LEAS ULTIMAS DECAIDAS:
N PROCESO LENTO E
INTERRUMPIDO DE
LIBERACION FINANCIERA

D urante ¢l periodo comprendido entre

1967 y 1994, las autoridades economicas tu-
vieron una constante preocupacion por el de-
sarrollo del mercado de capitales del pais.
Desde comienzos de la década del setenta se
realizaron diferentes reformas financieras, las
cuales abarcaron la liberacion de las tasas de
interes, la reduccion de la financiacion de las
actividades estatales con recursos de emision
vy la disminucion de los encajes y las inversio-
nes forzosas. Sin embargo, la eficiencia en la
asignacion de recursos y generacion de aho-
rro interno no solo depende de la politica fi-
nanciera sino también de la politica
macroeconomica ¢n su conjunto. Por esta
razon, con ¢l proposito de entender los dife-
rentes altibajos que ha sufrido el proceso de
liberacion financiera, en este trabajo se exa-
minara la politica monectaria, fiscal y del sec-
tor externo, enmarcandola en el contexto del

desarrollo del mercado de capitales.

En Colombia la politica financiera llevada a
cabo desde los anos cincuenta hasta princi-
pios de la decada del setenta esta inscrita en
el contexto de la literatura sobre represion
financiera (Mckinnon (1973), Shaw (19730,
En efecto, durante las décadas del cincuenta

y €l sesenta fue negativa la tasa de intereés real

Por: Alejandro Lopez M.

sobre los depositos de ahorro (grafica 1,
cuadro 1) dada la decision de las autoridades
de mantener fija la tasa de interés nominal en
un nivel mas bajo que la inflacion.
Adicionalmente, se crearon diversas institu-
ciones con ¢l objeto de llevar a cabo progra-
mas de asignacion de crédito hacia sectores
considerados prioritarios. Este programa de
credito de fomento fue financiado principal-
mente con recursos del Banco de la Republi-
cay mediante el sistema de inversiones forzo-
sas, ¢l cual obligaba a los bancos a invertir
parte de sus depositos en bonos con bajos
rendimientos. En tal sentido, estos anos se
caracterizaron por un clevado grado de

desintermediacion (Jaramillo (1982)).

A principios de la década del setenta empie-
zan los intentos de las autoridades economi-

por
intervencionista de asignacion de los recur-

cas alcanzar un modelo menos
sos. Aunque esta politica ha sufrido interrup-
ciones. ella no se ha concentrado unicamen-
te en eliminar los controles a las tasas de inte-
rés nominales. En efecto, dado que este tipo
de controles es apenas una de las caracteristi-
cas de la represion financiera, las autoridades
monetarias también han buscado limitar el

empleo de los encajes bancarios como una
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Grafica 1
Tasas reales de interés (1955 - 1994)
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herramienta de la politica macroeconomica y
climinar las inversiones obligatorias de los
intermediarios financicros. Adicionalmente,
ha existido un esfuerzo creciente por elimi-
nar la emision como fuente de financiacion
del deficit fiscal y de los fondos que tradicio-
nalmente estaban encargados de la asignacion

de los recursos.

En vista de los diversos aspectos que ha
involucrado ¢l proceso de liberacion financie-
ra, este trabajo esta dividido en cinco partes.
La primera seccion describe algunas de las
medidas adoptadas con ¢l objeto de relajar los
controles a las tasas de interces nominales, dis-
cute los efectos de esta medida en ¢l ahorro y
muestra que, a partir de la reforma financiera
de 1974, se han incrementado los recursos
que se canalizan a traves del sistema financie-
ro. La segunda seccion destaca las condicio-

nes cambiantes del sector externo y muestra

como ellas determinaron, en parte, la politi-
ca monetaria y financiera de las altimas deca-
das. La tercera seccion destaca ¢l comporta-
miento de las finanzas publicas; tal como se
vera, la crecinte utilizacion de bonos de deu-
da interna como mecanismo de financiacion
del deficit fiscal es muestra del desarrollo que
ha tenido ¢l mercado de capitales. La cuarta
seccion describe el esfuerzo realizado por las
autoriadades monetarias para elevar la eficien-
cia de los diferentes fondos creados en la deé-
~ada del sesenta y eliminar su financiacion a
traves de emision. La quinta seccion presenta

las conclusiones.

l. HACIA UNA TASA DE
INTERES DE MERCADOY LA
EVOLUCION DEIL AHORRO

Un paso importante para alejarse del modelo
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intervencionista de asignacion de recursos se
dio en 1972 cuando ¢l gobierno autorizo la
creacion de la Corporaciones de Ahorro y Vi-
vienda (CAV). Aunque diferentes autores
(Ortega (1982), Jaramillo (1982)) han sugeri-
do que esta medida no fue una reforma finan-
ciera sino parte de una estrateiga de desarro-
llo que tenia por objeto dirigir recursos hacia
la construccion de vivienda urbana, ella re-
presento un distanciamiento de las politicas
financieras adoptadas desde los anos cincuen-
ta. En efecto, se permitio la indizacion de las
tasas de interes pasivas y activas de las CAV y,
con ello, se generd una tasa de interés real
positiva. No obstante, la creacion del sistema
UPAC, junto con la politica de minideva-
luaciones adoptada a partir de 1967, puede
haber reforzado el componente inercial de la
inflacion, el cual empicza a ser importante
precisamente en la primera parte de la déca-
da del setenta (Uribe (1994)).

Despues de la creacion de las CAV, la reforma
financiera de 1974 elimino los controles a las
tasas activas y clevo las tasas pasivas recono-
cidas por los bancos con ¢l objeto de estimu-
lar una mayor competencia entre las diferen-
tes modalidades de depositos. Sin embargo,
la tasa pasiva continuo sujeta al control de las
autoridades monetarias. De esta manera, la
tasa de interes real de los depositos de ahorro
del sistema bancario permanecio negativa
hasta 1980 y su nivel nominal se¢ mantuvo

debajo de la tasa de mercado (cuadro 1).

Los esfuerzos de las autoridades colombianas
de relajar los controles a las tasas de interés
continuaron despucés de la reforma financie-
ra de 1974. En 1980 las tasas de interés de los
CDT de los bancos se liberaron. Esta medida

se tomo con el objeto de darle a los bancos la

Cuadro 1
Tasas de interés nominal y real
Porcentajes

Afo Tasade Depésitos Inflacion Tasareal Tasareal
Finde: mercado de ahorro 3/ de de

1/ 2 mercado  depdsitos

de ahorro
1955 10,5 40 23 B.A 1.7
1956 98 40 7.8 1.8 (3.5)
1957 96 40 202 (8.8) (13,4)
1958 99 40 8.1 1.6 (3.8)
1959 10,0 4.0 79 2,0 (3.6)
1960 10,5 40 7.2 3 (3.0)
1961 116 40 59 54 (1,8)
1962 11 40 64 44 (23)
1963 13,2 4.0 326 {14.6) (21,5)
1964 123 40 89 31 (4.5)
1965 15,7 4.0 14,6 1,0 (9.2)
1966 19,2 40 13.0 55 (8.0
1967 189 40 73 10,8 (3.1)
1968 16.5 40 6,5 93 (2.4)
1969 12,7 4.0 86 38 (4,2)
1870 12,5 40 6.8 54 (2.6)
1971 15,2 40 13,6 1.4 (8.5)
1972 17,3 85 14,0 29 (4.8)
1973 19,0 85 235 3.7) (12,2)
1974 254 12,0 26,0 (0,5) (11.1)
1975 252 16,0 17,7 6.4 (1,4)
1976 281 18,0 25,7 1.9 (6,1)
1977 26,7 18,0 28,4 (1.3) (8.1)
1978 288 18,0 188 84 (0.,6)
1979 334 18,0 288 36 (8.4)
1980 36.6 21,0 26,0 B84 (3.9)
1981 38,6 21.0 264 9.7 (4.2)
1982 359 21,0 240 96 (24)
1983 344 21,0 16,6 15,2 37
1984 345 210 18,3 13,7 23
1985 359 n.d 225 1.0 n.d
1986 321 n.d. 209 92 n.d
1987 342 nd 240 82 nd.
1988 38 nd 281 28 n.d.
1989 34,0 n.d. 26,1 6,2 n.d.
1990 38,2 n.d. 324 44 nd
1991 36,2 n.d 26,8 74 n.d
1992 271 n.d. 251 16 n.d.
1993 26,7 n.d. 226 34 nd
1994 ara nd 226 12,1 n.d

n.d. No disponible

1/ Entre 1950 y 1972 Ia tasa de mercado se calcula como el retorno de
una muestra de acciones en la Bolsa de Bogold; para 1978-1989 es igual
al rendimiento del certificado de abono Tributario (Carrizosa (1985)). A
partir de 1980 se considera la tasa de interés de captacidn CDT a 90 dias,
segun la encuesta diaria a bancos y corporaciones financieras de todo &l
pais para el final de cada afo. Se refiere a semana de captacion

2/ Tomado de Carrizosa (1985).

3/ Se refiere a la variacion porcentual anual del IPC.

Fuente: Banco de la Repiblica, Principales. Indicadores EconGmicos
1923-1992 y Base de Datos SG-EE

oportunidad de competir con los bonos emi-

tidos por €l Banco de la Republica, los cuales
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hacian parte de una estrategia de control
monetario a traves de operaciones de merca-
do abicrto (Jaramillo (1982)). No obstante, la
decision de permitir a las fuerzas del merca-
do un mayor papel en la asignacion de los re-

cursos ha sufrido interrupciones.

En efecto, en 1986 y 1988 la tasa de interes
nominal fue de nuevo sujeta a controles ad-
ministrativos durante unos meses, debido a
que las autoridades consideraron que las ta-
sas habian alcanzado niveles que iban en de-
trimento del sector real de la economia. Sin
cmbargo, estas han sido apenas medidas tem-
porales. Por lo tanto, tal como se pucde ver
en el cuadro 1 y en la grafica 1, aunque en
1988 la tasa de intereés real de mercado
descendio a su nivel mas bajo desde 1977,
desde 1989, una vez levantados los controles,

la tasa real volvio a elevarse.

En la década del noventa las tasas de interes
han sufrido altibajos significativos. En 1991
s¢ observa una elevacion de las tasas de inte-
rés reales como consecuencia de la utilizacion
sin precedentes de las operaciones en ¢l mer-
cado monetario, las cuales llegaron a repre-
sentar 7,4% del PIB (cuadro 2 y grafica 2). Esta
estrategia buscaba esterilizar ¢l enorme flujo
de capitales al que se estaba enfrentando la
economia. Si bien dicho flujo era comun a
diversos paises latinoamericanos, este fue es-
timulado, al menos parcialmente, por las ex-
pectativas de revalucion originadas por la
devaluacion realizada en 1990 (cuadro 3, gra-
fica 3) con ¢l objeto de consolidar €l proceso

de apertura economica.

No obstante, en 1992 la tasa de interés real
desciende a su nivel historico mas bajo en 15

anos a raiz de la estrategia de disminuir las

Grafica 2
Operaciones en el mercado monetario
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Cuadro 2
Operaciones en el mercado monetario como proporcion de la base monetaria y el PIB
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Afios Titulos de Titulos Certicambios TREC y Total Operaciones 0OMM/Base OMM/PIB

participacion canjeables TREN en el mercado monetaria (%)

Fin de: monetario (OMM) (%)

1971 - - 2 0 2 15 1
1972 - 2 0 2 10 1
1973 - 4 1 0 5 21 2
1974 1 4 5 0 10 ar 3
1975 5 9 2 0 16 43 4
1976 8 40 3 0 51 93 10
1977 - 29 134 0 163 225 23
1978 - 34 129 0 163 161 18
1979 71 58 130 0 258 195 22
1980 214 95 134 0 443 262 28
1981 186 97 157 0 440 214 22
1982 179 240 291 0 709 294 28
1983 35 103 202 0 340 124 1
1984 0 269 304 0 573 177 15
1985 0 416 726 0 1.142 280 23
1986 801 1.378 348 873 3.400 650 50
1987 1.265 872 196 1.156 3.489 510 40
1988 964 2.847 242 1.386 5.439 629 46
1989 810 3.568 417 2136 6.932 615 a6
1990 3.227 3.648 612 2136 9.891 m 49
1991 1.239 3.275 3.728 2.403 1.939 904 74
1992 9.373 685 1.222 0 2228 757 67
1993 1.371 284 3.391 0 1.738 441 a1
1994 9.940 93 590 0 1.062 212 20

Fuente: Revista Banco de la Repiblica y Subgerencia Estudios Econdmicos

Grafica 3
Devaluacién nominal e ITCR
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Cuadro 3
Tasas de cambio nominal y real

