CONTROLES MONETARIOS Y DISTORSIONES ESTADISTICAS

Ponencia presentada por el Grupo de Estudios del Departamento de Investigaciones Economicas
del Banco de la Republica

I — INTRODUCCION

La rapida acumulacion de reservas internacionales que
se inicio en Colombia a finales de 1975, y que prosiguio de
manera ininterrumpida durante el resto de la década, forzo
a las autoridades monetarias a adoptar medidas de control
sin precedentes, tanto por su intensidad como por su larga
aplicacion. Entre ellas merecen destacarse, de una parte,
la implementacion del encaje marginal de 100% sobre exi-
gibilidades a la vista inferiores a treinta dias durante el pe-
riodo febrero 1977-enero 1950 v, de otra parte, el sistema
de inversiones forzosas a que fueron sometidos algunos
sectores generadores de divisas con el fin de diferir la mo-
netizacion de estos incrementos en las reservas interna-
cionales. En el momento de ser adoptadas, estas medidas
eran imprescindibles. Se estima que sin ellas la oferta mo-
netaria podria haberse duplicado durante 1977 (1), con lo
cual la inflacion, que va registraba niveles del orden de
507 a mediados de ese ano, se habria acelerado violenta-
mente

Las anteriores medidas, acompanadas de otra serie de
intervenciones que buscan desacelerar el ritmo de creci-
miento de la demanda agregada, alcanzaron con éxito los
objetivos de caracter coyuntural que se buscaban:

.. .la tasa anual de crecimiento del indice de pre-
cios del consumidor obrero llegé a 13,1% en junio
ide 1977), cifra que corresponde al nivel mas bajo re-
gistrado desde agosto de 1972. . . Los peligros de un
proceso inflacionario acelerado se habian despejado
y la tasa de inflacion registraba uno de los niveles
mas bajos de América del Sur. . . La rapida disminu-
cion de la inflacion no habia afectado negativamen-
te la actividad economica. . . El crecimiento del PIB
en 1977 fue similar al de 1976 y en 1978 se esperaba
un ritmo superior; la tasa de desempleo descendio
de 10,2% a 9,7% entre marzo de 1977 y abril de
1978" (2).

Al éxito del plan de estabilizacion de la economia colom-
biana contribuyeron especialmente el excelente rendimien-
to de las cosechas internas de 1978 y el positivo ambiente
comercial por el que atravesaban las economias capitalis-
tas occidentales; pero no cabe duda que el tratamiento de
choque produjo resultados positivos en el corto plazo.

Sin embargo, el sistema financiero doméstico, sobre el
cual recayé gran parte del peso del programa, experimento
una serie de efectos de mas largo plazo al intentar adaptar-
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se a las condiciones de estrechez crediticia imperantes a
partir de 1977. Debido a ello. la capacidad de control efec-
tivo de la autoridad monetaria sobre los agregados mone-
tarios se vio seriamente mermada.

El altimo hecho antes descrito, asi como las acciones
que se han tomado con miras a recuperar el control mone-
tario perdido, constituyen el tema central de este docu-
mento. Este tema de “'las innovaciones financieras’ revis-
te gran actualidad ya que tiende a difundirse cada dia mas
entre las economias capitalistas de Occidente. Dicho feno-
meno bien puede ser interpretado como la reaccion del sis-
tema financiero ante un exceso de control monetario.

Ante una situacion inflacionaria que se agudiza a escala
mundial y que tiende con enorme frecuencia a ser enfrenta-
da con medidas de tipo monetario, resulta de sumo interés
explorar el grado de control efectivo que se posec en este
campo. De lo contrario, los intentos por operar sobre la de-
manda agregada a través de las acciones del banco
central, se estaran haciendo con mayor incertidumbre de
la que normalmente se acompana toda decision de politica
monetaria.
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El rapido proceso inflacionario que acompano durante la
década de los setenta a las economias capitalistas del he-
misferio occidental ha conducido a que se operen profun-
dos cambios en el comportamiento de los agentes economi-
cos que tratan de amoldarse a esta situacion de continuo ¥
rapido crecimiento de los precios. Dentro de los agentes
que acusaron cambios de comportamiento debemos desta-
car a las empresas del sector privado, que se volvieron

(1) Sarmiento, Eduardo "Estabilizacion de la Economia Colom-
biana; diciembre 1976, junio 1978"". Revista del Banco de la Re-
publica. Vol. LI, No. 610, Bogota, agosto de 1975, pp. 1108-1121.

