POLITICA ECONOMICA

LIBERACION FINANCIERA
Y APERTURA ECONOMICA:
la experiencia colombiana*

I. Introduccion:
la liberacion financiera
en el desarrollo econémico

A) Los fundamentos y retos
de la liberacién financiera

Son ampliamente conocidos los fundamentos tedricos
que sustentan la conveniencia de facilitar la evolucion
de los sistemas financieros hacia un esquema mas
abierto, competitivo y eficiente. Desde los primeros
trabajos de McKinnon y Shaw ', hace ya casi veinte
anos, se han discutido las ventajas en cuanto a
profundizacion y eficiencia que resultan de remover
clementos de "represion financiera" tales como los
controles a las tasas de interés, los sistemas de crédito
dirigido y subsidiado, la elevada ftributacion del
sistema financiero a través de encajes e inversiones
forzosas y la inhibicion a la competencia en los
mercados financieros.

Aungue estos principios basicos ya se aceptan hoy de
manera generalizada, se ha visto también que los
procesos de liberacion son bastante dificiles de poner
en practica. Por una parte, la experiencia internacional
ha mostrado, dolorosamente, que las ventajas de la
liberacion no se logran de manera sencilla ni
automatica, y que la secuencia de las reformas es casi
tan importante como las reformas mismas. Por otra
parte, la liberacion del sistema financiero debe
enmarcarse dentro de un proceso mas general de
apertura economica, la cual necesariamente incluira
una mayor injerencia de los mercados internacionales.
Bajo esta perspectiva, el papel de la politica eco~
nomica varia radicalmente, asi como las posibilidades
reales de intervenir cfectivamente en los procesos
€CoNOmIcos.

En las paginas siguientes se realizard una discusion de
las experiencias internacionales y como han mostrado
la importancia de tener una secuencia adecuada de la
liberacion financiera, y luego se hard una descripcion
de los logros obtenidos en Colombia con su proceso
de liberacion, asi como los retos surgidos en el ultimo
afo, en la realizacion de politica econdémica dentro de
un contexto de mayor apertura externa.

B) Experiencia de liberacion financiera
1. En el contexto mundial

Durante las dltimas dos décadas ha ocurrido un
numere importante de experiencias de liberacion
parcial o completa del sistema financiero, algunas
emprendidas precisamente a raiz de los desarrollos
tedricos descritos en la seccion anterior. Sobresalen
aquellas adelantadas a partir de los afios sesenta en el
continente asiatico, las reformas financieras llevadas
a cabo en el sur del continente americano comen-
zando a finales de la década de los setenta, las
politicas de liberacion financiera recientes entre varios
paises africanos y el caso colombiano del cual nos
ocuparemos mas adelante.

La experiencia asidtica fue bastante positiva en tanto
permitié una profundizacion financiera considera—

* Documento presentado por ¢l doctor Francisco J. Ortega, Gerente General
del Banco de 1a Repiblica, en 1a XXIX Reunién de Gobemadores de Bancos
Centrales del Continente Americano. San Salvador, El Salvador, 4 y 5 de
mayo de 1992

" McKinnon, R L (1973). Money and Capital in Economic Development
Washingion, D.C: The Brookings Institution, y Shaw, E (1973). Financial
Deepening in Economic Development. New York: Oxford University Press.
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ble ? entre 1960 y 1985 dentro de un proceso macro-
econémico de estabilidad y crecimiento econdémico
sostenido. Esto sin llegar a una liberacién completa
de su sistema financiero. Por ejemplo, durante la
mayoria del periodo, tanto Japén como Taiwan
tuvieron tasas de interés controladas, aunque tanto las
lasas pasivas como las activas fueron ajustadas
paulatinamente hasta llegar a niveles reales sig-
nificativos y aun mayores que los observados in-
ternacionalmente. Por otra parte, se mantuvo una
regulacion apreciable del campo de accion de los
intermediarios financieros y no se abolieron del todo
los mecanismos de crédito dirigido.

El éxito asidtico estuvo en el logro de una contri-
bucion significativa del sistema financiero a un pro-
ceso de rapido crecimiento econdmico, a través de
una movilizacién cuantiosa y eficiente de recursos de
ahorro.

Dicha experiencia conirasta nofablemente con la
ocurnda en suramérica, donde los programas de
liberacion fueron mucho mds ambiciosos y las refor—
mas mas acentuadas. En Chile, por ejemplo, una
abolicién total ¢ inmediata a los controles a ambos
tipos de tasas de interés llevo a la elevacion inusitada
en la tasa de interés de los créditos bancarios (lle-
gando a 42.2% en términos reales en 1978 ) lo cual
fue un factor clave en el surgimiento de una situacion
explosiva de incumplimientos en los créditos domés—
licos y en una expansion enorme en ¢l endeudamiento
externo. Finalmente se produjo un colapso del sistema
financiero doméstico que condujo a la nacionalizacion
de los bancos chilenos entre 1982 y 1983.

Algunos paises africanos se han embarcado desde
1986 en procesos de liberacion de sus sistemas
financieros, los cuales han comprendido una eli-
minacion de las resiricciones operantes sobre sus
tasas activas y pasivas %, con lo cual se han logrado
aumentos significativos (aungue no explosivos, como
en el caso chileno) en las tasas reales. Se ha llegado
a un desarrollo incipiente de los mercados financieros
con estas medidas, aunque se ve que factores tales
como la estructura poco competitiva de los mercados
financieros y la permanencia de expectativas infla-
cionarias constituyen un impedimento importante para
un desarrollo financiero més acelerado.