Afos Tasa de cambio Devaluacion Indice de la tasa Variacion anual
nomial 1/ nominal de cambio real del ITCR
Fin de: (ITCR) 2/
1965 13,5 - B26 -
1966 13,5 0,0 723 (12,4)
1967 158 16.9 795 10.0
1968 16,9 71 823 34
1969 17.8 55 84,5 247
1970 19,0 B.7 86,4 23
1971 208 94 B&1 20
1972 227 91 845 (4.1)
1973 247 8.6 81,2 (3.9)
1974 283 14.6 81,5 04
1975 328 16,2 86,9 6,6
1976 36,2 10,2 BO.O (8.8)
1977 37,7 42 752 (5,9)
1978 408 8.1 75,0 {0.3)
1979 438 7.4 70,6 (5.8)
1980 50,9 16,3 731 3.5
1981 59.1 16,0 70,7 (3.3)
1982 703 19.0 65.6 (7.2)
1983 88,8 26,3 67,3 2.7
1984 1139 283 718 6.8
1985 1722 512 92,4 28,5
1986 219.0 272 100,0 8.2
1987 263,7 204 99,7 (0.3)
1988 3359 274 977 (2,0)
1989 4339 29,2 105.0 7.5
1990 568,7 31 116,9 13
1991 6322 11,2 106.3 (9.1)
1992 738.0 16,7 103,9 (2.3)
1993 8027 88 993 (4.4)
1994 8313 36 a6 {7.7)

1/ Desde 1965 hasta 1969 se refiere a la cotizacion de venta. Desde 1970 hasta 1990 a la cotizacion de compra y se conocia como |a tasa de cambio
oficial. A pattir de 1991 a la tasa de cambio representativa del mercado. Siempre se presentan tasas a fin de afio.,

2/ Desde 1965 hasta 1974 se calcula a partir de los indices de precios al por mayor de los Estados Unidos y Colombia. Desde 1975 se refiere al indice del
comercio global sin calé para 18 paises, deflactado por precios del productor.
Fuente: Banco de ia RepOblica, “Principales Indicadores Econdmicos 1923-1992" y Base de Datos, de la Subgerencia de Estudios Econdmicos

tasas de interés internas con el proposito de
cerrar parcialmente el diferencial de tasas de
interes. De esta manera, se busco desestimular
la mayor entrada de capitales que habia sido
atizada por la politica de esterilizacion. Sin
embargo, a partir de 1993, v en vista de las
presiones inflacionarias generadas por ¢l ex-
ceso de gasto privado v publico, las tasas de
intereés vuelven a elevarse y, a finales de 1994,
alcanzan los niveles de 10 anos atras, Con el
objeto de evitar repetir la experiencia de los

primeros anos de la década del noventa, estas

medidas son complementadas con restriccio-
nes al endeudamiento externo.

El ahorro privado (definido como la razon
ahorro privado-ingreso disponible) promedio
10,2% en el periodo 1951-1972, 13,2% entre
1973 y 1989 y, en la década del noventa, cae
a 10.4% (cuadro 4. grafica 4). Estos movimien-
tos del ahorro privado no parecen estar liga-
dos al comportamiento de las tasas de interés

reales v, por ende, al relajamiento de los con-
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Cuadro 4
Indicadores de ahorro privado y profundizacion
financiera
(Porcentajes)

Afos Ahorro privado/ Ahorro financiero

ingreso nacional /PIB 2/
Fin de: disponible 1/
1951 11,2 2,50
1952 1.5 2,90
1953 1.8 3,30
1954 12,2 3.50
1955 10.3 3.90
1956 12,3 4,00
1957 131 4,00
1958 85 410
1959 94 4,30
1960 9.6 4.40
1961 10,5 4.40
1962 1.0 4,60
1963 89 4,20
1964 85 410
1965 104 4,10
1966 69 3.90
1967 9.0 3.90
1968 92 440
1969 6.5 5.20
1970 1.8 6.10
1971 9.5 6,20
1972 13.0 6,40
1973 14,7 7,00
1974 14,2 7.70
1975 1.7 7,70
1976 12.0 10,50
1977 13.7 11,80
1978 12.8 12,80
1979 14,1 12,00
1980 134 13,42
1981 123 20,46
1982 12,0 19,49
1983 124 21,29
1984 12.0 20,89
1985 12,6 22,08
1986 14,2 21,88
1987 137 21,69
1988 15,0 19,73
1989 13.0 20,31
1990 146 20,21
1991 131 21,03
1992(p) 10,1 23,48
1993(pr) 7.3 27.85
1994(e) 72 31,56

(p): Provisional, (pr): prefiminar, (e). estimacion.

1/ 1950-1969: Herera (1988).
1970-1994: DANE
Las citras correspondientes al ahorro privado para el periodo 1990-
1994 son estimaciones provisionales realizadas por el DPN.

2f 1950-1979: Herrera (1988)
1980-1994: Base de datos SG-EE, incluye: Cuasidineros, cédulas
hipotecarias, bonos cafeteros, TAC (1980-1990) Titulos de Ahorro
Cafetero; 1992-1994 Titulo de Apoyo Cafetero y bonos de bancos y
cerfinancieras

troles a las tasas de interés nominales. En efec-
to, diversos autores han encontrado gque no
existe una relacion empirica entre las tasas
de interés y el ahorro en Colombia (véase,
entre otros, Giovanni (1985), Ocampo et al.
(1985) v Lopez (1994)). Ademas, dadas las di-
recciones opuestas de los efectos sustitucion
e ingreso, la teoria €s consistente tanto con
un efecto directo negativo como con uno
positivo de las tasas de intercs reales en el
ahorro. De acuerdo con el efecto sustitucion,
si se espera que la tasa de interes aumente en
¢l futuro, debe disminuir ¢l ahorro presente
yva que sera mas valorado en ¢l futuro. Sin
embargo, el efecto ingreso asegura que en el
futuro sera necesario menos ahorro para

satisfacer las mismas necesidades?®.

La caida drastica del ahorro observada a par-
tir de 1992 esta asociada con la disminucion
en las restricciones de liquidez enfrentadas
por los hogares, lo cual tuvo su contraparti-
da en un considerable incrementeo del
endeudamiento vy consumo privados®. Entre
los diferentes factores que explican la relaja-
cion de las restricciones de liquidez se en-
cuentran': i) la caida en las tasas de interes
de corto plazo de los Estados Unidos: ii) ¢l
proceso de apertura economica, €l cual dis-
minuyo los aranceles y condujo a un descen-
so significativo de los precios relativos de los
automoviles v otros bienes durables, estimu-
lando de esta manera el consumo; iii) ¢l au-
mento de la oferta monetaria originado en
el intento de defender la tasa de cambio para
consolidar el proceso de apertura; en cfec-
to, la politica de defensa de la tasa de cam-
bio y €l control de la inflacion, en medio de
una coyuntura propicia para el influjo de
capitales, se llevo a cabo mediante operacio-
nes de mercado abierto (OMA). Sin embar-

go, aunque en ¢l corto plazo esta medida
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Gréafica 4
Ahorro privado y financiero (1950-1994)
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contribuyo a frenar las presiones sistema financiero s¢ incremento en la

inflacionarias, en 1993 y 1994 buena parte
del incremento de la base monetaria tuvo su
origen en certificados de cambio y titulos de
participacion que se estaban venciendo (cua-
dro 5);iv) las reformas estructurales de prin-
cipios de la decada. En particular, la moder-
nizacion del sector puablico y la reforma la-
boral condujeron a planes de retiro e
indemnizaciones que estimularon el gasto
privado. A su vez, la reforma financiera, esta-
blecida por la Ley 45 de 1990, consolido el
proceso de recuperacion del sistema
financiero iniciado en la mitad de los anos
ochenta. Asi, en lo corrido de esta década, y
en concordancia con la ley 45 de 1990 y la
Ley 35 de 1993, se privatizaron entidades
financieras oficiales, se redujeron los niveles
de encaje e inversiones forzosas y sc
disminuyo el grado de especializacion de los
intermediarios financieros. Por su parte, el

monto de recursos canalizados a través del

segunda parte de la decada del sctenta
(cuadro 4). Esta caracteristica de la evolucion
de los mercados de capitales colombianos
puede haberse originado en ¢l aumento de
la tasa de interés real oficial en la primera
parte de la década del setenta (Herrera
(1988)). En efecto, seria posible argumentar
que, al permitirsele a los diferentes interme-
diarios ofrecer unas tasas de interés mas
competitivas, existio una transferencia de
recursos desde ¢l sector no institucional (el
cual surgio a raiz de los controles y no era
afectado por ellos) hacia el sistema financie-
ro institucional. No obstante, como se men-
ciono anteriormente, la tasa de interés real
de los depositos de ahorro del sistema
bancario permanecio negativa hasta 1980.
Por lo tanto, deben existir otros factores que
determinaron el incremento de los recursos
canalizados a traves del sistema financiero.

En particular, €s importante tener en cuenta
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Cuadro 5
Base monetaria
Principales fuentes de variacién
{Miles de millones de pesos)

1990 1991 1992 1993 1994
Base monetaria 2655 7541 7956 10011 1.075.3
Activos externas netos 6624 1.538.4 1.720.9 7659 548.0
Reservas internacionales 7905 1.602,6 1.795.7 636.5 3063
Pasivos externos de LP. 128,0 64,2 748 (129.5) (241.7)
Depositos de Tesoreria 103,9 306 (130.1) (148.2) (45,8)
Tatulos de Participacion 1/ 2417 B68.3 (265,5) 4456 (385.2)
Cenrtificados de Cambio 196 amns (849.6) (883.3) {280,1)
Depositos FAVI 73,0 778 1339 53.0 1013
Encaje sobre dep. fiduciarios 47 126 56,7 40,7 46,4
PyG-CEC. 81,9 93 (19,1) (414,1) (54,4)
Liquidacién C.E.C. 0.0 0,0 4535 0.0 0.0
Ajustes de Cambios 0,0 0,0 0.0 5256 2272
Otros 2/ 137.8 5258 (153.8) (145,5) 1368

1/ Excluye los titulos de participacidn del Favi.

2/ Para 1990 incluye $110.000 millones de traslado de la C.E.C. al Gobierno. Para 1991 incluye $154.064 millones de garantiaTAN y $54.912 millones de
otros cupos. Igualmente redencidn de TREC por $69.908 millones, TREN por $170.426 millones y canjeables Res. 66 por $61.853 millones.

Fuents: Base de Dalos, SG-EE

los instrumentos disenados con el objeto de
forzar ¢l ahorro del sector privado en la
¢poca de la bonanza del sector externo en la
segunda mitad de la década del setenta. De
igual manera, no se puede ignorar los
intentos de utilizar las operaciones de
mercado abierto en lugar de los encajes
como herramienta de control monetario. La
evolucion y las principales caracteristicas de
estos instrumentos de control monetario se

describen a continuacion.

Il. 1A POLITICA MONETARIA Y
FINANCIERA FRENTE A LAS
FLUCTUACIONES DEL
SECTOR EXTERNO

Esta seccion esta dividida en tres partes. La
primera describe las medidas de control mo-
netario adoptadas en la segunda mitad de la
década del setenta, asi como las consecuen-

cias que estas tuvieron en la solidez del siste-

ma financiero. La segunda muestra las dife-
rencias de la politica adoptada durante la
minibonanza cafetera de 1986 con aquella
seguida en la década anterior. Finalmente, se
resumen los principales aspectos de las poli-

ticas seguidas en los anos noventa.

A. La década del setenta

Los encajes del sistema financiero se convir-
ticron en la herramienta de control moneta-
rio mas usada después de la reforma bancaria
de 1951. Asi, en las décadas del cincuenta y
sesenta los encajes se elevaban cada vez que
surgian presiones inflacionarias y disminuian
cuando desaparecian. Adicionalmente, en di-
cho periodo los depositos de importacion
fueron otra herramienta importante de con-
trol e, incluso, al final de la década del cin-
cuenta, se convirticron en una fuente de con-
traccion monetaria mas importante que los
encajes (Lopez (1990)). En 1970 el encaje de

los bancos estaba en un nivel similar al que
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Cuadro 6
Encaje, inversiones obligatorias y crédito a los fondos financieros
Encaje/ Inv. Obligatorias/ Encajes+ inversiones Reserva Crédito real del Crédito real del
Captaciones 1/ Captaciones obligatorias/ bancaria/dép. Banco de la Rep.  Banco de la Rep. a
captaciones en cuenta corr. a los fondos los intermediarios
financieros 2/ financieros 3/

1950 253 - 0,18 - -

1960 221 - - 0,15 - -

1970 22,7 15,3 380 0,38 - -

1971 19.7 155 352 0,35 57,025 123,890
1972 216 15,0 36,6 0,36 59,898 101,866
1973 234 17,3 40,7 041 76,053 174623
1974 13.5 238 373 042 41,126 163,456
1975 16,7 20,7 374 042 42,405 134,324
1976 206 17.9 385 045 41,002 104,177
1977 273 171 444 0,50 45,014 150,545
1978 34 15,8 472 0,59 73,436 129,297
1979 35,6 143 489 0,65 46,508 106,332
1980 299 11,7 416 0,67 (3,525) 64,793
1981 29,2 10,3 395 0.67 (29,264) 62,011
1982 293 10,5 39,8 058 (25,731) 78,455
1983 223 12,0 343 0,46 (47,606) 140317
1984 228 10,7 335 0.40 (31,517) 144131
1985 219 96 315 0,39 (7,801) 141,382
1986 226 87 N3 0,45 (21,463) 98,547
1987 238 84 322 0,44 (16,369) 69,102
1988 226 6.3 289 0,45 (5.436) 91,142
1989 210 6.2 272 048 (6,661) 81,305
1990 18.9 73 26,2 0,42 (11,357) 84,561
1991 204 5€ 261 0,61 (2,356) 72577
1992 21.9 4.7 266 0,58 (2.178) 68,735
1993 218 43 26,1 0,62 nd, 5/ 69,725
1994 194 nd 4/ - 062 nd. 58,955

1/ Encaje: Inversiones del encaje, reserva bancaria, cédulas hipotecarias y titulos del encaje FAVI. Captaciones: DCC y cuasidineros. 1950-1984: Lopez

(1992). 1985-1994: Base de datos SG-EE

2/ Corresponde al crédito neto a los fondos financieros deflactado por el IPC diciembre 1988=100. 1971-1987: Herrera (1988), 1988-1992: Memorandos

semanales a la Junta Directiva y Base de Datos SG-EE.

