32% en 1992. Estos son
crecimientos significativos, sin antecedentes en América Latina. Mirando los
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datos se pude observar que paises como Argentina han tenido afios de
crecimiento de importaciones cercanos al 70%, pero tal crecimiento se dio
después de varios afios con crecimientos negativos o nulos, y con fuertes
apreciaciones de la tasa de cambio real.

El aumento sin precedentes en las importaciones se refleja en las cifras de la
cuenta corriente de la balanza de pagos; es decir, aquella cuenta que registra
las diferencias entre exportaciones e importaciones de bienes y servicios. El
pais, a raiz de este boom de gasto que comenzé desde 1992, pasé de tener
un superavit en la cuenta corriente de casi 5 puntos del PIB en 1991, a un
déficit de casi 5 puntos del PIB (10 puntos del PIB de deterioro en las cuentas
externas en tan solo dos anos).

2. Efectos sobre la produccién

Asimismo, la apreciacion de la tasa de cambio real ha afectado la produccién
nacional. Como vimos anteriormente, en la medida en que los precios de los
bienes comercializables crezcan menos que los de los no comercializables,
el incentivo se dirige a la produccién de bienes no comercializables. Esto lo
muestra claramente las cifras del DANE. Por ejemplo, los sectores tipicos
productores de bienes o servicios no comercializables crecieron a tasas
superiores al 7% real (la construccion 8%, el transporte -7.8%- y el llamado
“resto de sectores", productores fundamentalmente de servicios no comer-
cializables, -10%-); en contraste, el sector agropecuario y el sector industrial,
en el cual existen gran cantidad de subsectores productores de bienes
comercializables internacionalmente, crecieron a tasas del 2.6% y 1.9%,
respectivamente.
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Si se mira el desempeno de la industria manufacturera de forma mas deta-
llada, encontramos que se puede dividir su produccién en dos tipos de
subsectores. De un lado estan las industrias que producen bienes que
compiten con las importaciones, 0 que exportan su produccién (por ejemplo
los alimentos, calzado, textiles, o exportables como café, confecciones y
cueros). Todas ellas presentaron crecimientos negativos en 1993. Por
ejemplo, el tabaco tuvo una caida del 12%, los alimentos del 2.5%, el calzado
del 3.5%, la trilla de café del 16%, y las confecciones del 5%. Estas son
caracteristicas de una economia en la cual la tasa de cambio se esta
apreciando en términos reales. De otro lado, estan las industrias vinculadas
a los sectores productores de bienes no comercializables (como la
construccion) y el transporte. Las primeras crecieron a tasas superiores al
10% 6 12%, y la automotriz, a mas del 40% (todo esto en términos reales).

18 LAS CAUSAS DEL "BOOM" DE DEMANDA

Existen dos explicaciones fundamentales del "boom" de demanda y su
consecuente apreciacion del tipo de cambio real: una es el crecimiento
desorbitado dei gasto publico; la otra, incluso mas importante en términos de
magnitud, es la entrada de capitales que comenzé a principios de 1990. Como
bien sabemos, el gasto publico ha venido creciendo en los Ultimos afios a
tasas sin precedentes (en los primeros seis meses de este arno al 70% nominal
aproximadamente). La entrada de capitales, a su vez, es un fenémeno
generalizado en latinoamérica ligado a la caida de las tasas de interés de los
paises desarrollados, la recesion de principios de los 90 en Estados Unidos
y algunos paises europeos, a factores internos positivos como las reformas
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estructurales de las economias latinoamericanas y, especialmente, a la
aparicion de un gran diferencial entre las tasas de interés interna y externa.

La entrada de capitales genera una tendencia a la reduccién de las tasas de
interés, elimina la restriccién externa bajo la cual operd el pais por muchos
anos y, mas importante aun, reduce las restricciones de crédito, en una
economia que durante muchos anos tuvo limitaciones en este sentido. Todo
esto incentiva el gasto total de la economia, se convierte en fuente generadora
de credito y explica el reciente crecimiento de la cartera del sector financiero
a tasas superiores al 50% nominal (cerca de 30 puntos en términos reales).