2. En Colombia

A través de los ultimos veinte afos Colombia ha
realizado una serie de reformas conducentes a
liberalizar su sistema financiero, intentando con ello
lograr una mayor ingerencia de las fuerzas de
mercado en la captacion y asignacién de recursos
de ahorro. A continuacion se mostrard como la
experiencia colombiana ha tenido logros importantes
en materia de liberacion, aunque algunas coyunturas
particularmente dificiles han forzado interrupciones en
el proceso.

El proceso de liberacion comenzd a principios de
los afnos setenta, cuando se introdujeron cambios
que lograron clevar a niveles reales positives las
tasas de interés tanto pasivas como activas, y se
crearon unos intermediarios especializados en la
financiacion de las actividades de construccion.
Se sustituyeron asignaciones obligatorias para las
operaciones de préstamos de los intermediarios por un
sistema de redescuento a través de fondos financieros
en ¢l Banco Central, sistema que s¢ financiaba con
inversiones forzosas de las entidades bancarias. En
esta primera etapa, el sistema de redescuento era el
mayor actor en la financiacion de mas largo plazo *.

! H grado de profundizacidn financiera mide la injerencia del sistema

financiero dentro de la economia. Una medida corriente es 1a relacidn de M3
al PNB (o PIB) Dos ejemplos son bastante ilustrativos. Para Japdn la
relacidn M3/PNB aumentd de T4% en 1960 a 139% en 1980 y lucgo a
160% en 1985. Para Taiwidn csta relacidn crecié de 17% en 1960 a 75% en
1980 y 126% en 1985. Véase Ronald 1 McKinnon (1991). The Order of
Ee ic Liberalization. Fi ial Control in the Transition to a Market
Ecomomy. Baltimore: The Johns Hopking Univessity Press

' Esta es la tasa real ex-post, o sea la que resulta de uiilizar el crecimiento
observado en ¢l nivel de precios (en vez de las  expectativas
correspondientes) como deflactor de la tasa nominal.  El dawo fue obtenido
de McKinnon (1991) et al

* En algunos casos, también se removieron los limites superiores impuesios
2 los montos de crédito. La descripeion del caso africano sigue ¢l estudio
de Tuntelboom (1991). fnterest Rate Liberalization: Some Lessons from
Africa (WP/21/121). International Monetary Fund

' Véase Camasquilla, A. y Echeverry, 1.C. (1991). Implicaciones Macro-~
econdmicas de la Reforma Financiera (Ley 45 de 1990). Banco de 1a Repii~
blica, Bogoti. Mimeo
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A mediados de los anos setenta se llevaron a cabo
1eformas adicionales que liberaron la tasa activa de
interés y produjeron una mayor homogenizacion de
las diferentes tasas pasivas operantes en el mercado,
y se efectuaron algunas operaciones de mercado
abierto (OMA). Sin embargo, la liberacion financiera
se vio interrumpida hacia finales de la década con la
puesta en operacion de una politica de estabilizacion
que intentaba esterilizar los flujos de divisas sin
precedentes en el pais que resultaban de un auge en
las exportaciones de café. El control monetario recayé
en forma sustancial sobre el sistema financiero a
través de una elevacion marcada en los encajes
requeridos, lo cual tuvo consecuencias negativas sobre
la eficacia de la politica monetaria y el desarrollo

financiero 5.

Durante la primera mitad de los anos ochenta el
sistema financiero colombiano sufrié una crisis en la
cual la rentabilidad y solvencia del conjunto se vieron
gravemente deteriorados, al tiempo que numerosas
entidades bancarias individuales se encontraron en
situaciones que requirieron de la intervencion estatal
para su rescate. La recesion macroeconomica se
conjugd con una debilidad estructural del sistema que
lo hiacia particularmente vulnerable ". Es posible que
las excesivas cargas impuestas al sector financiero
como parte del programa de estabilizacion hayan
contribuido a dicha situacién.

Siguid un periodo de ajuste macroeconémico durante
la segunda mitad de la década pasada, en el cual se
tomaron medidas decisivas en materia cambiaria y
fiscal. En lo concerniente a la crisis del sector
financiero, se intervinieron y/o nacionalizaron las
entidades que se hallaban en las peores condiciones,
S€ Crearon mecaniSmos para incentivar una mayor
capitalizacion en el sector, al tiempo que en casos
extremos el estado efectud una inyeccion importante
de recursos de capitalizacion. Se cre6 en 1985 el
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
(FOGAFIN), institucion piblica que colaboré en el
rescate, recuperacion y, en algunos casos, la
liquidacion de las entidades en dificultades.

Tal como se verd mas adelante en la parte II, a
finales de la década de los ochenta se inicié en
Colombia una fase de aceleracion en el proceso de

liberacién financiera que, ademas, ocurrié dentro del
contexto de una apertura econdmica general. En
consecuencia, se crearon unas interrelaciones muy
importantes entre los dos procesos, las cuales serdn
tratadas en la seccion final.