3/ Corresponde al crédito bruto a los bancos y a las corporaciones financieras deflactado por el IPC diciembre 1988=100.
4/ No disponible desde enero de 1994 por cambio en &l Plan Unico de Cuentas del Sistema Financiero.

§/ Los tondos financieros terminaron de desmontarse a finales de 1992.
Fuente: Base de datos, 5G-EE

existia en las décadas anteriores (cuadro 6).Sin
embargo, al principio de la década del setenta,
los costos de intermediacion eran superiores a
los de las dos décadas precedentes (Herrera
(1988)). En efecto, el estimulo al programa de
fomento dado en la mitad de los anos sesenta
aumento los costos del sistema financiero al
forzarlo a invertir parte de sus depositos en
bonos con tasas de interés mas bajas que la
tasa activa oficial. Tal como se puede ver en el

cuadro 6, durante los primeros anos de la dé-

cada del setenta, las inversiones obligatorias

llegaron a ser el 15% de los depositos.

Después de un descenso temporal de los en-
cajes en 1974 y 1975, que fue compensado
por un incremento de las inversiones obliga-
torias, cllos fueron elevados en la segunda
mitad de los anos setenta como resultado del
desarrollo del sector externo. En 1977 el pre-
cio internacional del café alcanzo US$2.37 por
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Cuadro 7
Precio interno y externo del café 1/
Precio Interno Precio externo
(pesos)/carga (centavos de
de 125 kg) ddlar por libra)

1960 430 0,45
1961 471 0,44
1962 478 0,41
1963 556 0.40
1964 718 0,49
1965 717 0,47
1966 757 0,44
1967 759 0.41
1968 889 0.41
1969 982 0,42
1970 1.304 0,54
1971 1.246 047
1972 1.500 0,52
1873 1.937 0.64
1974 2.207 0,68
1975 2.730 0,67
1976 5.532 1,45
1977 7179 2,37
1978 7.300 1,65
1979 7.232 1,76
1980 8.663 1,56
1981 9.453 1,30
1982 11171 1,42
1983 13.010 1,34
1984 15.429 147
1985 19.509 148
1986 37.516 1,97
1987 41.819 1,16
1988 49.392 143
1989 62373 1,16
1990 76,973 0,95
1991 95,647 09
1992 91.720 0,69
1993 94.565 0.72
1994 154.971 1.35

1/ Corresponde a promedios anuales
Fuente: Banco de la Republica "Principales Indicadores Economicos
1923-1992" y Base de Datos SG-EE

libra (cuadro 7), constituyéndose en su nivel
real mas alto de este siglo (Meisel, 1990). La
bonanza empezo al final de 1975 y continuo
durante cinco anos. Como consecuencia, las
reservas internacionales aumentaron de
LIS$547 millones a USS$5 416 millones (cua-
dro 8);desde la bonanza cafetera de 1953, ¢ra
la primera vez que la economia no sufria es-
casez de divisas. Ademas, dada la acumulacon
de reservas internacionales, en 1980, y en

contraste con los demas paises de América La-
tina, la deuda externa neta del pais era practi-
camente inexistente (Ocampo et al (1987)).

Aunque no se pucden ignorar las dificultades
para aliviar las presiones inflacionarias oca-
sionadas por el incremento de las reservas
internacionales, la situacion fue mas dificil de
manejar,debido a que el Decreto 444 de 1967
habia fortalecido ¢l control de cambios, rela-
jado en la década del cincuenta. De esta ma-
nera, los residentes colombianos tenian scve-
ras restricciones para comprar divisas y los
exportadores estaban obligados a convertir
todos sus ingresos en pesos en un determina-
do lapso de tiempo. Por lo tanto, este hecho
empeoraba el impacto monetario de la bonan-

za externa (Cudddington (1988)).

Adicionalmente, diferentes investigadores
(véase, entre otros, Ocampo (1986) y Lora
(1989)) argumentaron que las presiones
inflacionarias ocasionadas por la acumulacion
de reservas se reforzaron con la decision del
Gobierno de transferir a los cultivadores de
cafe el incremento del precio externo. En efec-
to, entre finales de 1975 y 1976, ¢l precio in-
terno del café aumento en mas del 100% (cua-
dro 7). decision que disparo la demanda de
bienes de una manera que la oferta no estuvo

en capacidad de responder.

Con ¢l objeto de enfrentar las presiones
inflacionarias las autoridades actuaron en di-
ferentes frentes, lo cual se facilité gracias a
que el Estatuto Cambiario expedido en 1967
era lo suficientemente flexible para adaptar-
se a las condiciones cambiantes del sector
externo. El Decreto 444 permitia, dependien-

do del tipo de coyuntura, relajar (fortalecer)
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los controles de la cuenta corriente v de ca-
pital de la balanza de pagos vy desacelerar
(acelerar) el ritmo de devaluacion de la tasa
de cambio nominal. En efecto, ¢l Estatuto
Cambiario contemplo la posibilidad de que
se presentaran revaluaciones nominales en
¢pocas de abundancia de divisas, ya que es-
tablecio que la tasa de cambio seria el resul-
tado del libre juego entre la oferta y la de-
manda (con intervenciones del Banco de la
Republica en el mercado). No obstante, a la
postre, la tasa fue una flexible fijada diaria-
mente por ¢l gobierno vy modificada por pe-
riodos cortos (Diaz Alejandro (1974) v Steiner
(1987)). dando origen a un régimen de
minidevaluaciones dirigidas a mantener el

nivel real de la tasa de cambio®.

Asi, la flexibilidad que permita el Estatuto
Cambiario facilito que,a semejanza de pasadas
bonanzas del sector externo, se relajaron los
controles a las importaciones para permitir
suincremento v, por ende, una mayvor deman-
da de divisas. Adicionalmente, se extendio ¢l
lapso de tiempo en el cual los exportadores
podian reintegrar sus divisas. Por otra parte,
y a pesar del convencimiento del gobierno
de la importancia de defender la tasa de
cambio para mantener la competitividad de
las exportaciones menores, las autoridades
revaluaron la tasa de cambio para reducir ¢l
impacto monctario de la acumulacion de
reservas. En particular, mediante la utilizacion
de certificados de cambio con descuento para
las exportaciones de café se efectuo una reva-
luacion nominal selectiva. De esta manera, se
buscaba proteger las exportaciones menores,
las cuales, como consecuencia del mayor
precio del café, podian ver reducida su
competitividad. Sin embargo, a la postre, la
tasa de cambio nominal se devaluo a un ritmo

inferior al crecimiento de los precios y la tasa

Cuadro 8
Reservas internacionales, medios de pago y
multiplicador monetario
Ao Reservas Medios de Multiplicador
internacionales pago monetario
nelas
(Mill. de dolares) (Mill. de pesos)
1965 (62) 9.680 20
1966 (95) 11.035 2.02
1967 (36) 13.450 210
1968 35 15.435 1.80
1969 97 18.448 1,68
1970 152 21.627 1,85
1971 170 23.993 1,70
1972 345 29,842 1.69
1973 516 38.572 1,64
1974 430 46.113 1.62
1975 547 58.915 1,59
1976 1,166 79.383 1,53
1977 1.830 103.504 1,43
1978 2,482 134.880 133
1979 4,106 167.637 1,27
1980 5416 216.681 1,28
1981 5,630 259.709 1.26
1982 4,891 322.435 1,34
1983 3,079 406171 148
1984 1,796 501115 155
1985 2,067 642.184 157
1986 3478 788.470 1.51
1987 3,450 1.048.259 1,53
1988 3.810 1.318.546 1,53
1989 3.867 1.702.105 1,51
1990 4,501 2.143.814 1,54
1991 6,420 2.842.020 1,32
1992 7.713 4.013.108 1,36
1983 7,869 5.213.591 1,32
1994 8.002 6.602.657 1.32

Fuente: Banco de la Repiblica. “Principales Indicadares Econdmicos
(1923-1992)" y Base de Datos, SG-EE

de cambio real se revaluo casi 20% entre 1975
v 1979 (cuadro 3)", fenomeno que se volveria

a repetir en la deécada del noventa.

En contraposicion a los esfucerzos de libera-
cion financiera iniciados en 1974, un punto
central de la politica monetaria anti-inflacio-
naria fue el incremento de los encajes, medida
que fue reforzada en 1977 cuando se
establecio un encaje marginal del 100%. Esta
medida sera eliminada en 1980, una vez que

¢l multiplicador habia caido desde 1,62 en
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1974 a 1,27 al final de 1979 (cuadro 8). Las
consecuencias de estas estrictas medidas de
control monetario han sido extensamente
estudiadas por los investigadores colombia-
nos. En general, existe el consenso que ellas
debilitaron el sistema financiero. Ademas,
dado que la rigidez de las politicias no fue
uniforme para todos los intermediarios, ellas
estimularon la creacion de diversas institucio-
nes en los sectores menos afectados por los
controles e indujeron a que los intermedia-
rios desarrollaran mecanismos para evadir di-
chos controles (Herrera (1988)). Finalmente,
y con ¢l objeto de no incurrir en los altos cos-
tos derivados de las medidas, los bancos co-
lombianos aumentaron sus operaciones a tra-
vés de sus sucursales en el exterior. En este
sentido, las inversiones de los bancos colom-
bianos en el exterior aumentaron 56%, en
promedio, en cada uno de los anos compren-
didos entre 1977 v 1991, mientras que su in-
cremento durante los cinco anos anteriores

habia sido apenas de 19% (Suescun) (1987)).

La baja capitalizacion ocasionada por la esca-
sa rentabilidad del sistema financiero en la
segunda mitad de la decada del setenta le im-
pidio al sector responder eficientemente a la
falta de confianza que surgio a ramz del com-
portamiento ilegal v especulativo de algunos
inermediarios (Montenegro (1983)). Este pa-
nico, junto con la mayor recesion del sector
real desde la década del treinta, resulto en la
crisis del sistema financiero colombiano. Di-
versas instituciones fueron nacionalizadas en
los anos que siguicron a 1982, De esta manera,
mientras que entre 1976 y 1980 el capital de
los bancos oficiales representaba el 28% del
capital total de los intermediarios financieros,
en 1986 este porcentaje era casi de 60%. Tal
como se¢ puede apreciar en el cuadro 6, €l
crédito real del Banco de la Republica a los

intermediarios financieros empezo a crecer
en 1982 después de un periodo de descenso
(Herrera (1988)).

Sin embargo, ¢l incremento de los encajes no
fue la unica herramienta de control moneta-
rio utilizada para hacerle frente a las presio-
nes inflacionarias surgidas en la segunda par-
te de la década del setenta. En efecto, con ¢l
objeto de controlar la expansion de la base
monetaria, se discnaron dos instrumentos gue
contribuyeron a la contraccion monetaria y
que obligaron al sector privado a ahorrar. En
primer lugar, tal como se menciono anterior-
mente, se forzo a los exportadores a aceptar
certificados de cambio en ¢l momento de
convertir en pesos sus ingresos. Estos certifi-
cados podian ser mantenidos por los
exportadores por un periodo de tres o cuatro
meses antes de ser vendidos al Banco de la
Republica a la tasa de cambio de ese dia, o
podian ser vendidos en la bolsa con un des-
cuento considerable’. El segundo instrumento
de ahorro obligatorio y de contraccion mo-
netaria era ¢l pago de parte de la cosecha ca-
fetera con los Titulos de Ahorro Cafetero
(TAC). De esta manera, como conscecuencia
de esta politica, las operaciones del Banco de
la Republica, como proporcion de la base
monetaria, se incrementaron fuertemente

despues de 1976 (cuadro 2).