V. LAS ALTERNATIVAS DE POLITICA ECONOMICA

¢ Qué hacer frente a una economia a la que esta entrando una avalancha de
capital y tiene un sector pubiico gastando a niveles sin precedentes? ;Cuéles
son las alternativas de politica para manejar el impacto macroecondémico que
genera el flujo de capitales? Podriamos agrupar las alternativas de politica en
cinco grandes grupos:

1. Esterilizar el efecto de esas entradas de capitales

En términos generales, si el Banco Central compra las divisas que entran al
pais se produce un incremento de las reservas internacionales y una
expansion monetaria y crediticia. Una forma de neutralizar su efecto es

intervenir en el mercado monetario y financiero a través de operaciones de
mercado abierto, incrementar los encajes, trasladar depésitos gubernamen-
tales de los bancos comerciales al Banco Central o imponer controles ad-
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ministrativos al crédito. Con este tipo de medidas se compensa en parte los
efectos monetarios y crediticios generados por la intervenciéon cambiaria.

2. Revaluar

Estimular, a través de la tasa de cambio nominal, una revaluacién acorde con
la nueva estructura de precios relativos. De esta forma se disminuyen las
presiones de demanda originadas en las entradas de capitales, se evita que
entren capitales para beneficiarse de una apreciacién futura de la tasa de
cambio real y se complementan los esfuerzos de esterilizacion.

3. Reducir el gasto publico o aumentar los impuestos

Con ello se genera un efecto macroecondémico, al compensar el aumento en
la demanda agregada que genera la entrada de capitales, y un efecto
composicién, al mantener mas devaluado el tipo de cambio real. En este
sentido, la disminucion del gasto publico (o el aumento del ahorro a través de
mayores impuestos) es la Unica alternativa que disminuye las presiones a la
revaluacion del tipo de cambio real.

4. Establecer controles a la entrada de capitales
5. No esterilizar
Si se produce una avalancha de capitales se presenta un aumento en la oferta

monetaria y el crédito que tiende a bajar las tasas de interés. Esto disminuye
los diferenciales de rentabilidad interna y externa y desestimula su entrada.
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Podria incluso darse el caso en que la inestabilidad macroeconémica que
genera la fuerte expansion monetaria y crediticia estimule la salida de capi-
tales.

V. 1994 Y PERSPECTIVAS

Durante 1994 (y en anos anteriores) se han combinado casi todas estas
alternativas de politica, tratando de minimizar los efectos revaluacionistas del
aumento del gasto publico y privado. Liéndonos un poco atras, el Banco de
la Republica compré mas de US$4000 millones entre 1990 y 1992, buscando
defender el tipo de cambio real de las presiones revaluacionistas de las
entradas de capital. Para esterilizar el efecto monetario y crediticio que este
tipo de medida genera se ha usado intensivamente las operaciones de
mercado abierto (OMAS), muy probablemente con efectos estabilizadores
temporales porque se presiona hacia arriba las tasas de interés, provocando
nuevas entradas de capital, y genera importantes déficit cuasi-fiscales. Para
disminuir este tipo de efectos, se han complementado las OMAs con encajes
al crédito externo (los cuales han sido progresivos, pasando del 47% al 93%,
y ahora a cifras y plazos superiores que no recuerdo), se han impuesto
restricciones administrativas al crecimiento de la cartera, se ha flexibilizado el
manejo de la tasa de cambio nominal mediante el sistema de bandas y se
hicieron reducciones presupuestales del gasto publico del orden de $600 mil
miliones. En general, la accion de la politica se ha orientado a evitar los efectos
inflacionarios y revaluacionistas del "boom" de gasto, con excepcién proba-
blemente del aumento en los primeros seis meses del ano de casi 70% en el
gasto del gobierno central.
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Para 1995, nuestros ejercicios de programacion financiera sugieren presiones
fuertes hacia la acumulacién de reservas internacionales, presiones que de
ser validadas podria llevar a que el stock de reservas supere en mas de 4 mil
millones de ddlares el nivel que podria ser considerados "normal” u "éptimo".
Esta creciente acumulacion tiene su origen, en parte, en la reciente bonanza
cafetera, y en parte, en la gran disponibilidad de crédito externo y el crecimien-
to de la inversion extranjera directa, en especial la dirigida a Cusiana. Ademas,
existe una tendencia al alza en el precio internacional de gran parte de las
exportaciones no tradicionales y se espera un crecimiento "mas normal" de
las importaciones.