El estudio de los casos internacionales de liberacion
permite llegar a dos tipos de conclusiones acerca del
manejo de este tipo de reformas. Por una parte, se
encuentran algunos rasgos comunes de los cuales se
pueden deducir condiciones iniciales necesarias para
tener una reforma exitosa. Este tema sera tratado en
la siguiente seccion. Por otra parte, también se
encuentra que existe un grado apreciable de
diversidad en los posibles caminos que puede tomar
el proceso de liberacion. Este serd el objeto del
analisis de la seccion final de esta parte introductoria
del documento,

C) Lecciones comunes:
el orden apropiado de la liberacién

Aunque las experiencias han sido diversas, hay rasgos
en comun que han permitido llegar a conclusiones
utiles sobre la manera de lograr una liberacion
exitosa. Se ha llegado al reconocimiento de que deben
lograrse unas precondiciones claves sin las cuales serd
preferible mantener transitoriamente algan grado
de control y/o represion financiera *. A continuacion
se hard una descripcion breve de cstas acciones
que deben perseguirse previamente a las reformas

financieras °.

¥ Véase Grupo de Estudios, Departamento de Investigaciones Econdmicas
(1980), Controles M ios y Di i Estadisti Revista del Ranco
de la Repuiblica, noviembre

Véase Montenegro, A La Crisis del Sistema Financiero Colombiano
Ensayos sobre Politica Econémica. No. 4, diciembre, 1983,

' Véase McKinnon (1991)
' Aqul se rsumen los factores miés importantes que aparecen en:
Tunielboom (1991); McKinnon (1991); Banco Mundial (1989). Hacia
Sistemas Financieros més Libres y Abicrios. En Informe sobre el Desarrollo
Mundial. Washington, D.C.: The World Bank; Villanueva y Mirakhor (1990).
Swuategies for Financial Reforms. Interest Rate Policies, Stabilization, and
Bank Supervision in Developing Countries. Staff Papers, 37 (3 (September)),
ho, Y. J. (1986). Inefficiencies from Financial Liberalization in the Absence
of Well-Functioning FEquity Markets Journal of Money, Credit, and
Banking, (May), Diaz-Alejandro, C (1985). Good-Bye Financial
Repression, Hello Financial Crash Jowrnal of Develapment Economics, 19
(112 (Sepiember-Ociober)); Gautier, Jacques (1990) y Johnston, R. B. (1990)
en Downes, Parrick & Vaez-Zadeh, Reza (editores) The Ewvolving Role of
Central Banks. Washington D.C: The International Monetary Fund.
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1. Estabilizacion macroeconomica

La reduccién y estabilizacion de la inflacion son
indispensables para poder liberar exitosamente las
tasas de interés de los depdsitos y los créditos. Se
evita asi que los incrementos en las tasas reales se
logren a través de tasas nominales extremadamente
altas ¢ impredecibles, las cuales tienen efectos
adversos sobre la profundizacion financiera y el
riesgo crediticio,

2. Control y supervision adecuadas

En las etapas iniciales de la liberacién financiera es
crucial tener una supervision adecuada de las
entidades financieras para proteger al sistema de la
tendencia de los intermediarios a entrar en situaciones
de riesgo excesivo ', y para proteger a las insti-
tuciones contra la elevacion inicial en sus costos de
captacion de recursos, frente a unos ingresos finan—
cieros que tardan en ajustarse hacia arriba.

3. Competencia y eficiencia

Es necesario disminuir las barreras de entrada y
salida del mercado financiero, facilitando asi una
mayor competencia y eficiencia de las entidades,
para eliminar las distorsiones producidas por la
estructura oligopélica observada en numerosos casos
de paises en desarrollo. En particular, la apertura del
sistema a la inversion extranjera puede constituir un
complemento importante a los esfuerzos de lograr una
mayor competencia a nivel interno. Asi mismo, debe
perseguirse €l rompimiento de aquellos vinculos que
puedan existir entre los monopolios financieros con
los industriales a través de la relacion de "grupos” .

4. Desarrollo del mercado de capitales

Las economias de los paises en desarrollo ge-
neralmente carecen de un mercado de capitales
desarrollado, lo que dificulta la operacion eficiente
de la intermediacion financiera, al no atender de
manera adecuada la financiacion de inversiones y
actividades de mayor riesgo y de mas largo plazo,
necesarias para apoyar una tasa de crecimiento
econémico superior %,

D) Lecciones sobre la diversidad
de las experiencias

Tanto el grado como la velocidad de liberacion
emprendida, asi como la estructura final hacia la
cual debe apuntar el proceso de reformas, exhiben
una variabilidad considerable entre paises. Las
experiencias asiaticas y las mas recientes en
Colombia y en el continente africano permiten ver
que dicha estructura corresponderd necesariamente
a la situaciébn y necesidades especificas de la
economia en cuestion. Es asi como las experiencias
exitosas, aun cuando poseen rasgos fundamentales
en comuin, también muestran unos contrastes
marcados en el grado de libertad de las tasas de
interés, el tipo de instituciones participantes en el
mercado y en las reformas introducidas en el mercado
de capitales. No existe un modelo tnico y definitivo
que pueda aplicarse a todos los paises y en todo
momento,

En particular, el caso japonés ha mostrado que
los mecanismos de crédito dirigido y de entidades
de crédito especializadas pueden seguir siendo
valiosos como medio tanto para alcanzar aquellos
sectores ignorados por un sistema financiero en
proceso de desarrollo, como para aprovechar
economias que pueden resultar del conocimiento
especifico que se tliene de ciertas actividades
productivas. Sin embargo, la experiencia también
muestra que se debe procurar en lo posible eliminar
el elemento de subsidio que se tiene en la asignacion
de crédito especializado, haciendo que las tasas de
interés cobradas se acerquen a nmiveles de equilibrio de
mercado, o al menos a niveles positivos en términos
reales.