Este tipo de operaciones siguieron realizan-
dose despues de finalizada Ia bonanza cafete-
ra. En efecto, en 1979 el Banco de la Republi-
ca llevo a cabo uno de sus primeros intentos
de realizar operaciones de mercado abierto
con el objeto de controlar las presiones
inflacionarias causadas por ¢l masivo plan de
obras publicas inciado por ¢l Gobierno del
Presidente Turbay. Entre las principales razo-
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nes que se dieron para realizar las operaciones
de mercado abierto fue el reconocimiento,
por parte de las autoridades, de que los
estrictos controles monetarios se habian
vuelto inefectivos después de que los inter-
mediarios disenaron mecanismos para
evadirlos (Ocampo et al. (1987)).

Los Titulos de Participacion emitidos por el
Banco de la Republica en 1979, ofrecicron una
tasa de interés fija y alta; su tiempo de
maduracion era de 15, 30, 60 y 90 dias. Asi,
en solamente cuatro meses, los recursos con-
gelados a traves de esta operacion, alcanza-
ron el 5,4% de la base monetaria (Jaramillo
(1982)) y las operaciones del Banco de la Re-
publica, como proporcion de la base moneta-
ria, siguicron creciendo (cuadro 2). Sin em-
bargo, los intermediarios financieros argumen-
taron que no podian competir con ¢l Banco
de la Republica debio a que estaba controla-
da la tasa de interés que ellos podian ofrecer
sobre sus depositos, Por lo tanto, tal como se
menciono anteriormente, el 1980 las autori-
dades monectarias tomaron la decision de li-
berar algunas de las tasas pasivas de los inter-

mediarios financieros.

B. La bonanza de 1986: lecciones de
la experiencia

La leccion derivada de la bonanza del sector
externo en la segunda mitad de la decada del
setenta se uso en 1986 cuando el precio ex-
terno del café volvié a subir. Aunque el au-
mento fue mucho menor que en 1977 y, por
ende., la acumulacion de reservas internacio-
nales resulto menos dramatica, las politicas
adopradas en 1986 facilitaron ¢l mancjo mo-
netario. La nueva estrategia fue casi la opues-
ta a la adoptada en la década anterior. En pri-
mer lugar, y con ¢l objeto de moderar los efec-

tos en la demanda agregada, ¢l aumento del

precio internacional del café fue transferido
solo parcialmente a los cultivadores del grano.
En otras palabras, los incrementos en ¢l precio
interno del café fueron restringidos por parte
de las autoridades. En segundo lugar, la poli-
tica de austeridad fiscal adoptada desde 1984
continud despuces de 1986. Adicionalmente,
mediante un acuerdo entre ¢l Gobier-no y el
sector cafetero, se establecio que ¢l Fondo
Nacional del Café deberia cancelar su deuda
externa. Asimismo, dicho acuerdo forzo al Fon-
do a invertir sus excedentes en bonos emitidos
por ¢l Banco de la Republica compensando
de esta mencera el incremento de las reservas
internacionales. Por otra parte, al igual que
en la década del setenta, los cafeteros se vieron
obligados a ahorrar, ya que se autorizo parte

del pago de su cosecha con un bono.

Otras dos diferencias importantes del progra-
ma de estabilizacion adoptado en 1986 en rela-
cion con aquel de la década del setenta fue-
ron las medidas relacionadas con la tasa de
~ambio y las herramientas de control moneta-
rio. Por un lado, después de que en 1983 se
frenao la revaluacion de la tasa de cambio real,
Ia cual en dicho ano era 30% inferior a la ob-
servada en 1975 (cuadro 3),en 1984 se acele-
ra la tasa de devaluacion nominal®. Asi, entre
diciembre de 1983 y finales de 1985 la tasa
de cambio real se devaluo 37% (cuadro 3)7,
Dados los esfuerzos realizados, y al contrario
de la experiencia de los anos setenta, la tasa
de cambio continuo devaluandose durante la
nuevi bonanza del sector cafetero de tal mane-
ra que,en 1986 y 1987, 1a tasa real de cambio
alcanzo su nivel mas alto desde la expedicion

del Decreto 444 de 1967 (cuadro 3).

Las medidas monetarias también fueron dife-

rentes de las adoptadas en los setenta. Tal
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como se¢ observaba en ¢l cuadro 2, ¢l Banco
Central llevo a cabo operaciones de mercado
abierto. Asi, en relacion con la base moneta-
ria, su participacion paso de 28% en 1985 a
65% y 51% en 1986 y 1987, rspectivamente.
Adicionalmente, se sostuvo la politica de en-
cajes iniciada en 1983, la cual buscaba su re-
duccion gradual. Con ello, y a pesar de la
utilizacion del sistema de encajes como
mecanismo de capitalizacion del sistema fi-
nancicro y apoyo a Fogafin, la reserva banca-
ria mas las inversiones del encaje, como
proporcion de las captaciones, tuvo una cla-
ra tendencia decreciente entre 1983 v 1989
(cuadro 6). De esta forma, las autoridades
evitaron las conscecuencias daninas sobre ¢l
sistema financiero que habian tenido los es-
trictos controles crediticios al final de la dé-

cada del setenta.

C. Las reformas de los anos noventa

El presidente Gaviria, al posesionarse en 1990,
consideraba indispensable llevar a cabo ¢l
proceso de apertura internacional planteado
durante ¢l Gobierno Barco. Con ¢l proposito
de consolidar dicho proceso, en los primeros
anos de la decada se realizaron profundas re-
formas a la legislacion laboral, a los regime-
nes cambiario y de comercio exterior, al ta-
mano del Estado, a la seguridad social, al
sistema financiero y al Banco de la Republica'.
A continuacion se resume brevemente los
objetivos y alcances de la reform financiera y
se analiza el rol de la politica monetaria v
cambiaria frente al programa de apertura €co-

nomica.

1. La reforma financiera'’
La Ley 45 de 1990 y la posterior expedicion

de la Ley 35 de 1993 sentaron las bases para

la modernizacion del sistema financiero co-
lombiano. lo cual se considero pieza
fundamental del proceso de internacionali-
zacion de la economia. Los principales obje-
tivos de la reforma y el alcance de los mismos
se pueden resumir de la siguiente forma:

i) Aumento en la competencia y eficiencia del
sector. Para cllo, autorizo el ingreso de nue-
vas entidades, siempre y cuando cumplieran
con un capital minimo que garantizara su sol-
vencia. Asimismo, impulso la privatizacion de
bancos nacionalizados v oficializados y, con
¢l objeto de expandir la base de los propicta-
rios del sector, permitio la participacion de
los inversionistas extranjeros. Adicional-
mente, se establecio el marco legal para
reordenar la banca oficial y mecanismos que
facilitaran la conversion y fusion de las

entidades financieras,

El desarrollo de este objetivo, en ¢l transcur-
so de esta decada se le devolvieron al sector
privado los bancos de los Trabajadores,
Tequendama, Comercio y Colombia, los cua-
les habian sido nacionalizados y oficializados
durante la crisis financiera de los anos ochen-
ta. Igualmente, gracias a las normas que facili-
taron el ingreso al sector y aquellas de con-
version y fusion, se crearon ¢inco nuevos
bancos, se realizaron fusiones de bancos y cor-
poraciones financieras y nueve sociedades de
Leasing s¢ convirtieron en Companias de

Financiamiento Comercial,

ii) Se abandono ¢l esquema tradicional de
banca especializada y se paso a uno de banca
multiple ¢n ¢l que conviven instituciones es-
pecializadas como las corporaciones financie-
ras y las corporaciones de ahorro vy vivienda.
No obstante, a esta ultimas también se les

amplio su campo de accion al permitirseles
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Cuadro 9
Activos y pasivos
Sociedades de servicios financieros
(Millones de pesos y porcentajes)

Activos Pasivos Patrimonio

Mar/92 Jun/a3 Jun/94 Mar/92 Jun/93 Jun/94 Mar/92  Jun/93 Jun/94
Sociedades administradoras
de fondos de pensiones
y cesantias 13.843 20.486 74.645 1.647 5.927 20.054 12.196 14.559 54.621
Sociedades fiduciarias 35.607 105.216 137.621 4.790 23.562 20814 30.817 81.654 116.807
Almacenes generales
de depdsito 86.674 176.444 246.730 28.016 52.050 67.844 121274 124394 178.886
Total 136.124 302.146 458.996 34.453 81.539 108.712 164.287  220.607 350.314
Millones de USS 212 384 560 54 104 133 256 280 427

Fuente. Informe de Coyuntura para las Socledades de Servicios Financieros de la Superintendencia Bancaria

prestar para consumo ¢ inversion distinta a
contruccion o compra de inmuebles y reali-

zar operaciones en moneda extranjera.

Para que los diferentes intermediarios pudie-
ran expandir sus actividades, se creo el siste-
ma de sociedades filiales. De esta manera, las
instituciones financieras participan ¢n el ca-
pital de sociedades fiduciarias, de companias
especializadas en Leasing, de sociedades co-
misionistas de bolsa, de almacenes generales
de deposito y de sociedades administradoras
de fondos de pensiones y cesantias. Tal como
se puede apreciar en el cuadro 9, ¢stas socie-
dades financieras han presentado un impor-
ante incremento, va que sus activos pasaron
de UUS$212 millones en marzo de 1992 a
UIS$384 millones en junio de 1993 y a LSS

560 millones en junio de 1994,

Una vez descritos brevemente los objetivos y
alcances de la reforma financiera, se puede
entrar a analizar la manera como la politica
monetaria y cambiaria enfrento los retos im-

puestos por la apertura economica.

2. La politica monetaria y cambiaria en
los noventa’”

Dado el objetivo del gobierno del presidente
Gaviria de consolidar el proceso de apertura
comercial iniciado por la administracion an-
terior, su Gobierno continud con la activa
politica de devaluaciones nominales que bus-
caba compensar los costos de la disminucion
arancelaria y de las mayores importaciones.
En efecto.en 1990 la devaluacion nominal fue
de 31,1%, lo cual condujo a una devaluacion
del tipo de cambio real de 11,3%. Esta politi-
ca, unida a la reduccion de la oferta agricola
en ¢l segundo semestre de 1990 v a la correc-
cion de algunos precios controlados como ¢l
de la gasolina y las tarifas de energia, trajo
consigo la inflacion mas alta de los ultimos
tiempos: 32,4% (cuadro 1 y grafica 5).

En dicho ano, la principal fuente de expan-
sion monetaria fue la acumulacion de reser-
vas internacionales, fruto de las expectativas
de revaluacion generadas a raiz de la politica
previa de devaluaciones nominales. En efec-
to, ésta condujo a que la tasa de cambio real

fuera superior a la de equilibrio, lo cual, su-
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Grafica 5
Inflacion en Colombia (1955-1994)
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mado a las altas tasas de interés domesticas v
a las bajas tasas externas, estimulo el influjo
de capitales.

En un principio, la inflacion intento ser con-
trolada a traves de operaciones de mercado

abierto. lo cual elevo el saldo de las operacio-

nes monetarias a $989 mil millones en 1990,
equivalente al 71,1% de la base monetaria
(cuadro 2 y grafica 2). Sin embargo, esto esti-
mulo aun mas la entrada de capitales, va que
la tasa de interés de los ttulos de participa-
cion a noventa dias paso de 27,9% en febrero
a 45,0% en diciembre (cuadro 10). Adicional
a la politica de esterilizacion, las autoridades

monetarias suprimieron el certificado de cam-

Cuadro 10
Tasas de interés de los Titulos de participacion a 90 dias

(Porcentajes)
Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oet. Nov. Dic.
1988 33,09 32,3 nt 3250 33,00 n.t 35.00 nL .k nt. nt n.t.
1989 nt n.lL n.t. n.t. nt 29.50 ni. nt nt nt. nt nt
1990 nt 27.90 31,50 nt. nt nt nt. nt 39,00 39,98 43,00 45,00
199 4041 430 46,18 39,57 40,68 46,80 46,93 42,51 38,99 37,60 38,35 3529
1992 25,92 25,98 25,38 2258 19,12 19,33 19.41 nt nt. nt. nt. 25,50
1993 25,50 26,05 26,24 26,25 26,25 25,50 24,69 23,75 23,75 23,75 24,72 2475
1994 24,75 24,75 24,75 24,75 25,58 26,64 27,20 27,87 29,24 30,57 33,97 3452

n.1.: No se efectuaron transacciones.
Fuente: Banco de la Repablica, “Principales Indicadores Econdmicos 1923-1992° y Regulacion Monetaria
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bio para ¢l reintegro de transferencias y servi-
cios, ampliaron la posicion propia de los esta-
blecimientos financieros y elevaron la tasa de
interés de los cupos de redescuento de los
bancos comerciales. Asimismo, la Junta Mo-
netaria agilizo los giros al exterior correspon-
dientes a pagos de las importaciones; sin em-
bargo. esta medida fue contraproducente pucs
permitio una mayor movilidad de los capita-

les especulativos.