(2) IBID, p. 1120,

(3) Para la elaboracion de esta seccion se han consultado espe-
cialmente los siguientes trabajos: a) Departamento de Investiga-
ciones Economicas, Banco de la Republica. “Los Controles Admi-
nistrativos v las Variables Monetarias™. Documento de trabajo No.
58. Diciembre de 1979. b) Bernal, Olver Luis. “Medios de Pago v
Credito Bancario”'. Documento de Trabajo No. 3. Banco de la Re-
publica, DIE. Enero de 1980, ¢} Montes N., Fernando. *“Los Indica-
dores Monetarios Tradicionales y la Liquidez de la Economia . Do-
cumento de Trabajo No. 25. Banco de la Republica, DIE. Bogota,
mayo de 1980,
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mucho mas conscientes del costo de oportunidad de sus
saldos monetarios y procedieron a manejar mas eficiente-
mente su tesoreria (4).

En el caso particular de los Estados Unidos, la situacion
descrita en el parrafo anterior, unida a decisiones admi-
nistrativas encaminadas a lograr un mayor nivel de com-
petencia entre las instituciones del sector financiero norte-
americano, propiciaron lo que la literatura econdmica ha
llamado "'las innovaciones financieras'. En efecto, el nivel
deseado de depésitos a la vista por parte de los particula-
res ha tendido a disminuir, por lo cual parte de dichos re-
cursos se desviaron hacia las nuevas operaciones finan-
cieras que se caracterizan por su alto nivel de liquidez y su
atractivo rendimiento. Como consecuencia de estas susti-
tuciones entre activos liquidos, que van en detrimento de
los depésitos a la vista, se ha tendido a subestimar el gra-
do de liquidez deseado por nuestros agentes economicos,
ya que esta liquidez se ha medido tradicionalmente a tra-
vés del valor de los medios de pago. Es claro que esto re-
percute negativamente sobre el control de la expansion se-
cundaria que deseaba emprender la autoridad monetaria.

La actitud de la Junta de Gobernadores de la Reserva
Federal ha sido la de aceptar como un hecho irreversible la
implantacion de las “innovaciones financieras”, tras lo
cual optaron por redefinir los agregados monetarios.

Notese que las innovaciones del sector financiero en Es-

tados Unidos son el resultado de una mayor competencia

entre las instituciones del sector y de un manejo mas efi-

ciente de los fondos liquidos de las empresas como conse
cuencia del mayor ritmo inflacionario mundizal. En el caso
colombiano estas no parecen ser las razones principales
que iniciaron el proceso de "innovacién financiera'; aun
cuando, pueden ser importantes para su permanencia, co-
mo se vera mas adelante.

a) Evolucion de la economia colombiana y la politica
economica (1976-1980).

La economia colombiana durante el altimo lustro de la
década de los setenta se caracterizo por una gran acumula-
cion de divisas producto de los altos precios internaciona-
les del café. Asi, mientras a finales de 1976 las reservas in-
ternacionales netas ascendian a US$ 1.166 millones, a sep-
tiembre de 1980 habian sobrepasado los US$ 5.000 millo-
nes. Es indudable que esta gran acumulacién de reservas
puso en grave peligro la estabilidad monetaria del pais, lo
cual obligé a las autoridades a tomar drasticas medidas
para contrarrestar una explosiva expansion de la demanda
agregada (5) (véase cuadro 1).

La estrategia que se disefi6 fue la siguiente: De una par-
te, se consideraba importante aprovechar la coyuntura ca-
fetera para terminar de consolidar la posicion de balanza
de pagos que se habia iniciado con la imposicion del
control de cambios y el estimulo a la diversificacion de ex-
portaciones en 1967. Pero, a su vez, era indispensable, so-
cial y politicamente, controlar una desmedida expansion
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de los medios de pago y, por ende, de la demanda agrega-
da, lo cual hubiese tenido un efecto explosivo sobre la rela-
tiva estabilidad de precios que siempre habia caracteriza-
do a la economia colombiana.