% Este es ¢l problema de "moral hazard" o peligro moral discutido

amplismente por McKinnon (1991) y Villanueva y Mirakbor (1990)

' Estas relaciones han sido citadas por McKinnon (1991) como un factor
determinante en la crisis financiera chilena

2 Véase Cho (1986) para el desarrollo tebrico de estos srgumentos
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II. Fase de aceleracion
de la liberacion financiera
en Colombia

El proceso de recuperacion del sistema se ha visto
fortalecido por una serie de medidas aplicadas en los
ultimos anos, que van en el sentido de dar un impulso
adicional al proceso de liberacion iniciada a principios
de los anos setenta. En esta parte del trabajo se
describira el conjunto de medidas que conforman este
esfuerzo, asi como algunas decisiones comple-
mentarias a la liberacion financiera propiamente.
Finalmente, se hara una evaluacién de la situacion
presente del sector, y se dardn indicaciones acerca de
cudl deberd ser su desarrollo en los anos venideros.

A) Supresion de las inversiones forzosas

El grado de tributaciéon del sector financiero se ha
reducido de manera decisiva con la eliminacion
reciente de las dos inversiones forzosas mas
importanies en el sistema: aquellas destinadas a la
financiacion de las actividades agropecuarias y de
construccion, respectivamente, Estas, histéricamente,
habian constituido un obstaculo importante a un
desarrollo mas rapido de la intermediacion financiera,
al ejercer una presion sobre la brecha entre tasas de
interés activas y pasivas. Entre 1980 y 1990 re-
presentaron en promedio el 12.4% de las colo-
caciones totales del sistema bancario.

B) Desmonte de los fondos financieros

A la par con la supresion de las inversiones forzosas,
s¢ desmontaron los fondos financieros en el Banco
Central, los cuales estaban encargados de administrar
y ejecutar el sistema de redescuento y crédito
dirigido. A través de éste, se tenia el proposito de
canalizar recursos financieros a bajo costo hacia
sectores productivos, los cuales se presumia que el
sistema financiero no estaba en capacidad de atender
por si sélo. Adicionalmente, uno de estos fondos el
agropecuario- Se separé completamente del Banco
Central y se cambi6 su orientacién. Ello implica, por
una parte, que su financiacion se logre a tasas mas
cercanas a los niveles de mercado, y por otra, que se
vaya reduciendo sustancialmente el componente de
subsidio contenido en los créditos respectivos.

Estas acciones resultan en gran medida del re-
conocimiento de que el sistema financiero colombiano
ha logrado un desarrollo tal que ya es capaz de
otorgar préstamos de mas largo plazo, y por en—
de se hace cada vez menos necesaria la presencia
directa del Estado en la orientacién de los recursos
financieros.

C) Cambios en la estructura institucional
del sistema financiero

En 1990, con la Ley de Reforma Financiera, se tomé
una accion de fundamental Amportancia para cambiar
la estructura del sistema financiero. Por una parte, se
facilité enormemente la competencia al interior del
sistema a través de una mayor libertad de entrada y
salida de firmas en el mercado. En particular, se han
removido obstaculos considerables para la inversion
extranjera en el sector financiero; ésta se ha visto
favorecida con la promulgacion del nuevo estatuto de
inversiones extranjeras, el cual las coloca en igualdad
de condiciones con la doméstica y autoriza su
participacion hasta el 100%. La experiencia in-
ternacional ha mostrado cémo la entrada de capitales
extranjeros al sector financiero puede llegar a ser un
factor bastante positivo en el grado de competencia
del mercado *.

Por otra parte, la Ley de Reforma Financiera avanzo
de manera apreciable en la reduccion del grado de
segmentacion del mercado financiero, particularmen-—
t¢ en lo que concierne a las actividades de colocacion
de los intermediarios. Se eliminaron restricciones
importantes a los plazos y a las actividades en las que
los distintos tipos de intermediarios pueden le-
galmente participar. Con esta accion se posibilita una
mayor competencia de las distintas actividades pro-
ductivas por los recursos prestables del sistema, y por
ende, una mayor eficiencia en la asignacion de estos
IECUrsos.