En 1991,y en vista de la inflacion alcanzada
en el ano anterior, las autoridades actuaron
en diferentes frentes. En un principio, conti-
nuaron con la activa politica de restriccion
monetaria a traves de las OMA, lo cual siguio
trayendo consigo unas mayores tasas de inte-
rés vy, al estimular atin mas la entrada de capi-
tales, una mayor acumulacion de reservas in-
ternacionales (cuadro 8)''. No obstante, a
mediados de 1991 la nueva Junta Directiva del
Banco de la Republica tomo la decision de
reducir de manera permanente la tasa de in-
teres de los titulos de participacion, con el
objeto de disminuir el diferencial entre la tasa
de interes interna y la externa y cortar asi ¢l
circulo vicioso que se habia establecido en-

tre la tasa de interes y la entrada de capitales.

Otra de las politicas adoptadas para reducir la
inflacion fue la imposicion, en encro de 1991,
de un encaje marginal del 100% al conjunto
de exigibilidades del sistema financiero, ¢x-
cluyendo las CAV. En septiembre de dicho ano
se sustituyo esta politica por una que aumento
los encajes medios aplicables a los depositos
y exigibilidades a la vista y a término, inclu-
vendo los CDT vy las exigibilidades del sector
publico. De esta mancera, el incremento de los
encajes condujo a que el multiplicador mone-

tario pasara de 1,54 a finales de 1990 a 1,32

en diciembre de 1991 y que la relacion reser-
va bancaria/depositos en cuenta corriente
aumentara desde 0,42 hasta 0,61 en el mismo
periodo. Asi, se repetia la historia de dar
marcha atras a la politica de liberacion finan-
ciera en momentos de presion inflacionaria
(cuadro 6).

Al igual que en la década del setenta, otra de
las politicas adoptadas para controlar la
inflacion fue la disminucion de la devaluacion
nominal, la cual paso de 31,1 ¢n 1990 a 11,2
en 1991, de manera tal que se produjo una
revaluacion real de 9,1% (cuadro 3, grafica 3).
Asimismo, y a semejanza de la década del se-
tenta, se establecieron los certificados de cam-
bio con descuento. En un principio, ¢l des-
cuento en los certificados de cambio fue del
10,0% pero posteriormente se elevo al 12,5%.
De esta manera se buscaba aumentar el grado
de flexibilidad de la tasa de cambio con el fin
de otorgarle un mayor control monctario a
las autoridades. En efecto, ¢l sistema de los
certificados de cambio llevaba implicita una
banda cambiaria. ya que la tasa de cabmio de
mercado fluctuaba entre un limite superior,
que era la tasa fijada diariamente por ¢l Ban-
co de la Republica para la redencion de los
certificados vencidos, y un limite inferior dado
por la misma tasa descontada al 12,5% y a la
cual ¢l Banco compraba los certificados re-
cien emitidos. Este complicado sistema de
bandas cambiarias seria simplificado a princi-

pios de 1994 mediante la Resolucion 2 de la

Junta Directiva del Banco de la Republica.

La introduccion de los certificados de cam-
bio con descuento estuvo acompanada de la
expedicion de la Ley 9 de 1991, 1a cual dismi-
nuyo los tramites burocraticos y elimino el
monopolio de la tenencia de divisas por par-

te del Banco de la Republica que habia refor-
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zado el Decreto 444 de 1967 .Asi, y a pesar de
la flexibilidad que permitia dicho Decreto, se
busco que la tasa de cambio respondiera mas
efectivamente al mercado, ya que ¢l control
de cambios implicaba trabas en el funciona-
miento del mercado cambiario y del sistema
de comercio exterior.

En este sentido es interesante anotar que, en
lo que respecta al manejo de la tasa de cam-
bio, la Ley 9 conservo el espiritu del Decreto
444, pues permitio la injerencia de las fuer-
zas del mercado en la determinacion del pre-
cio de la divisa. Sin embargo, al contrario de
lo sucedido durante las dos décadas anterio-
res, la ley opero en la practica. En efecto, las
autoridades economicas dejaron de realizar
minidevaluaciones diarias que permitian man-
tener ¢l nivel real de la tasa de cambio. De
esta manera, dado que la indizacion de la tasa
de cambio habia sido una de las principales
causas de la mayor inflacion experimentada
desde mediados de los anos setenta, se ataco
una de las raices del problema inflacionario
(Uribe (1994), Carrasquilla (1992) y Barrera
(1992)). Ademas, en la medida en gue la de-
fensa de la tasa de cambio real dejo de reali-
zarse a traves de mayores devaluaciones no-
minales, se reconocio la importancia de man-
tener una rigida politica fiscal v monetaria.
Esto seria reforzado mediante la Reforma
Constitucional de 1991 y la Ley 31 de 1992,
las cuales buscaron la estabilidad de la moneda
colombiana al darle autonomia al Banco de la
Republica y fijarle como funcion prioritaria

el control de la inflacion.

En parte, como consecuencia de las medidas
adoptadas, la inflacion empezo a descender
en 1991.Asi, la inflacion en dicho ano bajo a
26.8% , en 1992, a 25,1%. No obstante, en este
ultimo ano el Banco de la Republica intervi-

no en ¢l mercado a traves de la emision de

certificados de cambio evitando asi una ma-
vor apreciacion de la tasa de cambio. De esta
manera, se sacrifico la meta de inflacion,
la cual era de 22,0%. Adicionalmente, esta
politica dificulto ¢l manejo monetario en
1993 y 1994.

En efecto, los medios de pago en los ultimos
dos anos se¢ mantuvieron, en promedio, por
encima de los corredores monetarios y la
inflacion fue de 22,6%. En 1993 y 1994 el
comportamiento monetario se explica,
fundamentalmente, por la expansion de la
base monetaria ocasionada por la reduccion
en ¢l saldo de los titulos del Banco de la
Republica en circulacion (certificados de
cambio y titulos de participacion) y por las
pérdidas que tuvo ¢l Banco de la Republica
como conscecuencia del costo de las OMA
realizadas previamente, De esta mancera, si
bien el efecto monetario de la acumulacion
de reservas se neutralizo en un principio
mediante certificados de cambio y titulos de
participacion, la base termino expandi¢ndo-
se a medida que se vencian estos papeles

financieros (cuadro 5).

En resumen, es claro que, con excepcion de
1986, los diferentes intentos de liberacion fi-
nanciera adoptados desde 1974 han sufrido
tropiezos cuando se han enfrentado a las po-
liticas de estabilizacion. No obstante, €s evi-
dente que el actual mercado de capitales esta
mas desarrollado que 25 anos atras. En efec-
1o, los controles a la tasa de interes nominal
han sido usados en los ultimos anos tan solo
ocasionalmente y las operaciones de merca-
do abierto se han convertido, salvo en los ul-
timos meses, en una herramienta de control
monetario mas importante que los encajes.
Asimismo, en la medida que el mercado ha
empezado a ser el mecanismo para determi-

nar la tasa de cambio, esta ha pasado a con-
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vertirse en instrumento fundamental, ya que
su flexibilidad asegura la viabilidad de un an-
cla de tipo monetario. Tal como se vera a
continuacion, un distanciamiento adicional
del modelo intervencionista, tipico de los anos
cincuenta y sesenta, empicza a ocurrir a me-
diados de la década del ochenta cuando el
deficit fiscal comienza a ser financiado con

papcles de deuda publica.

I11l. 1.AS FINANZAS PUBLICAS
Y EL MERCADO DE
CAPITALES

En ¢l cuadro 11 se presenta la evolucion de
las finanzas publica como porcentaje del PIB
entre 1950 v 1994.Tal como se pucde apre-
ciar, mientras el deficit fiscal represento 1,4%
del PIB entre 1950 y 1969, en los anos seten-
ta alcanzo el 2,1% del PIB, en los ochenta, el
3.9% del PIB y entre 1990 y 1994 se alcanzo
un superavit promedio de 0,6% del PIB. A su
vez, los cuadros 12y 13 senalan la evolucion
del déficit del gobierno central entre 1963 y
1994. En cste sentido vale la pena precisar
que, hasta mediados de la década del ochen-
ta, la tendencia de las finanzas del sector pu-
blico consolidado estuvo en buena parte de-

terminada por el deficit del gobierno central.

El deterioro de las finanzas del gobierno cen-
tral en los primeros anos del setenta se origi-
no en un crecimiento de los gastos superior
al de los ingresos (cuadro 14). Este compor-
tamicnto se observo también entre 1978 y
1982 cuando ¢l aumento e¢n ¢l gasto publico
real supero el crecimiento real de la economia
a la vez que los ingresos reales caian. El signi-
ficativo incremento del gasto puede haber
impedido el crecimiento de la economia a

tasas mas rapidas, por dos razones principa-

les: i) desplazo la inversion del sector priva-
do, en donde la tasa de retorno del capital es
mas alta que en el sector publico i) indujo a
una tasa de cambio real menos competitiva,
yva que el gasto publico se concentra en bie-
nes no transables, lo cual reduce los incenti-
vos a los exportadores y hace mas dificil el
éxito de una politica de liberacion de las im-

portaciones (Garcia (1994)).

Adicionalmente, el deterioro experimentado
por las finanzas publica durante las décadas
del setenta v el ochenta puede haber sido, en
gran parte, responsable de que la tasa de cam-
bio flexible concebida en el Decreto 444 hu-
biera dado lugar al sistema de minidevalua-
ciones. En efecto, a pesar de que ¢l gobierno
del presidente Lleras Restrepo tenia claro que
para lograr una tasa de cambio flexible era
necesario tener un manejo equilibrado de las
finanzas publicas (Lopez (1987)), los déficit
que se siguicron presentando condujeron a
que la solucion mas practica fuera aquella de
realizar minidevaluaciones periodicas. Al fin
v al cabo, de esta manera se¢ evitaba la apre-
ciacion real de la tasa de cambio y se
minimizaba el riesgo de que se siguicran
presentando las crisis cambiarias de los anos
precedentes, las cuales eran atizadas cada vez
que surgian expectativas de una devaluacion
masiva. No obstane, al abandonarse la idea
de una tasa de cambio flexible se terminaron
aceptando mayores tasas de inflacion y se le

impuso un componente inercial a ésta.

Independientemente de las impliaciones que
trajo consigo ¢l deterioro de las finanzas pu-
blicas en las decadas de los setenta y ochen-
ta, es interesante analizar la forma de
financiamiento del déficit fiscal, pues nos da

un indicio del desarrollo del mercado de ca-
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Cuadro 11
Financiamiento del déficit del Sector Publico no Financiero
Como proporcién del PIB
Déficit (+)/ Crédito Crédito interno nelo
Superavil(-) externo
neto Banco de la. Ingresos no Resto 3/ Total
Repiiblica 1/ tributarios
de la CEC 2/
(a) {b) (c) (d) (t-c-d)=(e) (a-b)=(T)
1950 (0,9) (0.1) (0,8) 0.0 (0,1) (0,8)
1951 0.1 0.2 (0.1) 0,0 0,0 (0.2)
1952 14 1,2 0,0 0.0 0.1 0.2
1953 1.1 0.2 1.0 0.0 (0.1) 09
1954 02 0.2 (0.1) 00 00 0,1)
1955 1.2 0.1) 12 0.0 0.1 14
1956 20 02 16 0.0 02 19
1957 34 16 18 0.0 00 18
1958 03 0.1 0.0 0,0 0.1 0.1
1959 0.0 0.,3) 0.2 00 0.0 02
1960 0.1) {0,1) 0.2 0.0 (0.3) (0,1)
1961 17 1,0 06 0.0 00 06
1962 42 0.9 2.6 3.4 (2,6) 34
1963 19 12 03 0.0 0.4 0.7
1964 22 0.8 1.0 0.0 03 14
1965 3.0 06 23 0.0 01 24
1966 05 09 (0,4) 00 01 (0.3)
1967 2,1 06 13 0.0 0.2 1.5
1968 0.7 15 {1,0) (0,6) 09 {0.8)
1969 20 22 (0,5) (0.3) 06 (0,1)
1970 2.2 25 (0.6) (0.3) 0.6 (0.3)
1971 30 19 0.9 (0,1) 04 11
1972 30 29 (0.2) (0.2) 0.5 0.1
1973 28 24 (0.4) 0.0 0.8 0.4
1974 at 1.7 08 0.3 03 14
1975 32 2.1 1,1 £.3 (0.3) 11
1976 0.7 0.7 (0.5) 02 0.2 0.0
1977 1.8 1,0 00 03 05 08
1978 0.1 0.5 {0.5) 03 (0.1) (0.3)
1979 15 2 (0,5) 13 (1.3) (0.6)
1980 23 3t (0.5) 13 (2,0) (0,8)
1981 55 36 24 24 (2.9) 19
1982 6.0 33 46 2.7 (4.7) 26
1983 74 36 36 1,7 {1.5) 39
1984 59 57 35 0.1 (1.3) 23
1985 44 52 00 0.0 (0.9) (0.8)
1986 03 37 (0.7) 0.0 (2.7) (3.4)
1987 19 (0.3) 18 0.0 05 22
1988 25 15 (0,1) 00 11 1.0
1989 24 0.7 0.4 05 07 16
1990 0.3 (0,4) (1,2) 06 13 07
1991 (0.2) {0,9) 05 0.0 03 0.7
1992 03 (0,6) {0.2) 0.0 1.1 09
1993 (0.3) (1,2) 0.2 0.0 0.7 08
1994(pr) (2,6) (1.8 0,0 0.0 {0,8) (0,8)

(pr) Preliminar

1/ Corresponde al Crédito Neto del Banco de la Repdbiica al Reseto del Sector Piblico no Financiero que se registra en la base monetaria.