En el frente de las finanzas publicas, todo parece indicar que, aun con
crecimientos reales apreciables en los gastos de funcionamiento e inversion,
es facil que el sector publico consolidado genere un superavit fiscal cercano
o superior al 1% del PIB. El "boom" cafetero, por si solo, genera un superavit
superior al 1.5% del PIB, y las finanzas del sistema de seguridad social, una
cifra no muy lejana a esta. Por lo tanto, aunque el sector publico consolidado
genere un superavit fiscal superior al 1% del PIB, el gobierno central podra
ser deficitario en mas del 3% y tendra recursos para los programas sociales
y de infraestructura fisica propuestos por el gobierno.

Los problemas pueden surgir si se desea continuar con la tendencia de gasto
de los anos anteriores. Espero que esto no ocurra y la estrategia de desarrollo
no se base en la represion financiera o el estrangulamiento del sector privado.

[oV]
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Varios centros de opinién y analisis -incluyendo la Asobancaria- habian
advertido hace mas de un ano sobre la persistencia de un exceso de gasto
global en la economia colombiana. La Asociacidn, en particular, reclamaba
de las autoridades la adopcién de una estrategia adecuada para eliminar o
reducir el desajuste; el temor residia en que las fuerzas subyacentes de la
presion inflacionaria continuaran impulsando a la economia colombiana por
una senda de persistentes alzas en el IPC, por encima de las metas de las
autoridades.

Ante dichas apreciaciones, las primeras reacciones publicas del gobierno
anterior, y de la autoridad monetaria, fueron de cierto desdén: Con apoyo en
la evolucion del IPC mensual en los ultimos meses de 1992 y en el primer
semestre de 1993, se insistia en que el asunto estaba bajo control y en que
se cumplirian los compromisos del Banco de la Republica.

Un exceso de atencién en el movimiento mensual de indice de precios y en
la pura contemplacion de la aritmética del proceso, ha impedido casi siempre
enderezar el analisis hacia los elementos fundamentales; estos elementos
han sido claros desde comienzos de esta década y ahora se los reconoce
tanto en el gobierno como en la junta directiva del Banco de la Republica, tal

como ha quedado claro hoy ante este auditorio, después de las excelentes
intervenciones de los doctores Villar y Uribe; la Asobancaria esta muy

* Presidente Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia, Asobancaria.
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agradecida con ellos por este esfuerzo suyo de contribuir al conocimiento
publico.

Lo cierto es que, por varios anos, la economia ha registrado una excesiva
expansion del gasto agregado -publico y privado- cuya influencia termina
sintiéndose en las estadisticas de precios, en sus impulsos inerciales, en las
expectativas de los actores del proceso econdémico y en la tasa de cambio
real. Y termina sintiéndose tambien en la credibilidad de quienes han recibido
el elevado mandato politico de lograr una estabilidad de precios cada vez
mayor en Colombia.

Asi ha ocurrido; la mezcla de resultados no da para satisfacciones irrestrictas.
El incremento anual del IPC continua flotando alrededor del magico 22%, al
tiempo que el peso ha sufrido una danina revaluacion real. Los resultados en
materia de inflacién y tasa de cambio deben tener, para la Junta del Banco,
un fuerte sabor a derrota. Y lo deberian tener también en el Capitolio; pero alli
no se producen debates serios sobre el tema.

Hay un claro consenso entre el gobierno y la autoridad monetaria sobre los
factores del desajuste macroeconomico de corto plazo. No deja de producir
cierta sorpresa que tambien haya consenso sobre la velocidad adecuada de
reduccion del ritmo del IPC. Nadie espera ahora -ni desea- una caida vertical
de la inflacién y todos favorecen la nocidén de un suave descenso del indice.
Por mi parte, no estoy convencido de que una leve reduccion de la inflacion
sea menos costosa para la economia nacional que un enfoque de ajuste mas
radical. Pero esa discusion no es oportuna en esta ocasion.

(0%}
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En Ultimas, la controversia -si es que hay controversia- reside en cual sera la
distribucion del ajuste en el gasto agregado. Como lo han indicado el sub-
gerente Uribe y el Viceministro Villar, al banco le gustaria un superavit fiscal
en 1995 un poco superior al que proyecta el gobierno. Se trata de un superavit
adicional de unos 300 mil millones de pesos; esta cifra es considerable,
comparada con los presupuestos de entidades y programas que manejan el
llamado gasto social, pero en términos relativos, como proporcién del PIB,
ambas percepciones del balance fiscal necesario son realmente muy cer-
canas entre si.