2 Weéase Kang Rae Cho (1991) Foreign Banking Presence and Banking
Market Concentration: The Case of Indonesia Journal of Development
Siudies. Vol 27, No. 2, October
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Una accion de gran importancia para el desarrollo
del proceso de liberacion financiera ha sido el
fortalecimiento del control monetario a través de una
mayor autonomia y delimitacion de las funciones del
Banco de la Repiblica, dadas por la nueva
Constitucion Politica del pais. El Banco de la
Repiiblica ya ha dejado atrds su papel de ente
"promotor” de la economia con intervencion directa
en la asignacion de recursos (a través de sistemas de
crédito dirigido), y ahora se puede centrar en la tarea
crucial del diseno y ejecucién de las politicas
monetaria y cambiaria, permitiendo un mayor juego
de las fuerzas de mercado para la eficiente asigna—
cion de los recursos financieros. Logra una mayor
autonomia en este papel, al unificar las tareas de
diseno y ejecucion de la politica, las cuales estuvieron
anteriormente a cargo de dos instituciones separadas:
la Junta Monetaria y el Banco de la Republica,
respectivamente. En particular, la Junta Monetaria
estuvo frecuentemente sujeta a variaciones propias de
la intervencion del Gobierno en sus decisiones. La
resultante estabilidad que se hace posible en el disenio
al trasladar esta funcién a la Junta Directiva misma
del Emisor sin duda facilitard de manera importante
el éxito del Banco de la Republica en ¢l control de la
inflacion. El Sefior Presidente resume en las
siguientes lineas la filosofia de la reforma al Banco
Central:

"Actualmente es imperioso volver a una
estructura del Banco de la Republica en la
cual la emision monetaria esté drasticamente
restringida y las funciones de politica
monetaria se ejerzan con independencia y
guiadas por el tnico objetivo de lograr una
estricta estabilidad de precios. A este
proposito apunta la propuesta del Gobierno
en el Proyecto de Reforma Constitucional,
donde se consagra al Banco de la Repiblica
como Banco Central, y se le dota de un
régimen legal propio y de suficiente
autonomia, para que su Junta Directiva tome
la responsabilidad de ejecutar la politica
monetaria adecuada a los rigurosos
propositos de estabilidad" ™.

D) Algunas medidas complementarias
a la aceleracion de la liberacion

Ademés de las medidas propias de liberacion fi-
nanciera, se han tomado otras complementarias que
sustentan este proceso al mejorar las condiciones bajo
las cuales operan las instituciones financieras. Un
campo de accion estd representado por medidas que
se han dirigido hacia el desarrollo del mercado de
capitales. Primero, el programa de ajuste ma-
croeconomico llevado a cabo a mediados de la pasada
década incluy6 una Reforma Tributaria, del cual uno
de sus resultados principales fue la eliminacion de la
doble tributacion, que habia constituido un obsticulo
considerable a las posibilidades de financiacién de las
empresas productivas a través de la emision de
acciones. Segundo, la Reforma Laboral de 1990
establecio el traslado de la administracion de las
cesantias de los empleados a fondos privados. Estas
entidades han captado una cantidad apreciable de
recursos, y se encuentran en condiciones muy
favorables para participar activamente en inversiones
del mercado de capitales. Por otra parte, a través de
la emision de Bonos del Estado como instrumento de
conversion de deuda externa, se han introducido
papeles bastante atractivos para el publico, lo cual ha
resultado en una participacion creciente en el mercado
de capitales.

Otro campo de accion complementario a las medidas
de liberacion ha sido el de mejorar el esquema de
supervision y control de las entidades. En 1989 se
puso en practica una redefinicion de los requeri-
mientos de capital minimo que debjan guardar los
intermediarios financieros. Se pasé de una definicién
basada en los pasivos a una que tuviera en cuenta el
grado de riesgo de los distintos tipos de colocaciones,
dandose asi una proteccién importante a la solvencia
de las entidades financieras a mediano plazo *.

" Palabras del Scdor Presidente de la Repéblica, César Gaviria Trujillo, en
la ceremonia de entrega de publicaciones del Banco de la Repiblica, Bogots,
marzo 20 de 1991

¥ Wéase al respecto Notas Editoriales: Capitalizacién del sistema fi

Antlisis de las nuevas disposiciones de la Junta Monctaria. Revista del Banco
de la Republica. Encro de 1990
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E) La situacién actual del proceso
y desarrollos necesarios hacia el futuro

A lo largo de los ultimos veinte afos ha ocurrido un
desarrollo de consideracion en el sistema financiero
colombiano. Las entidades financieras hoy son mas
solidas y desempenan un papel mucho mas activo en
la movilizacién de recursos de ahorro en la economia,
en comparacion con la situacion al principio de la
década de los setenta. Esto, atn con un proceso de
liberacion que fue hasta hace poco bastante gradual
por una parte, y con interrupciones muy importantes
como resultado de factores coyunturales prioritarios,
por ofra parte. A través de una medida sencilla de
profundizacién financiera -la relacion entre M3 y el
PIB- se puede observar el progreso sustancial que ha
tenido la importancia del sistema financiero dentro de
la actividad econémica; este indice se duplicé entre
1970 y 1990, pasando del 17% al 34%. Sin embargo,
la observacion de esta variable también demuestra
que atin hay mucho terreno por abarcar; para paises
con reformas exitosas se ha llegado a tener niveles
superiores al 100%.

Surgen dos areas en las cuales el sistema financiero
colombiano atn presenia un rezago importanie
respecto a lo deseable desde el punto de vista de
desarrollo financiero. Primero, aon es muy alto el
grado de participacion del Gebierno en la propiedad
de las instituciones financieras. En 1990, las entidades
oficiales poseian el 57.5% de los activos en el sector
bancario, y el 43.6% de los activos del total del
sector financiero . Segundo, se ha hecho mencién en
repetidas ocasiones acerca de la excesiva magnitud de
los costos operacionales en el sistema financiero
colombiano. En particular, las entidades bancarias
mostraron gastos operacionales que representaban el
4.8% de sus activos totales en 1990.