2/ Corresponde al rendimiento por manejo de reservas y a las utilidades por compraventa de divisas.

3/ Corresponde al financiamiento interno diferente del otorgade por el Banco de la Republica.

Fuente: Banco de la Repablica y Departamento Nacional de Planeacin
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Cuadro 12
Gobierno Nacional Central

Ingresos, gastos, déficit y financiamiento
(Millones de pesos})

Ingresos de Gastos Déficil(-)  Financia- Crédito Financiamiento interno
operaciones Superavit(+)  miento externo
efectivas  Corrientes Inversion 1/ Total total neto 2/ Banco  Ingresosno  Otros 5/. Total
de la Tributarios
Repiiblica 3/ de la CEC
4.

(a) (b) () (bet)=(d)  (a-d)=(e) (-e) U] (0) (b) (i-o-h)=ti)  (-e)=L))
1963 3069 2509 1296  3.805 (736) 736 501 134 0 101 235
1964 3.847 2.878 1.562 4440 (593) 593 (150) 440 0 303 743
1965 3.948 3.010 1.330 4.340 (392) 392 (86) 468 0 10 478
1966 6.027 4121 1.852 5973 54 (54) 80 (279) 0 145 (134)
1967 6.709 4.293 2.626 6919 (210) 210 369 (7) (21) (131) (159)
1968 8.778 5122 3.646 8.768 10 (10) 1.061 (397) (582) (92) (1.071)
1969 9.868 6.418 3.987 10.405 (537) 537 1.270 (166) (287) (280) (733)
1970 12.318 8.037 5233 13270 (952) 952 1.462 (29) (352) (129) (510)
1971 14582 10173 5903 16076  (1494) 1494 1.227 834 (194) (373) 267
1972 16.431 11.397 8.362 19.759 (3,328) 3.328 3.279 140 (346) 255 49
1973 20.355 14.735 8.424 23.159 (2.804) 2.804 2.996 (835) 6 637 (192)
1974 25.189 19.214 9.80 29.015 (3,826) 3.826 315 643 1.058 1.810 3s5m
1975 37.277 26.183 13.168 39.351 (2,074) 2.074 (549) 2.544 1.165 (1.086) 2623
1976 47,769 Jzma 12,315 44327 3,442 (3.442) ‘(1.196) (3.023) 1.063 (286) (2.246)
1977 61345  41.374 16223 57597 3748 (3748)  (1631) (1.851) 2072 (2.338)  (2117)
1978 81091 57220 20978  78.198 2893 (2.893)  (2150) (1.290) 2.974 (2.427) (743)
1979 99.398 82777 25955 108.732 (9,334) 9.334 5214 (7.632) 15.182 (3.430) 4120
1980 1320685 121.263 41954 163.217 (31,152) 31152 16.490 404 19,758 (5.500) 14.662
1981 156.779  153.815 61166 214.981 (58,202) 58202 19,544 (1.182) 48177 (8.337) 38,658
1982 189.756  210.986 80.161 291147 (101,391) 101.3N 14.861 19.230 67.734 (434) 86.530
1983 237563 262.913 B81.754 3448667 (107,104) 107.104 (6.148)  49.294 53.298 10.660 113.252
1984 302.826 391.000 B3200 474200 (171,374) 171.374 23466 111.822 4784 31.302  147.908
1985 446.504  437.300 141,000 578300 (131,796) 131.796 47,976 62.794 0 21.026 83.820
1986 655544  596.600 148500 745500 (89,956) 89.956 101.800 (66.800) 0 54.956 (11.844)
1987 935.300 767.800 209,200 977.000 (41,700) 41700 (45.900) 60369 0 27.231 87.600
1988 1.211.000 1.064.300 316300 1.380.600 (169.600) 169.600 116.600  (11.809) 0 64.809 53.000
1989 1.536.100 1.416.500 370000 1786500 (250400) 250,400 89.000 (12.164) 77.100 96,464 161.400
1990 2.088.000 1.817.600 450.900 2.268500 (180,500) 180.500 53800 (52.094) 119,900 58.894 126.700
1991 3.165.000 2439.000 793.000 2.232.000 (67.000) 67.000 41000 185525 0 (159.525) 26.000
1992 4,207,800 3344200 1492700 4.836.900 (629,100) 629.100 165000 154.064 0 310,036 464,100
1993 5.904.700 5.069.100 1199500 6.268.600 (363,900) 363.900 (36.300) 78728 0 321472 400.200
1994(pr) 9.026.300 7.157.700 1616300 B.774.000 252,300 (252.300) (676.800) 77.956 0 346544  424.500

(pr) Preliminar
1/ A partir de 1967 incluye el Préstamo neto
2/ En 1992 y 1993 Incluye la variacién de activos del Gobierno en el exterior.
3/ Corresponde al Crédito Neto del Banco de la Repiblica al gobierno que se regisira en [a base monetaria.

4/ Corresponde al rendimiento por manejo de reservas y a las utilidades por compraventa de divisas.

5/ Corresponde al financiamiento interno diferente del otorgado por el Banco de la Repablica
Fuente: 1963-1986 Garcia y Guterman, ESPE N" 14, Diciembre de 1988. 1987-1994 Departamento Nacional de Planeacion y Banco de 1a Repiblica
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Cuadro 13
Gobierno Nacional Central
Ingresos. gastos, déficit y financiamiento
(Porcentaje del PIB)
Ingresos de Gaslos Déficit(-)  Financia- Crédito Financiamiento interno
operaciones Superdvil(+)  miento externo
efectivas  Corrientes  Inversion 1/ Total fotal neto 2/ Banco  Ingresosno  Otros 5/. Total
de la Tributarios
Repiblica3/ de la CEC
4.
(a) {b) (e) (b+c)=(d)  (a-d}=(e) (-e) N (g) (n) (i-g-h)=ti)  (-eit)=li)

1963 71 58 3.0 87 (1,7) 11¥§ 12 03 0.0 0.2 05
1964 7.2 54 29 83 (1,1) 11 (0,3) 08 0.0 06 14
1965 6.5 50 22 71 (0,6) 06 (0,1) 08 0,0 00 08
1966 82 56 25 8.1 01 (0.1) 0.1 (0.4) 0.0 0.2 (0.2)
1967 8.1 52 3.2 8.3 (0,3) 03 04 (0,0) (0,0) (0.2) (0.2)
1968 9.1 53 38 9.1 0,0 (0,0) 1,1 (0.4) (0,6) (0,1) (1,1)
1969 89 5.8 3.6 94 (0.5) 05 1.1 (0.1) (0,3) (0,3) (0,7)
1970 93 6.1 39 10,0 (0,7) (0,7) 11 (0,0} (0,3) {0,1) {0.4)
1971 94 6.5 38 10,3 (1.0) 1.0 08 05 {0,1) (0,2) 02
1972 B7 6.0 44 104 (1.,8) 18 1.7 0,1 (0,2) 0,1 00
1973 B4 6,1 3.5 95 (1,2) 1.2 12 (0,3) 00 0,3 (0,1)
1974 78 6.0 30 9.0 (1,2) 1;2 01 02 03 06 B
1975 92 6.5 33 97 0.5 (0,5) (0.1) 0.6 03 {0.3) 0.6
1976 9.0 6.0 2.3 8.3 0.6 (0.6) 0,2) (0.6) 02 {0.1) (0,4}
1877 8.6 58 23 8.0 05 (0.5) (0,2) (0.3) 03 {0,3) (0,3)
1978 89 6.3 23 8.6 03 (0.3) (0.2) (0,1) 03 (0.3) (0,1)
1979 B4 7.0 22 91 (0,8) 08 04 (0,6) 13 (0,3) 03
1980 B4 rey 27 10,3 (2.0) 20 1.0 0.0 1.3 (0.3) 09
1981 7.9 7.8 31 10,8 (2,9) 29 1,0 {0,1) 24 (0.4) 1.9
1982 76 84 32 1.7 (4,1) 41 06 08 27 (0,0) 35
1983 7.8 8,6 2.7 113 (3.5) 35 (0,2) 1.6 1.7 03 37
1984 79 101 2.2 123 (4.4) 44 06 29 01 08 3.8
1985 9,0 838 28 116 (2,7) 27 1.0 1.3 00 04 1.7
1986 9.7 88 2.2 1.0 (1,3) 1.3 1.5 (1,0} 00 08 (0,2)
1987 10,6 B.7 24 11 (0.5) 0.5 (0.5) 07 0.0 03 1.0
1988 10,3 9.1 T 1.8 (1,4) 14 1.0 {0.1) 00 06 05
1989 102 94 24 18 {1.7) 1.7 06 (0.1) 05 06 5 10
1990 103 9.0 22 11,2 (0,9) 09 0.3 (0,3) 06 03 06
1991 12,1 93 3.0 124 (0.3) 03 0.2 0.7 0,0 (0.6) 01
1992 12,7 10,1 45 14,6 (1.9) 19 05 05 0.0 09 14
1993 141 121 29 149 (0,9) 0.9 (0,1) 02 0.0 08 1.0
1994(pr) 168 133 3.0 16,3 0.5 (0.5) (1.3) 01 0.0 0.6 038

(pr) Preliminar

1/ A partir de 1967 incluye el Préstamo Neto.

2/ En 1992y 1993 incluye la variacion de activos del Gobierno en el exterior,

3/ Corresponde al Crédito Neto del Banco de la Republica que se registra en la base monetaria.

4/ Corresponde al rendimiento por manejo de reservas y a las utilidades por compraventa de divisas.

5/ Corresponde al financiamiento interno diferente del otorgado por el Banco de la Republica.

Fuente: 1953-1986 Garcia y Guterman, ESPE N° 14, Diciembre de 1988. 1987-1994 Departamento Nactonal de Planeacion y Banco de la Repubiica.
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Cuadro 14
Gobierno Nacional Central
Ingresos y Gastos
Crecimiento Real 1/
Porcentaje
Ingresos de Gastos
Afos operaciones totales
efectivas
1964 15 7
1965 (10) (15)
1966 35 22
1967 4 8
1968 23 19
1969 4 9
1970 17 19
1971 4 7
1972 (1) 8
1973 0 (5)
1974 (2) (1
1975 26 15
1976 2 (10)
1977 0 1
1978 1" 14
1979 (5) 8
1980 5 19
1981 (6) 4
1982 (2) 9
1983 7 1
1984 B 16
1985 20 0
1986 21 7
1987 15 ]
1988 1 10
1989 1 3
1990 3 (4)
1991 20 12
1992 6 20
1993 14 6
1994(pr) 25 14

(pr) Preliminar.
1/ Las cifras tueron deflactadas con el IPC (Dic. 1988=100)
Fuente: Cuadro 12

pitales. En este sentido, en el cuadrol5 se
observa que entre 1950 y 1980 los creditos
€xXternos ganaron importancia como fuente
de financiacion del déficit fiscal (Garcia y
Guterman (1988)). En efecto, entre 1950 y
1960 el crédito externo represento el 38,0%
del total de los recursos de financiamiento
mientras que 1961-1970 y 1971-1980 repre-
sento 59,0% y 82,0%, respectivamente. Asi-
mismo, cabe destacar que durante dichos

anos ¢l crédito otorgado por el Banco de la

Republica fue usualmnte la segunda fuente

de financiacion.

Sin embargo, el principio de los anos ochen-
ta, cuando el déficit fiscal aumento a niveles
sin precedentes, se dificulto el acceso a los
recursos externos como conscecuencia de la
crisis de la deuda externa de América Latina.
Esta circunstancia forzo a que los recursos de
emision del Banco de la Republica ganaran
importancia como fuente de financiamiento
del déficit. En este sentido, una fuente de
emision adicional fue el mancjo que se le dio
a la Cuenta Especial de Cambios (CEC). En
efecto, el Gobierno siguio contabilizando
como parte de sus ingresos corrientes aque-
llos provenientes de la CEC que correspondian
claramente a las ganancias de las operaciones
de compraventa de divisas y a las utilidades
en ¢l manejo de las reservas internacionales.
Su aprobacion por €l gobierno era claramente

cmision primaria.