La prioridad dada a este objetivo se comprende cuando
todos los analistas del desarrollo econémico colombiano,
desde la gran depresion hasta la década de los setenta, han
coincidido en que el principal obstaculo al desarrollo ha si-
do el cronico déficit de balanza de pagos, excepto en el pe-
riodo 1952-54 (6). Adicionalmente se calcula que Colombia
deberia efectuar pagos por importaciones de hidrocarbu-
ros por valor de US$ 4.800 millones durante la década de
los ochenta, lo cual refuerza la argumentacion en favor de
la acumulacién de divisas. De alli que no se considero per-
tinente adoptar el enfoque monetarista de la balanza de
pagos que sostenia que “las presiones inflacionarias se
podrian controlar unicamente mediante una reduccion de
los precios relativos internacionales, que estimularia la de-
manda por importaciones hasta eliminar el superavit cam-
biario. Proposito que se podria adelantar por medio de una
reduccion general de los aranceles, una revaluacion del pe-
50 0 una liberacion del cambio™ (7). Ademas, dicha politica
habria ocasionado, como consecuencia de las importa-
ciones masivas de bienes y de la revaluacion del tipo de
cambio, un gran dano al sector industrial nacional, y, por
ende, al nivel de empleo urbano. Todo esto significaba un
retroceso en la dificil tarea de consolidar la diversificacion
de exportaciones. Adoptar dicha politica también habria
implicado sacrificar lns metas de largo plazo, por controlar
los efectos de un fenémeno coyuntural, como se cataloga-
ba entonces la bonanza de los precios internacionales del
café y el incremento de las exportaciones del sector servi-
cios, De alli, que se adoptara una politica economica que
aceptara mayores riltmos de inflacion que en el pasado, pe-
ro dentro de un rango social v politicamente tolerable, que
se estimo entre un 20 vy 30% anual.

Para no superar estos niveles de inflacién era necesario
adoptar una politica monetaria restrictiva, que adecuara a
estos propositos el nivel de liquidez de la economia (8). Se
podria pensar que socialmente la politica monetaria opti-

(4) “Defining Money for a Changing Financial System”
Quaterly Review, FRBNY. Primavera de 1979. Véase igualmente:
J. H. Kalchbrenner. “Innovaciones recientes en los Mercados Fi-
nancieros, y su relacion con la demanda monetaria agregada’ . Mo-
netaria, CEMLA, Vol. No. 1, enero-marzo, 1979,

(5) Veéase: Banco de la Republica. L.a Acumulacion de Reservas
Internacionales y la Politica Monetaria - El Caso de Colombia 1976
1978. Documento presentado por ¢l Banco de la Republica en la
XXVIII Reunion de Gobernadores de los Bancos Centrales Latino-
americanos, Caraballeda, Venezuela. 20-24 mayo 1979.

6) Este periodo se caracterizo tambien por altos precios interna-
cionales del café.

(7) Eduardo Sarmiento P. Op. cit. 1.111.

(8) Adicionalmente, se tomaron algunas medidas para estimular
el sector real de la economia, especialmente a través del crédito sub-
sidiado con destino al sector agropecuario cuyos productos tienen
una alta incidencia sobre el comportamiento del indice de precios al
consumidor.
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CUADRO 1
Medios de pago, dinero base y sus componentes 1975-1979

(Millones de pesos)

1 Medios de pago
1l Dinero base

LA Activos
11 A\l Reservas internacionales
1.A.2 Credito interno
al Sector publico ineto)
bi Bancos comerciales
¢) Fomento®
di Sector privado

I1LA3 Otros activos

IL.LB Pasivos mooetarios
al Depdsitos impdrtacion
by Certificados de cambio
¢ Titulos canjeables
di Titulos de participacion
¢l Otros pasivos

Fuente Resoluciones de la Junta Monetaria. ® Neto de disponibilidades.

ma hubiera sido aquella cuyas medidas afectaran funda-
mentalmente a los sectores causantes de la expansion del
medio circulante, o sea que su costo recayera basicamente
sobre el sector cafetero y de servicios. Pero esta alternati-
va, de una parte, no era viable politicamente (9) y, de otra,
el gobierno de aquel momento no compartia la tesis ex-
puesta (10). Por esta razén se opto por una linea interme-
dia en la cual algunas de las medidas afectaban directa-
mente a los sectores expansionistas, pero otra serie de
restricciones afectaban a la actividad econémica en gene-
ral.

Dentro de las medidas que afectaron a los sectores ex-
pansionistas se destaca el uso del llamado “certificado de
cambio”. Este consiste . . .en un titulo representativo de
dolares de los Estados Unidos, el cual se exige para toda
compra o venta de divisas, a manera de paso intermedio
entre la venta de divisas al banco central y la consecucién
de los pesos correspondientes, o entre la entrega de pesos
v la obtencién del giro en moneda extranjera cuando se
trata de una importacion o de un pago de deuda” (11). El
titulo puede tener distintas caracteristicas de negociabili-
dad y plazo, lo cual permitio que en los momentos de gran
afluencia de divisas se pudiera diferir hasta tres y cuatro
meses su conversién a moneda nacional. El certificado de
cambio se aplico desde abril de 1977 y recay6 basicamente
sobre el sector cafetero y de servicios, siendo el instrumen-
to mas importante para controlar la liquidez primaria has-
ta mediados del segundo semestre de 1979,