Con respecto a la alia presencia del Estado en el
sistema, ¢l ano pasado se inici6 un proceso de
privatizacién de entidades intervenidas a raiz de la
crisis, de manera consistente con el proceso inicial de
rescate '’. Esto fue posible gracias a una efectiva
recuperacion de estas instituciones en los tdltimos
anos, tanto en la calidad de su cartera como en sus
niveles de utilidades. Se programo en 1991 la venta

al sector privado de cinco bancos comerciales y una
compafifa de financiamiento comercial *, luego de
que lograran ya sea un saneamiento completo o la
presentacién de un programa viable de recupera—
cion . Se buscé un esquema de venta que fuera
piblico, transparente y competitivo, y evitar en lo
posible los problemas financieros que habian dado
lugar a la oficializacion a raiz de la crisis de la
década anterior. Tres de los bancos oficializados ya
han sido devueltos al sector privado mediante ofertas
piblicas, y se tiene proyectada la venta del mis
grande para fines del presente afio. Aunque fue
necesario realizar una capitalizacion adicional en dos
de los tres bancos, debido a las nuevas normas sobre
capital minimo fijadas por la reforma financiera, en
todos los casos se logré vender a precios favorables
y ademds, se ha podido realizar una entrada impor-
tante de inversion extranjera al sector .

En cuanto a los altos niveles de costo operacionales,
tanto las medidas encaminadas a abrir el mercado a
actores nuevos, como aquellas dirigidas a reducir la
segmentacion y especializacién en las colocaciones
necesariamente producirdn una mayor competencia al
interior del sistema. Esta sin duda redundard en una
mayor eficiencia operativa, ademas de una mejora en
la asignacion de recursos.

" Esto es sin incluir los bancos de propiedad mixta, los cusles poseen ¢l
9.9% de los activos bancarios y el 5.6% de los activos totales del sistema.

" Laley 117 de 1985 que cred el FOGAFIN habfa definido explicitamente
el cardicter transitorio de la participacién de esta entidad ep el capital de las
entidades e inclusive, establecid la obligacidn legal de vender de nuevo al
sector privado las instituciones oficializadas. Véase Montoya Alvarez, Leonor
(1990). Privatizacién de las Instituciones Financieras Nacionalizadas y
Oficializadas. Deb de Coy @ Econdmica. NG » 17, junio de 1990.

“ Los bancos son: el Banco de Colombia, del Comercio, del Estado, de los
Trabajadores y el Tequendama. Las compadias de financiamiento comencial
en Colombia son instituciones financicras que captan recursos de depdsitos
de mediano plazo y prestan primordialmente para actividades comerciales.
La entidad de este tipo que fue oficializada y serd devuelta al pablico es la
Compadifa de Financiamiento Comercial Pronta

* Véase Montoya Alvarez, Leonor [1988). Comentarios: Banca y Finanzas
Abril de 1988,

®  Véase también Rafael Vesga (1991). Bancos en venta al fin. Estrategic
Econdmica y Financiera. Ocrubre, 1991
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ITI. La liberacion financiera
en el contexto de la liberacion
global de la economia

El pais ha adoptado desde 1990 una politica de en-
trar activamente en un proceso global de apertura
y liberacion de su economia, con el propdsito de
situarse en una senda de mayor crecimiento y
desarrollo de largo plazo. Ademas de las reformas en
el sector laboral conducentes a incrementar la mo-
vilidad del trabajo, y aquellas tendientes a reducir la
participacion del Estado en las actividades
productivas, se han llevado a cabo transformaciones
de fondo en los sectores cambiario y comercial. En
1991, el pais efectué una reforma total al sistema
de cambios que habia funcionado desde 1967. Se
ha querido crear un sistema descentralizado que
obedezca mds estrechamente a las exigencias de un
modelo de desarrollo hacia afuera de la economia
colombiana, permitiéndose el libre flujo de divisas.
Con el fin de inducir o estimular estos movimientos,
se establecié una amnistia para la repatriacion de
capitales que habian permanecido durante muchos
afnos en el exterior. Las operaciones de compra y
venta de divisas se descentralizaron, autorizdndose la
participacién en el mercado cambiario de dos tipos de
intermediarios financieros: los bancos y las cor-
poraciones financicras.

El pilar principal de la nueva politica es el proceso de
apertura comercial que se ha efectuado a través de
una desgravacion arancelana y una reduccion general
a las barreras al comercio internacional.

Estas reformas estructurales han tenido implicaciones
importantes para ¢l papel del sector financiero dentro
de la economia. Durante los afos setenta y gran parte
de los ochenta, las reformas al sector financiero se
efectuaron al margen de lo que ocurria a nivel
macroeconomico y con orientaciones que surgian de
las necesidades propias del sector. En el contexto
presente esto ya no es posible, ya que surgen unas
relaciones cruciales entre la liberacion financiera y
aquella que se estd realizando en los sectores
cambiario y comercial. Estas van en ambos sentidos:
por una parte, el grado de avance en las reformas al

sector financiero tiene implicaciones sobre el éxito de
la apertura y, por otra, el progreso logrado en la
vinculacion de la economia colombiana a la mundial
tendra a su vez repercusiones sobre el grado de
desarrollo financiero que se pueda obtener. A con—
tinuacién se discutiran estas dos relaciones entre el
ambito financiero y el macroeconémico.