El aumento que tuvieron estos ingresos a raiz
de la acumulacion de reservas internaciona-
les de finales de los setenta permitio que los
ingresos no tributarios de la CEC pudicran
financiar en promedio el 85,0% del déficit
fiscal registrado entre 1979 y 1983 (Garcia y
Guterman (1988)). Su mayor utilizacion se
realizo en 1981 y 1982 cuando representaron
2,4% del PIB y 2.7% del PIB, respectivamete
(cuadro 13). Esta situacion se modifico con la
expedicion del Decreto 73 de 1983, ¢l cual
obligo al Gobierno a sustituir los recursos de
la CEC por Titulos de Ahorro Nacional CTAN)
v por financiamiento externo. De esta manera,
los TAN se convirtieron en ¢l primer esfuerzo
de financiar el déficit del gobierno a través de
bonos de deuda interna voluntariamente

adquiribles por el publico. Sin embargo, dado
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Cuadro 15
Financiamiento del Déficit del Sector Publico no Financiero
(Millones de pesos)
Déficit (+) / Crédito externo Crédito interno neto
Superavit (-) neto
Banco de la Ingresos no Resto 3/ Total
Republica 1/ Tributarios
de la CEC 2/

(a) (b) (e) (d) (f-c-d)=(e) (a-b)=(1)
1950 (68) (4) (60) 0 (4) (64)
1951 6 20 (12) 0 (2) (14)
1952 132 116 3 0 13 16
1953 120 22 105 0 7) 98
1954 22 3 (10) 0 1 (9)
1955 164 (17) 165 0 16 181
1956 30 24 243 0 34 277
1957 606 291 315 0 0 315
1958 60 N 2 0 27 29
1959 (10) (61) 40 0 1 5
1960 (36) (22) 57 0 (71) (14)
1961 516 319 182 0 15 197
1962 1.445 291 894 1,163 (903) 1.154
1963 830 516 144 0 170 314
1964 1.168 435 550 0 183 733
1965 1.845 375 1.397 0 73 1.470
1966 385 B35 (310) 0 50 (250)
1967 1.752 522 1.110 (21) 141 1,230
1968 686 1.434 (988) (582) 822 (748)
1969 2.258 2.390 (532) (287) 687 (132)
1970 2927 3.264 (757) (352) 772 (337)
1971 4674 2.950 1.354 (19) 564 1.724
1972 5,680 5510 (450) (346) 966 170
1973 6.845 5.909 (914) 6 1.844 936
1974 10.152 5578 2494 1.058 1022 4574
1975 13.087 8.691 4516 1.165 {1.285) 4,396
1976 3.638 3816 (2.408) 1.063 1.167 (178)
1977 13.017 7.318 109 2.072 3518 5.699
1978 1.343 4,261 (4.558) 2.974 (1.334) (2.918)
1979 17.946 24.551 (6.165) 15.182 (15.622) (6.605)
1980 36,487 49.644 (1.361) 19.758 (31.554) (13.157)
1981 109.157 70.728 46.891 48177 (56.639) 38.429
1982 149.223 B83.240 114.818 67.734 (116.569) 65.983
1983 227.330 109.364 109.633 53.298 (44.965) 117.966
1984 228.999 141.450 133.687 4.784 (50.922) B87.549
1985 217.456 259.172 1,634 0 (43.350) (41.716)
1986 19.429 250.133 (48.281) 0 (182.423) (230,704)
1987 171.022 (27.072) 154.615 0 43479 198.094
1988 291.392 172.548 (14.112) 0 132.956 118.844
1989 359.540 110.890 59.130 77.100 112.420 248.650
1990 67.600 (78.200) (243.210) 119.900 269110 145.800
1991 (42.200) (235.300) 127.587 0 65513 193.100
1992 109.600 (196.200) (69.218) 0 375.018 305.800
1993 (132.700) (511.900) 97.643 0 281.557 379.200
1894(pr) (1.410.400) (985.700) (1.603) 0 (423.097) (424.700)

{pr) Preliminar
1/ Corresponde al Crédito Neto del Banco de la Repiblica al resto del sector piblico no financiero que se registra en |a base monetaria.

2/ Corresponde al rendimiento por manejo de reservas y a las utilidades por compraventa de divisas.
3/ Corresponde al financiamiento interno diferente del otorgado por el Banco de la Republica.
Fuenta: Banco de la Redblica y Departamento Nacional de Planeacion
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¢l escaso tamano del mercado de capitales
colombiano, el gobierno terminé colocando
los titulos en diferentes entidades del sector
publico (Herrera (1988)).

La sustitucion de la emision primaria por bo-
nos de deuda interna fue un primer esfuerzo
por sanear las finanzas publicas en la década
del

desequilibrio existente, fue necesario llevar a

ochenta. Sin embargo, dado el
cabo un severo ajuste, €l cual abarco un in-
cremento de los ingresos v una disminucion
en los gastos del goberino (cuadro 14) y de
las entidades descentralizadas. Los resultados
de esta politica fueron exitosos en el media-
no plazo. El déficit publico se redujo de un
nivel promedio anual del 5,3% del PIB en el
periodo 1980 y 1985 al 1,5% del PIB en ¢l
periodo 1986-1990. Asi, se posibilito la
devaluacion real de la tasa de cambio entre
1984 y 1986.

La reduccion del déficit del sector publico v
la recuperacion de los mercados internacio-
nales de crédito permiticron disminuir las
necesidades de financiacion a traves de recur-
s0s de emision del Banco de la Republica.
No obstante, la Ley 38 de 1989 autorizo nue-
vamente ¢l traslado al Gobierno de las
utilidades de la CEC, con lo cual se genero,
de manera indirecta, un mayor financiamiento
monetario del déficit. Los recursos traslada-
dos por este concepto llegaron a representar
el 0,5% del PIB en 1989 y 0,6% del PIB en
1990 (cuadro 13).

En la década del noventa se realizaron dife-
rentes reformas fiscales que tienen su origen
en la Constitucion Politica de 1991, en sus

normas reglamentarias y en los mecanismos

de financiamiento del déficit publico utiliza-
dos por ¢l Gobierno. En particular, vale la pena
destacar: i) La Ley de Recursos y Competen-
cias (Ley 60 de 1993), la cual incremento en
forma permanente el nivel de gasto por
transferencias del gobierno central hacia las
regiones y ii) la Ley del Banco de la Republica
(Ley 31 de 1992), la cual limité el financia-
miento del Gobierno a través de cupos de
emision, liquido la CEC y establecio que las
pérdidas, y parte de las utilidades, del Banco
de la Republica se trasladaran al Gobierno

Nacional.

Dada la limitacion del utilizar Ia emision como
fuente de financiamiento del Gobierno, a par-
tir de 1992 se observa una creciente coloca-
cion de titulos de deuda publica interna' ' Asi,
mientras que entre 1980 y 1989 las emisio-
nes de Bonos del Gobierno registradas por la
Tesoreria General de la Nacion representaron
0,4% del PIB en promedio, entre 1990 v 1994
alcanzaron 1,6% del PIB (cuadro 16). Si bien
esto podria ser el reflejo de una ampliacion
mercado

del de capitales domeéstico,

aproximadamente un 50,0% de las emisiones
de TES realizadas entre 1992 y 1993 fueron

inversiones forzosas de entidades puablicas.,

La utilizacion de bonos de deuda interna como
mecanismo de financiamiento ¢s tambien el
reflejo de la sustitucion de deuda externa por
interna. En vista de la afluencia de capitales
extranjeros en los altimos anos, esta politica
respondio a la preocupacion de las autorida-
des por evitar presiones adicionales sobre la
tasa de cambio. No obstante, en la medida que
el mercado de capitales colombiano no es aun
lo suficientemente desarrollado, una emision
de titulos de deuda interna superior a los exce-

dentes de las entidades descentralizadas pue-

61

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



Cuadro 16
Gobierno Nacional Central
Titulos de Deuda Publica Interna
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994p

TAN recibidos en Tesoreria 0.0 0,0 0.0 00 538 381 399 0.0 0,0 00 0,0 51 0.0 0,0 0,0
Tesoros 0,0 0,0 00 0.0 00 00 0.0 00 00 00 00 3314 653 0,0 0,0
Bonos TES 0.0 0.0 0.0 00 00 00 0,0 00 00 00 00 0,0 1100 6878 1.1755
TES Inversién forzosa 0,0 0.0 0.0 00 00 0.0 0.0 00 00 00 00 0.0 nd 3350 5450
TES subasta 0.0 0,0 0.0 00 00 00 0,0 00 00 00 00 0,0 nd 3528 6305
Bonos Ley 55 de 1985 0.0 0,0 0.0 00 00 00 00 00 0.0 00 00 265 3141 0.0 0,0
Bonos Ley 21/63 28 21 33 49 32 42 45 9,2 65 138 113 6,7 0.0 0,0 0.0
Bonos Colombia 0.0 0,0 0,0 00 00 00 0,0 0.0 0.0 00 00 00 117 0,0 0,0
Bonos BDSI 0.0 0.0 0.0 00 00 0.0 0,0 0.0 0.0 00 00 0,0 2080 0.0 0,0
Bonos de Valor Constante 0.0 0.0 0,0 00 00 00 00 0.0 0,0 00 03 0.0 0,0 0,0 0.0
Bonos Financ, especial 0.0 0.0 0.0 00 00 0.0 0.0 0.0 100 74 211 0,0 0.0 0,0 0.0
Bonos Financ. presupuestal 0,0 0,0 0.0 00 00 146 0.0 0,0 0.0 00 00 0.0 0,0 0,0 0,0
Bonos de saneamiento fiscal 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0 06 0,0 0.0
Total 28 21 33 49 57,0 559 444 92 165 211 327 3697 8698 6878 1.1755
Total como porcentaje del PIB 018 011 013 016 148 1,13 065 010 014 014 016 142 262 154 219

(pr) Preliminar.
(n.d.) No disponible,
Fuente: Banco de la Repiblica y Tesoreria General de la Repablica

de presionar la tasa de interés al alza y estimu-
lar una mayvor entrada de capitales. Por ende,
una efectiva defensa de la tasa de cambio debe

empezar por reducir el gasto publico.

En resumen, aunque una parte de los bonos
de deuda publica emitidos en los altimos anos
ha sido colocada forzosamente en las entida-
des descentralizadas superavitarias es induda-
ble que la posibilidad de financiar un porcen-
taje del déficit con dichos instrumentos indica
que el mercado de capitales esta mas
desarrollado que hace 25 anos. No obstante,
tal como ser vera a continuacion, €l logro mas
importante del proceso de liberacion
linanciera iniciado en los anos scienta lo
constituyo la decision de modificar la forma
de financiamiento de los fondos encargados
de la asignacion del crédito de fomento. Esta

politica consolido el distanciamiento entre ¢l

modelo actual y el intervencionista, tipico de

los anos cincuenta y sesenta.

IV EL PROGRAMA DE
CREDITO DE FOMENTO'"®

A raiz de la reforma bancaria de 1951,y con
el objeto de darle apoyo a sectores especifi-
cos,en los anos cincuenta y sesenti se crearon
diferentes instituciones adjuntas al Banco de

la Republica.

Dentro de los diferentes fondos creados a
partir de la segunda mitad de la deécada del
sesenta se destaca el Fondo de Promocion de
Exporataciones (Proexpo), creado en 1967.
La principal fuente de recursos de este fondo
provenia del valor CIF de las importaciones,

pero durante sus primeros anos Proexpo re-
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cibio dinero del Banco de la Republica para
financiar a los exportadores colombianos.
Asimismo, en 1966 fue creado el Fondo Fi-
nanciero Agrario con ¢l proposito de finan-
ciar las cosechas semestrales y en 1968 se fun-
do el Fondo Financiero Industrial con el objeto
de descontar ¢l crédito otorgado por los
bancos y las corporaciones financieras a las
pequenas v medianas industrias manufactu-
reras. Aunque estos dos fondos podian recibir
recursos de instituciones internacionales, su
principal fuente de recursos eran las inver-
siones obligatorias. Este sistema, como se ha
explicado, forzaba a los intermediarios finan-
cieros a invertir parte de sus depositos en
bonos emitidos por ¢l Banco de la Republica
y con tasas de intercs inferiores a la tasa oficial
de colocacion, En efecto, mientras esta ultima
estuvo fijada por el Gobierno en 14,0% entre
1967 v 1973 (Carrizosa (1985)), los bonos de
las inversiones obligatorias recibian un interes
1973 ¢l Fondo

Financiero Agropecuario fue creado para

de 8,0%. Finalmente, en

financiar la ganadena y otorgar créditos de
mediano y largo plazo a la agricultura. Con el
objcto de obtener los recursos necesarios para
este fondo, el sistema bancario fue obligado
de nuevo a comprar bonos en una cantidad
que vario entre el 15,0% y el 25,0% del total
de sus colocaciones. Al igual que en ¢l pasado,
estos bonos recibian una tasa de interés mas

baja que la oficial de colocacion.

Este modelo intervencionista empezo a per-
der popularidad al final de los setenta. Entre
las criticas se destaca aquella que argumento
que la politica de credito subsidiado obstruia
¢l desarrollo de un mercado accionario y esti-
mulaba a las empresas a seguir una politica
de endeudamiento (véase, entre otros,
Hernandez (1976), Hommes (1984)). Asimis-

mo, se senalo que la politica tradicional de

crédito de fomento no era la mas apropiada
para incrementar la rentabilidad del sector
agricola en el mediano plazo (Frainboim
(1986)).