Para los proximos anos, el Banco de la Republica esperaria superavit fiscales
de entre 500 y 800 mil millones de pesos de 1994, mientras que el gobierno
defiende un enfoque basado en el logro del equilibrio, o de un "pequeno
superavit' en las finanzas publicas consolidadas.

En Colombia, ¢La inflacion no reacciona con retraso a sus causas?

No parece, a juzgar por el talante del anélisis usual. Pero la teoria economica,
suficientemente, corroborada en los hechos, ensena que entre los cambios
en las variables y las politicas monetarias, financieras y fiscales, por un lado,
y los indices de precios, por el otro, existe una relacién retrasada causa-efec-
to.

Escuchese a Alan Greenspan, presidente de la autoridad monetaria de los
Estados Unidos, en una declaracion ante el Congreso a mediados de este
ano:

(<o)
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"Algunos criticos de nuestras recientes acciones han anotado que hemos
apretado la politica aun cuando la inflacién no ha virado hacia arriba. Esa
observacion es correcta, pero no es relevante para las decisiones de politica.
Para tener éxito, debemos ejecutar los ajustes necesarios en la politica
monetaria de tal manera que estos se anticipen adecuadamente al potencial
surgimiento de las presiones inflacionarias, para poder impedir que ocurran
en la realidad. Los cambios en la actitud de la politica monetaria influyen sobre
la economia y sobre la inflacion con un considerable retraso; este puede ser
de un afno o mas. El desafio de la politica monetaria consiste en interpretar
los datos corrientes sobre la economia y los mercados financieros, con vistas
a anticipar las futuras fuerzas inflacionarias o contraccionistas, y a atacarlas
mediante acciones anticipadas."1

El estilo podra variar, pero el lenguaje es el mismo en todas partes; excepto
en Colombia.

Si en este pais pudiésemos utilizar tambien este enfoque "ortodoxo", nos
estariamos haciendo preguntas y planteando preocupaciones completamente
diferentes. Ello es particularmente cierto en nuestro caso, ya famoso como
uno de inflacién moderada y persistente, exento de shocks hiperin-
flacionarios.

Segun este enfoque, la inflaciéon del 95 no depende necesariamente de la
politica del 95, asi como la inflacion de este afo probablemente sera el

1. Declaracion de Alan Greenspan, Presidente Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal,
ante el Comité de Presupuesto, Camara de Representantes de los Estados Unidos, junio 22 de 1994.
Federal Reserve Bulletin, august 1994, pp 714 et. seq.
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resultado de las acciones estatales del 93. Pero el talante colombiano,
excesivamente imbuido por el corto-placismo vy la trivialidad del "analisis" de
los indices mensuales, de sus componentes, de sus "culpables" de turno y de
Sus proyecciones para los proximos pocos meses, no permite quizas acercar-
nos eficazmente a nuestras realidades.

En particular, deberia concluirse que, después de una prolongada persisten-
cia de los excesos de demanda agregada, la realidad econdmica corriente -y
quizas la de 1995- ya esta inscrita en el pasado manejo fiscal/monetario.

Intentar un manejo mecanico de supuestas relaciones de causalidad in-
mediata con la inflacién podria conducir a reacciones excesivas y "sobreajus-
tes" innecesarios; la politica econémica deberia contemplar, mejor, las con-
vergencias de mediano plazo hacia la estabilidad macroecondémica.

En este sentido, la Ley del Banco de la Republica ha introducido, quizas,
rigideces y exclusiones inconvenientes al manejo econémico de corto plazo.
Mas que practicar el tira y afloje de los periodos anuales, las instituciones
estatales debieran contratar entre si metas y compromisos enmarcados en
estrategias de mediano plazo. Para ello se requiere una mejor percepcion de
los intereses fundamentales del pais, y probablemente redefinir la Ley del
Banco Central.

La ciudadania y el Congreso deben exigirle a la autoridad monetaria el
cumplimiento de sus responsabilidades legales y constitucionales; no queda
alternativa diferente a reprocharle a la Junta del Banco el incumplimiento, otra
vez en 1994, de sus metas y compromisos. Ahora bien, estoy seguro de que
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la autoridad monetaria, como lo ha expresado claramente aqui José Dario
Uribe, intentara mejorar su plana y alcanzar su probable meta del 17% para
1995. Como las reacciones retrasadas parecen desdenarse, y como nada
garantiza que la politica del 94 sea coherente con la meta del 95, el
esfuerzo del Banco de la Republica podria significar un excesivo apreton
monetario y crediticio, junto con una ulterior revaluacion del peso, con todas
sus implicaciones de mediano y largo plazo.