A) La liberacién financiera
como precondicion para la apertura econdémica

Uno de los objetivos basicos de la apertura es llevar
la economia a una situacion en que sean pri-
mordialmente las fuerzas de mercado las encargadas
de dirigir y asignar el movimiento de recursos y de
factores productives. La competencia viene a ser el
mecanismo que garantiza que las fuerzas de mercado
lleven a resultados mas eficientes y de esta manera
faciliten un crecimiento economico acelerado vy
sostenido.

Es de esperarse entonces que una reforma estructural
exitosa de la economia resultard en un mayor
dinamismo de las actividades productivas y por lo
tanto, en una Mayor presion por recursos necesarios
para realizar las inversiones que resultan mas ren-
tables. El sector financiero debe estar en capacidad de
atender esta mayor demanda por crédito y en con-
diciones de expandirse para satisfacer las necesidades
de una cconomia creciente y cambiante. Si las en-
tidades financieras 8¢ encuentran reprimidas, alta-
mente segmentadas y poco desarrolladas, se pueden
constituir en un obstaculo fundamental para el €xito
de la apertura econémica. Por lo tanto, este proceso
requiere para su éxito, un grado de desamollo sig-
nificante para el sector financiero, que sélo puede
lograrse a través de un esfuerzo previo y significativo
de liberacion.

En ¢l caso colombiane, no ha habido indicios de que
el sector financiero sea un impedimento al éxito de
las reformas, en cuanto a su capacidad para enfrentar
aumentos significativos en la demanda por crédito
productivo. El sector ha mostrado un crecimiento y
fortalecimiento considerables en los altimos anos;
entre 1986 y 1990, ¢n promedio el sistema aumenté
sus activos en un 3.5% anual en términos reales, y
para 1991 tal crecimiento fue del 3.7%. Sobresale el
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grado de recuperacion de las entidades intervenidas
con posterioridad a la crisis financiera de la década
pasada, mostrando ya para el ano pasado una
rentabilidad significativa. Por otra parte, se ha ob-
servado que los bancos y corporaciones han res—
pondido de manera muy adecuada a sus nuevas fun-
ciones como agenies en las operaciones de cambio
del pais, en virtud de los cuales también han logrado
realizar unas ganancias considerables.

Por ende, los avances de la apertura han contado con
menos obsticulos gracias a que se tiene un sector
financiero fuerte, en condiciones de hacer frente a las
nuevas exigencias del resto de la economia. Sin
embargo, la fortaleza misma de las entidades del
sector ha facilitado, una vez liberada en gran medida
la cuenta de capitales el ano pasado, una entrada
masiva de divisas al pais. Esta, como se verd en la
siguiente seccion, ha lenido efectos desestabilizadores
de suma importancia para el manejo macroeconémico
de corto plazo. Por lo tanto, si bien el desarrollo
financiero ha implicado beneficios considerables,
también ha creado dilemas fundamentales para el
proceso de apertura economica.

B) Repercusiones de la liberacion global
sobre la liberacién financiera

Un entorno macrocconémico mas sensible a las
influencias de los mercados internacionales también
puede imponerle exigencias serias al sector financiero.
En Colombia se ha observado que una cuenta de
capitales mas abierta ticne implicaciones sobre los
movimientos de capital, la acumulacién de reservas y
¢l crecimiento de los medios de pago, lo cual, a su
vez, trae repercusiones sobre el proceso de liberacion
financiera.

Este fenomeno ha sido responsable de que el control
a la inflacion se haya dificultado en estos afnos. Ha
forzado a las autoridades a utilizar instrumentos tales
como la colocacion de cantidades masivas de OMA
v la elevacion marcada en los encajes como medios
para moderar el crecimiento de la oferta monetaria.
Ciertamente, la acumulacion de reservas in-
ternacionales ha sido el resultado de flujos de capital
especulativo que han respondido en alguna medida a
los diferenciales de tasas de interés domésticas frente

a las internacionales, diferenciales que en parte han
sido producto de la politica monetaria misma. Sin
embargo, la experiencia del presente ano ha mostrado
que aun logrdndose reducir sustancialmente los
diferenciales sigue habiendo una acumulacion de
reservas considerable. Por lo tanto, un componente
sumamente importante de los flujos de capital parece
ser el de repatriacion de capitales, como respuesta a
la amnistia que las reformas cambiarias han otorgado.

La acumulacion de reservas internacionales ha obli-
gado a penalizar al sistema financiero. La elevacion
de los encajes requeridos ha significado para las
entidades financieras una limitdcion a sus posibi-
lidades de crecimiento, al restringir la expansion de
su cartera y al dificultar sus posibilidades de
captacion de recursos, a través de sus efectos sobre
los mirgenes de intermediacion,

Por lo tanto, la dificultad de lograr una estabilizacion
macroecondmica dentro del contexto de una mayor
apertura y libertad de movimiento de capitales, ha
impedido la conclusion del proceso y el apro-
vechamiento de los beneficios provenientes de la
aceleracion reciente del proceso de liberacion
financiera. El éxito a mediano plazo del programa de
reforma estructural a la economia —tanto dentro del
sector financiero como fuera de él- depende del éxito
que se tenga en lograr una coordinacién efectiva entre
las distintas politicas con el fin de llegar a una mayor
estabilizacién. Se requieren unas modificaciones
esenciales a la manera de conducir la politica
macroeconomica de corto plazo, mas acorde con el
nuevo entorno.