Otras medidas para controlar la liquidez primaria reca-
yeron sobre el sector importador y el sector publico. A los
primeros se les exigio la constitucion de un deposito previo
para la nacionalizacion de las mercancias en una cuantia
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1975 1976 1977 1978 1979

Die, Dic. Die. Die. Dic.
59.580 79.531 103.541 134,880 167.637
37.120 52.483 74.070 100.281 130.823
46 948 66.145 104.796 134.285 176,116
16.846 39.960 65.692 94,935 167.282
29.200 24,832 36,785 38,561 10.251
9,530 6.242 4.006 -237 —21.351
B5T4 7.273 13.798 13.487 13.902
A771 8.369 15.373 19.927 13.225
2.326 2.949 a.608 5.385 6.475
B82 1.353 2.320 787 686
9.808 13.202 30.726 34.004 47.296
2.039 911 5.293 6.223 10.139
6HB 267 13.140 12.997 12.168
782 3.952 2.591 3416 4672
500 40 — e 7.066
5.799 7.303 9.701 11.368 13.254

promedio del 35% del valor de las mismas. Este incremen-
to permitio congelar recursos por un valor cercano al 7%
de la base monetaria durante el periodo 1977-79.

En lo que respecta al sector publico, este tuvo durante el
periodo en cuestion los niveles mas bajos de endeudamien-
to neto. Esto implica una disminucién del gasto real del
gobierno, especialmente aquel destinado a la inversién.

Lamentablemente, todas estas medidas de control a la
base monetaria no eran suficientes para lograr la meta fi-
jada en cuanto al crecimiento de los medios de pago, por lo
cual la autoridad monetaria se vio en la necesidad, desde
un principio, de adoptar también estrategias conducentes
a limitar la expansién secundaria del dinero, o sea, dismi-
nuir el multiplicador del dinero base.

Para tal fin, durante el afio 1976 se elevé gradualmente
el encaje ordinario sobre los depdsitos en cuenta corriente
hasta situarlo en 46,5%. Por otra parte, se impusieron enca-
jes que representaban entre un 20 y 25% de los depésitos a
término de instituciones financieras no bancarias.

Dado que la expansion del dinero base continuaba sien-
do exagerada por la creciente afluencia de divisas, en
febrero de 1977 se establecié un encaje marginal del 100%
sobre los depésitos en cuenta corriente y sobre exigibilida-
des en moneda extranjera de los bancos. Como era de espe-
rarse, esta medida tuvo un efecto contundente para dismi-

(9) Hay que recordar que en Colombia tal vez el gremio més po-
deroso e influyente politica y econdmicamente es el cafetero.

(10) Un desarrollo de las ideas expuestas en el parrafo se en-
cuentra en: Ocampo, José Antonio y Rebeiz, Edgar. “Bonanza Ca-
fetera y Economia Concertada’ Desarrollo y Sociedad No. 2, julio
1979. CEDE, Universidad de los Andes.

{11) Banco de la Republica, La Acumulacion. . ., Op, cit. p. 11.
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nuir el multiplicador del dinero base. En el cuadro 2 se
aprecia dicha baja, desde 1,49 en diciembre de 1976, hasta
1,27 en diciembre de 1979. Hasta febrero de 1980, fecha
del desmonte del encaje marginal, se habian congelado
$ 45.500 millones. Es indudable que solo gracias a esta me-
dida, al menos en corto plazo, se logré mantener el creci-
miento promedio de los medios de pago en 28% anual. Pe-
ro era de esperarse que un uso tan amplio y prolongado del
encaje marginal tuviera profundos efectos sobre el com-
portamiento del sector financiero y una repercusion nega-
tiva sobre la efectividad de dicho instrumento.

CUADRO 2

Multiplicador del dinero base

Dicwmbre de. Multiplicador
1975 1,56
1976 1,49
1977 1,36
1978 1,33
1979 1.27

Fuente: Banco de la Republica

b) Efectos de la politica econémica y las"innovaciones
financieras"

Todo proceso inflacionario genera una pugna distributi-
va entre los sectores economicos que tratan de mantener
su participacion en el ingreso nacional. Dicha pugna tien-
de a reproducir y perpetuar el proceso inflacionario. De
alli, que la efectividad de la politica monetaria se puede
medir por su capacidad de obligar a los diversos sectores
de la economia a aceptar cierta distribucion del ingreso na-
cional. O sea, la politica monetaria no es neutral en la pug-
na distributiva que genera todo proceso inflacionario (12).