Subsiste entonces la inquietud sobre la necesidad de revisar con cuidado los
actuales arreglos institucionales que enmarcan la politica econémica en
Colombia.

Sobre la situacion fiscal

Creo indispensable hacer un serio analisis de la verdadera herencia fiscal del
pasado gobierno, asi como de las limitaciones que la ley ha impuesto a la
flexibilidad de la politica de gasto publico para los préximos anos.

Parece que la nueva administracion ha encontrado una situacion fiscal mas
problematica y restrictiva que la que esperaba. Si bien Leonardo Villar ha
hecho aqui una exposicion exenta de critica abierta, de sus palabras parece
derivarse, por ejemplo, que la gran aceleracion del gasto publico en el primer
semestre de este ano reduce fuertemente los margenes corrientes de
maniobra de la nueva administracion; no es claro, tampoco, hasta qué punto
la situacioén fiscal de 1995 se enmarca en hechos cumplidos.
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semestre no es compatnble con una estrategia de est tuhzac‘
macroeconomica y mas bien contribuye generosamente al "boom"de Ta
demanda, como lo denomina José Dario Uribe.

Asi las cosas, deberia esperarse que el gobierno haga un claro corte de
cuentas en lo fiscal; no se le podria exigir ahora a la administracion Samper
que ejecute grandes ajustes subitos en compensacién de los desbordamien-
tos pasados, ni se le puede responsabilizar de inmediato por una continuada
y excesiva dinamica del gasto publico.

Por otra parte, se dice que el sector publico consolidado esta en equilibrio
fiscal, auin sin tener en cuenta el producido de las privatizaciones y de la venta
de derechos en concesion. No obstante, vale la pena preguntarse cuéles la
sustancia de los importantes superavit producidos en el sector des-
centralizado.

Seria bueno que la ciudadania pudiera conocer la respuesta a preguntas
como las siguientes: ¢Cudles son los reales efectos financieros de los
superavit que se contabilizan en el sector eléctrico, 0 en el de la seguridad
social? (En qué clase de recursos financieros se expresan dichos exce-
dentes? ;Qué utilizacion efectiva puede darse al ahorro publico des-
centralizado, que tan fuertemente contribuye al balance fiscal consolidado?

Las limitaciones de la politica monetaria

Vistas las implicaciones de la excesiva presion de la demanda, debe anotarse
que la autoridad monetaria no se ha caracterizado, en el escenario de sus tres
anos largos de vida, por unaintensa utilizacion de sus instrumentos de control
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de las variables monetarias. En parte, ello se debe a las restricciones finan-
cieras y de proporcionalidad que, dentro de las nuevas reglas, encontré desde
el comienzo de su existencia.

Es importante que el publico se de cuenta de las dificultades inherentes al
logro de la meta del 28% en el crecimiento de los medios de pago en 1994, y
de los costos fiscales que conlleva el uso de las Operaciones de Mercado
Abierto (OMAS). Todo indica que el manejo monetario de los préximos meses
supondra una presién alcista de las tasas de interés, que las pérdidas del
Banco de la Republica por cuenta de su intervencién en el mercado monetario
seguiran siendo muy importantes y que, en consecuencia, su impacto sobre
el tesoro nacional sera de gran magnitud. Y siempre cabe la pregunta: Los
actos del Banco de la Republica en los proximos meses, ¢tienen que ver con
la inflaciéon esperada del 94, o con la inflacion esperada del 95?

El muy elevado saldo actual de OMAS tiene relacion directa con la errénea
politica monetaria de 1990 y de parte de 1991. Jose Dario Uribe indicaba como
el Banco de la Republica "compré" méas de 2000 millones de dolares entre
1990 y 1992, con todas sus implicaciones sobre la expansion monetaria; hay
que anadir, sin embargo, que ello se debid en muy buena parte a que el manejo
monetario de 1990-91, consistente en esterilizar "a cualquier costo" el efecto
monetario de las cuantiosas entradas de capitales, terminé montando un
circulo vicioso de altas tasas de interés, mayores estimulos al influjo de activos
en moneda extranjera, mayores necesidades de esterilizacion via OMAS, y
tasas de interés cada vez més elevadas.