Aunque se suponia que los fondos financieros
debian obtener sus recursos de creditos in-
ternacionales y del sistema de inversiones obli-
gatorias, hasta 1979 estos recursos no eran
suficientes para financiar sus operaciones vy,
por lo tanto, el Banco de la Republica termino
cubriendo ¢l déficit de los fondos con recursos
de emision. Asi, el Banco de la Republica
siempre financio el déficit de los fondos hasta
finales de los anos setenta contribuyendo a la

expansion de la base monetaria (cuadro 6).

Sin embargo, en 1979 se decide frenar el
financiamiento de los fondos con emision vy,
hacia mediados de la década del ochenta, se
incrementa la tasa de interés activa de dichas
instituciones. De esta manera s¢ buscaba evi-
tar las pérdidas operacionales de las institu-
ciones encargadas de asignar ¢l credito de
fomento, En efecto, cuando los recursos ba-
ratos del Banco de la Republica dejaron de
estar disponibles, sus costos de operacion
aumentaron puesto que sus unicas fuentes de
ingreso provinieron de las inversiones obliga-
torias y del mercado competitivo. Dado que
la tasa de interés pagada por los fondos por
dichos recursos era superior que la que reci-
bian por los recursos prestados, la decision
obvia era reducir los subsidios a traves de
modificaciones a la estructura de sus tasas de
interes activas, Asi, tal como se aprecia en el
cuadro 17, con excepcion del Fondo Finan-
ciero Agropecuario (FFAP), las tasas de colo-
acion de los fondos presentaron un incre-
mento entre 1986 y 1988 con el fin de dismi-

nuir el deficit de dichas instituciones.
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Cuadro 17
Fondos financieros
Tasa de colocacion y costo de los recursos 1/
1980 1983 1985 1986 1987 1988 2/

FFAP

Redescuento 17,9 16.8 16,6 183 191 19,0

Captacién 16,4 17,9 18,7 18,2 19,8 223

Diferencia 15 (1,1) (1,9) 0.1 (0.7) (3.3)
FFI

Redescuento 16,0 213 220 221 234 247

Captaci6n 230 236 237 21,7 22,0 24.4

Diferencia {7.0) (2.3) 7 04 1.4 0.3
FIP

Redescuento 235 237 25,1 245 26,9 26,9

Captacion 1/ 259 204 227 21,1 243 26,3

Diferencia (2.4) 33 24 34 26 03
FCE

Redescuento - 21,0 18,3 19.0 233 258

Captacion - 25,0 24,0 213 24,0 25,4

Diferencia - (4.0) (5.7) (2.3) 0.7 04

1/ La tasa de colocacion marginal, es decir, que se refeire a los nuevos créditos aprobados. El costo de los recursos incluye el de administracitn del

Banco de la Replblica.
2/ A noviembre 30 de 1988,

3/ A los recursos propios se les imputd un costo de oportunidad equivalente a la variacién contable de! IPC total

Fuente: A_ J. Gomez (1989)

No obstante, ¢l problema no radicaba unica-
mente en los diferenciales entre las tasas
pasivas y las activas sino también en la trans-
formacion de los plazos. Asi, por ejemplo,
mientras las captaciones por titulos
agroindustriales se realizaban a 90 dias, estos
recursos podian prestarse a mediano y largo
plazo. Esto traia consigo un incremento de los
riesgos ya que si las tasas de interes del
mercado se elevaban, aumentaba el costo de
captacion de los recursos pero las tasas de
colocacion y redescuento se mantenian fijas.
Por esta razon la Junta Monetaria empezo a
hacer flexibles las tasas de inter¢s de los
créditos de fomento a partir de 1983. Asi, ya
en 1988 ¢l Fondo Financiero Industrial (FFD,
¢l Fondo para Inversiones Privadas (FIP), y el
Fondo de Capitalizacion Empresarial (FEC)
habian hecho flexibles las tasas de interes

de todas sus lineas de credito al atarlas a la
DTE No obstante, para €s¢ entonces pocas
lincas del FFAP se¢ habian hecho flexibles
(Gomez (1990)).

La reduccion de los subsidios se siguio refor-
zando cuando se empezaron a ajustar las con-
diciones para las operaciones redescontadas
con cargo a las lincas externas. Este tipo de
medida, adoptada a partir de la segunda mi-
tad de la década del ochenta, buscaba que el
beneficiario final cubriera los costos en los
que incurria ¢l pais al obtener los créditos
externos. En particular, un porcentaje crecien-
te de las lineas se empezo a otorgar en dola-
res para que el riesgo cambiario 1o tomara ¢l
empresario. Asi, se reducian los cargos que

habia tenido que asumir la cuenta especial de
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cambios en ¢l pasado para compensar la
devaluacion del peso frente al dolar y del do-

lar frente a otras divisas'®.

El proceso de sancamiento financiero de los
fondos encargados de la asignacion del crédi-
to se termino de consolidar en la década del
noventa. Fue asi como, en 1990, s¢ determi-
no ¢l marchitamiento de las inversiones
sustitutivas del encaje sobre depositos en CDT,
la cual era la mas importante fuente de
financiamiento. Adicionalmente, se estable-
cio que los titulos que constituian la principal
fuente de recursos de FINAGRO!' debian te-
ner una remunceracion que tendiera a la
prevalenciente en ¢l mercado. En particular,
Ia Resolucion 77 de 1990 senalo que el rendi-
de

Agropecuario Clase “A” debia ser la tasa DTF

miento los Titulos de Desarrollo
menos 9 puntos porcentuales para los titulos
que se suscribieran en 1991, la DTF menos 6
para los suscritos en 1992 la DTF menos 4
para 1993 y DTF menos 2 para los suscritos a

partir de 1994,

El marchitamicento de las inversiones forzosas
y la canalizacion de los recursos bajo condi-
ciones de mercado se reflejo en el traslado de
los fondos financicros industriales del Banco
de la Republica a otra entidad, v en la eleva-
cion del costo promedio de sus recursos, el
cual pasode 31,7% en 1990 a 35,1% en 19914,
El rol del mercado como mecanismo de
asignacion de recursos se consolido con las
politicas trazadas por la Junta Directiva del
Banco de la Republica con respecto a la ad-
ministracion de las lineas de crédito externo
que intermediaba dicha institucion'”. En

cfecto, las disposiciones de la Junta buscaron

la separacion total del Banco de la Republica
de los procesos de asignacion individual de
los préstamos y la flexibilidad de las condi-
ciones financieras de las operaciones. De esta
manecra las variables fundamentales de los
prestamos individuales dejaban de ser senala-
das discrecionalmente por las autoridades y
pasaron a ser determinadas libremente entre

los usuarios y los intermediarios.

V' CONCLUSIONES

A pesar de que el mercado de capitales co-
lombiano e¢s todavia bastante imperfecto, s
indudable ¢l desarrollo que ha experimenta-
do durante los ultimos 25 anos. En efecto, se
ha dejado atras ¢l periodo en ¢l cual existian
controles a la tasa de intercs, lo cual inducia
la presencia de tasas de interés reales negati-
vas. Adicionalmente, es notable la disminucion
de las inversiones forzosas y la desaparicion
de la emision como fuente de financiacion de
los Fondos Financieros. Asi, s¢ busco
disminuir los costos del sector financicro y se
paso de un sistema en ¢l cual las autoridades
asignaban los recursos a uno ¢n ¢l cual ¢l
mercado juega dicho rol. Por otra parte, se
debe destacar la desaparicion de la emision
como fuente de fiananciamiento del déficit
fiscal y los intentos de financiarlo con bonos

de deuda interna.

No obstante, es innegable que aun falta
camino por recorrer. En primer lugar, los
encajes permancecen en niveles semejantes a
los de hace dos decadas y han seguido siendo
utilizados como herramienta de control mo-
netario cada vez que surgen presiones infla-

cionarias. Por otra parte, los bonos de deuda
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interna han terminado colocandose en un alto
porcentaje en entidades superavitarias del
sector publico. Al contrario de décadas
pasadas, este tipo de politica puede no ser ¢l
reflejo de la falta de aceptacion por parte del
publico de los titulos de deuda publica. Sin
embargo, ello sigue mostrando el escaso ta-

mano del mercado de capitales colombiano.

Dada la caida experimentada por el ahorro
durante los ultimos anos, el mayor reto que
enfrenta la politica financiera, y la macroeco-
nomica en su conjunto, ¢s elevar las tasas de
ahorro de la economia ya que solo asi se¢ puede

asegurar un crecimiento economico soste-

nido. Este reto es aun mayor si se tiene en
cuenta que una reduccion de los encajes
podria estimular aun mas ¢l endceudamiento
publico v privado. La politica fiscal debe
empezar a jugar un papel mas activo en la
generacion de ahorro. En efecto, aunque en
los ultimos anos el sector publico registro
superavit, ello fue el resultado de un incremen-
to de los ingresos v no de una reduccion de
los gastos. Sin embargo, si se desea disminuir
los efectos negativos que tiene un aumento
del ahorro publico sobre ¢l privado, es de vital
importancia que los esfuerzos por lograr el
equilibrio fiscal se centren en reducir los

gastos (Corbo y Schmidt-Hebbel (1991)).
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NOTAS

La idea de gue la politica financiera de los afos
cincuenta y sesenta en Colombia se podria
caracterizar mediante |a literatura sobre represion
financiera, ha sido expuesta, entre otros, por Ortega,
(1982) y Jaramillo (1982).

Cabe aclarar que, segun la teoria, el efecto ingreso
solo comienza a ser relevante cuando: i) el sujeto
es acreedor neto. ii) su patrimonio financiero (acti-
vos financieros menos deuda) es relativamente im-
portante. Colombia es, en su conjunto, un deudor
(neto) frente al resto del mundo; por tanto, una caida
en la tasa de interés real externa debe producir.
segun la teoria, un aumento del consumo presente
detoda Colombia frente a su consumo futuro (efecto
sustitucion).

La relajacion de las restricciones de liquidez no es
la Unica explicacion del descenso del ahorro
privado. Otros factores importantes, son: i) un
aumento del ahorro publico. El efecto de este
fenémeno pudo verse reforzado por el hecho de que
el aumento del ahorro publico se basé en un
incremento de los ingresos y no en una disminucion
de los gastos (véase Corbo, V. y Schmidt-Hebbel,
K. (1891)); i) el incremento de la relacion activos-
ingreso aumento el consumo. Este aumento no se
debe dnicamente al ascenso de los activos
financieros sino también a la inflacion de activos
observada en los dltimos anos.

Véase Revisla del Banco de la Republica, Notas
Editoriales, Octubre, 1994

Esle tipo de politica de indizacion de la tasa de cam-
bio terminaria por convertirse en una de las princi-
pales causas de la mayor inflacion experimentada
desde mediados de los afos setenta. Véase Uribe
(1994), Carrasquilla (1992) y Barrera (1992),

Las diiversas posiciones que se dieron en torno al
manejo de |a tasa de cambio en la segunda mitad
de la década del setenta estan expuestas en:
Steiner, R. (1987).

En un principio, la rentabilidad de los certificados
tranzados en Bolsa era tan alta que se crearon
distorsiones a las tasas de interés, Posteriormente,

9

atraves de sucesivas modificaciones a los plazos y
descuentos, se logro igualar la rentabilidad de los
certificados de cambio con la de los otros papeles
financieros. Véase Jaramillo (1979).

La politica de acelerar la devaluacion nominal se
habia llevado a cabo desde 1982 pero, al no ir acom-
panada de un ajuste fiscal y dada la revaluacion
del dolar frente a las demas monedas fuertes, no
tuvo mayores efectos en la tasa de cambio real.
Véase Steiner, R. (1987).

Revista del Banco de la Republica, Notas Editoria-
les, Diciembre, 1986.

Con respecto al tamano del Estado es importante
anotar que la reforma aceleré notablemente el pro-
ceso de privatizaciones y redujo el abanico de las
intervenciones y regulaciones estatales. Sin embar-
go, el tamarno del Estado aumentd si éste se mide
por la relacién gasto publico/PIB.

Esta seccitn esta basada en Cortés (1993).

Para una descripcion detallada de la politica mone-
taria en la década del noventa, véase: Galindo et
al. (1994).

Asimismo, se tormaron medidas tales como el ajus-
te de los salarios por debajo de la inflacion y el au-
mento de los ingresos publicos para evitar un des-
ajuste fiscal.

Durante este ano se colocaron los Bonos Ley 55 de
1985, los Bonos Colombia, los Bonos para Desarro-
llo Social y Seguridad interna (BDSI) y se inicid la
colocacion de titulos de deuda (TES).

Esta seccion esta basada fundamentalmente en
Gomez (1990),

Revista del Banco de la Republica, Nolas Editoria-
les. Noviembre de 1991.

La Ley 16 de 1990 transtormd el FFAP en el Fondo
para el Financiamiento del Sector Agropecuario
(FINAGRO).

Revista del Banco de la Republica, Notas Editoria-
les, Noviembre de 1991.

Vease Resolucion Externa 5 de 1991,
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