Primero, la nueva situacion hace que ya no sca
posible fijar una meta de crecimiento de la oferta
monetaria independientemente de los niveles de tasas
de interés y de la tasa de cambio, ya que a través de
éstas se produce un alto grado de endogenizacion de
la cantidad de dinero en la economia.

Segundo, este periodo también ha demostrado la
dificultad que resulta al tratar de mantener una
defensa a la tasa de cambio real, en un contexto como
el actual de superavil en cuenta corriente, reaccion
lenta en las importaciones y de repatriacion de
capitales. Surge nuevamente un conflicto con los
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objetivos de control monetario y cambiario, que
resulta de la dificultad de tratar de mantener tanto
metas monetarias como de niveles de tasa de cambio
real, en un entorno de apertura econémica, cambiaria
y financiera.

Finalmente, la experiencia reciente ha demostrado la
importancia que tiene el logro de una coordinacién
adecuada entre las politicas monetaria y cambiaria
con las fisca! y de balanza de pagos. La estabilizacién
del nivel de precios en la economia una vez se tiene
un contexto de mayor apertura, requiere de un
entorno macroeconomico mas equilibrado, ya que las
principales variables reaccionardn mds ripidamente a
desajustes producidos en cualquiera de los frentes de
accion. En particular, se tendrd la necesidad de
ejercer una mayor disciplina fiscal consistente con el
esfuerzo en las demas politicas por llegar a un
ambiente mas cstable en donde puedan concretarse las
ganancias en eficiencia y competencia hacia las cuales
apunta el programa de apertura y liberacion,

IV. Conclusiones

La experiencia colombiana en los dltimos dos afos ha
sido de un esfuerzo coordinado en sectores claves
para el logro de una economia mas abierta y
competitiva, que se espera mejorard las posibilidades
de crecimiento a largo plazo. Sin embargo, en el
corto plazo las autoridades han tenido que enfrentar
los efectos adversos causados por una acumulacién
masiva de reservas internacionales, como conse-
cuencia de flujos de capitales que han ocurrido en
unas cuantias inesperadas. Estos ultimos han generado
presiones considerables sobre dos variables claves en
la economia: la tasa de interés y el tipo de cambio.
Su cfecto sobre la primera tiende a dificultar el
desarrcllo financiero, mientras que a través del
segundo se tiene un conflicto con las posibilidades de
expansion del sector exportador, pieza clave en el
proceso de apertura.

Se plantea entonces un dilema de politica econémica
presentado en varios paises acerca de qué hacer frente
a este fenomeno. La accién adoptada por las auto-
ridades colombianas ha sido la esterilizacion de estos

flujos. Esta ha resultado en los problemas men-
cionados, que han dificultado la culminacién de la
liberacion financiera y los objetivos de largo plazo de
la apertura. Se ha argumentado que esta opcién en
general tiende a llevar a una pérdida de credibilidad
del piablico con respecto al éxito de la estabiliza-
cion *. Una segunda alternativa podria consistir
simplemente en permitir la expansién monetaria
resultante, sin hacer un esfuerzo de contrarrestarlo.
Esta, sin embargo, tendria peligros inflacionarios muy
importantes. Una tercera alternativa es la de frenar en
cierto grado la apertura, limitando los flujos de capital
-especialmente de los de corto plazo- para evitar su
entrada masiva. Sin embargo, es notoria la dificultad
que se tiene al tratar de lograr una restriccion efectiva
de esta naturaleza . Por dltimo, podria pensarse en
postergar la liberacion del sector financiero hasta
después de efectuadas las reformas cambiarias y
comerciales. De esta manera se limitaria efec-
tivamente la posibilidad de entrada de los flujos de
inversion de corto plazo, pero también se limitaria la
participacién de los intermediarios financieros en el
proceso de reasignacion de recursos.

Para concluir, se observa que este problema de
politica econémica constituye el mayor reto que tiene
Colombia en el momento actual: cémo coordinar
eficazmente los procesos de liberacion financiera y
apertura econdmica, en el contexto de movimientos
de capital voluminosos. Este dilema es tan serio como
es ironico, ya que en cierto sentido, la entrada de
capitales senala un grado de confianza significativo
que tiene el mercado internacional en los niveles de
rentabilidad de las inversiones en el pais. Sin
embargo, también debe considerarse en las decisiones
de politica el hecho de que la mayoria de los flujos
tenderdn a ser transilorios, como consecuencia de
las fallas en dicho mercado que conducen a una
sobreestimacion temporal del éxito del programa
econémico 2

T Un desarrollo tedrica de este argumento estf en Calvo A., Guillermo
(1991): "The Perils of Sterilization" Staff Papers, International Monetary
Fund. December, 1991

' Ver el tratamiento de McKinnon (1991) del caso chileno,

¥ Véase McKinnon (1991)
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