La nueva autoridad monetaria di6 un giro de 180 grados, e introdujo una
estrategia de reduccion vertical de las tasas de interés, sin que pudiera
percibirse cambio alguno en las bases de la coyuntura econémica; el aumento
de las reservas durante ese periodo fue resultado de una herida auto-infligida
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por parte de la Junta Monetaria. De alli procede, en muy buena medida, el
gran volumen y el costo de los titulos de intervencion monetaria del Banco de
la Republica. Las cargas fiscales de dicho episodio gravitaran sobre las
finanzas publicas por varios afos; con toda seguridad, los beneficiarios de
esa transferencia de recursos no hacen parte de la poblacion-objetivo del
"gasto social".

Los factores del crecimiento de la cartera del sector financiero

La dindmica de los activos crediticios del sistema financiero es funcién de la
politica monetaria. Aquella no resulta de una especie de arquitectura ima-
ginaria de los banqueros, que deciden aumentar el crédito total sin que haya
municién para ello; si este ha crecido en las cifras registradas en los Ultimos
anos, ello se debe, en lo fundamental, a que la autoridad monetaria ha
permitido unos fuertes incrementos de la base monetaria. He aqui la municion
de la expansidn crediticia.

Es muy razonable la preocupacion del gobierno y de la Junta por la rapida
expansion del crédito; este crecimiento tan elevado puede llegar a causar
dificultades con la calidad de los activos del sector financiero. No obstante,
resultaria muy simplista sefalar a las entidades financieras como las "respon-
sables" de un desbordamiento del crédito; a los banqueros no se les puede
reprochar que desarrolien sus negocios en el volimen que les permite su base
patrimonial, cuando la demanda de crédito es muy robusta, y cuando la
disponibilidad de fondos prestables es abundante. En todo ello, mas bien, las
autoridades tienen la sartén por el mango.
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La politica financiera de mediano plazo

Estamos completamente de acuerdo en que los grandes objetivos de la
politica financiera deben ser los de exacerbar la competencia al interior del
sector financiero y lograr que se reduzcan los costos de la intermediacién.
Como es obvio, una forma de obtener esto Ultimo es conseguir una reduccion
de las cargas cuasi-fiscales, para hacerlas comparables con los usos y
costumbres internacionales.

Entiendo las dificultades que ello comporta hoy dia. Pero es crucial convencer
a los empresarios financieros y a sus clientes, de que las autoridades van a
luchar seriamente por bajar los encajes, para que los costos de la
intermediacidon sean mas reducidos. Me alegra saber que el gobierno asi lo
piensa.

La correccion monetaria y las corporaciones de ahorro y vivienda

La correccién monetaria no debe tratarse como una tasa de interés; es mas
bien la variacion de la tasa de cambio entre la UPAC y el peso. Se trata de
una tasa de cambio que maneja directamente la autoridad monetaria, el tnico
precio que administra el Banco de la Republica.

Siendo que la UPAC es una moneda de cuenta distinta al peso colombiano,
es urgente que la autoridad monetaria re-examine el tema de la remuneracion
al encaje sobre los depodsitos en UPAC.
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. Se pretende que el encaje de los pasivos denominados en una moneda
distinta al peso, sea denominado en pesos? ;Quién debe pagar el costo
financiero implicito en el proceso del encaje en pesos, cuando la moneda
UPAC se revalua constamente, por definicién, frente al peso? Se impone,
entonces, revisar la razonabilidad de las recientes medidas sobre la no
remuneracién de los pasivos en UPAC, o reducir drasticamente los porcen-
tajes de encaje respectivos.

La Asobancaria, por otra parte, comparte la idea de estimular la competitividad
de las corporaciones de ahorro y vivienda en el ambito del sector financiero.
Ante el estado actual de cosas en lo regulatorio, en lo gerencial y en lo
tecnoldgico, resulta indispensable permitirles a estas entidades que, si asi lo
desean, se parezcan cada vez mas a establecimientos de crédito no ban-
carios, capaces de manejar depositos y activos en UPAC y en pesos, sin
restricciones en cuanto a la composicion de su balance por destino
econdmico.

S
~