En el caso colombiano resulta claro que el gobierno na-
cional cedié a las presiones politicas del sector cafetero,
permitiendo asi que este incrementara su participacion en
el ingreso nacional. Esto es asi no solo porque se partio del
concepto de que el producto de la bonanza de los precios
internacionales del café era propiedad de los cafeteros, si-
no porque se les favorecio elevando sensiblemente el pre-
cio interno de la carga.

Ante esta situacién, era de esperarse que los sectores
afectados negativamente no permanecieran pasivos frente
a la accion de la autoridad monetaria y trataran de evadir
los controles impuestos.

El caso particular del sector financiero es muy ilustrati-
vo. La imposicién del encaje marginal del 100% sobre los
depésitos en cuenta corriente afectaba directamente las
ganancias de los bancos, pues el crecimiento de dichas
cuentas no se traduciria en mayor cantidad de recursos
prestables, por el contrario, les generaba costos adiciona-
les de administracion (13). Ademas, la situacion se caracte-
rizaba por un encaje promedio superior al 50%; y creciente
por efecto del marginal, que hacia cada vez menos ren-
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tables para los bancos comerciales los depositos en cuenta
corriente (DCC) (veéase el cuadro 3). Por esta razon, los ban-
cos trataron de inducir un cambio en la composicion del
portafolio del sector privado no bancario con el objetivo de
reducir al maximo los DCC.

Asi, en la medida en que las expectativas del sector fi-
nanciero eran de una larga permanencia de la medida del
encaje marginal, los intermediarios empezaron a ingeniar
formulas, muchas de ellas legales, para evadir los contro-
les de la autoridad monetaria. Asi, ¢l uso prolongado de
tan drasticos controles administrativos dio origen a las
“innovaciones financieras’’, con la grave secuela de que en
el futuro los controles monetarios tradicionales en Colom-
bia serian poco efectivos. Era el resultado de cambios
cualitativos operados en el sector financiern,

CUADRO &

Coeliciente de reserva

1975 Junio 0,451
Dicwmbre 1,441
1976 Junin 0,534
Diciembre 1480
1977 Junio 0,80
Dhiciembre 0,543
1978 Junio 0607
Diciembre AT
1979 Junio i
Dhewnabre 650
1980 Junio 1), he2

Fuente: Ranco de la Hepublica

¢l Tipos de “innovaciones financieras” y sus efectos

sobre la politica y los agregados mongtarios

Mientras en los Estados Unidos se puede hablar de “in-
novaciones financieras” como producto de un manejo efi-
ciente de los fondos liquidos por parte de las empresas y
del cambio en la legislacion que indujo una mayor compe-
tencia entre las instituciones del sector, en Colombia no
sucede lo mismo. En efecto, en Colombia el fenomeno ha
obedecido al excesivo control administrativo, especial-
mente al ejercido a través del encaje marginal. Por otra
parte, también influyé el control sobre las tasas de interés
pasivas que podian pagar los intermediarios financieros,
ya que, en general, ponian en desventaja a los bancos co-
merciales frente a las demas instituciones del sector.

(12) Ocampo, José Antonio y Cabrera, Mauricio. ' Precios Inter-
nacionales, tasa de Cambio e Inflacion” En Inflacion y Politica
Econémica. Ed. Mauricio Cabrera. Asobancaria 1950,

(13) Esde anotar que a los bancos se les computaba como encaje
marginal los recursos que destinaran al crédito de fomento agricola
impulsado por los programas estatales. Aun cuando la rentabilidad
de estas operaciones era baja respecto de las demas operaciones
bancarias, la alternativa era mantener congelados los recursos su-
jetos a encaje marginal. Esto explica el éxito relativo de la politica
de crédito selectivo que acompano las medidas del encaje marginal.
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Dentro de las innovaciones financieras en Colombia se
destacan: i) las cuentas convenio; ii) las ventas de cartera;
ii) el mandato comercial.

i} Las Cuentas convenio - Cuando se establecio el encaje
marginal sobre los depositos en cuenta corriente (DCC),
los bancos empezaron a presionar a sus clientes para que
alteraran la composicion de su portafolio. Esto es, que de
DCC fuesen trasladados recursos hacia depositos de
ahorro, cuyo nivel de encaje efectivo era cerca de un 80%
inferior al de DCC. Dado que el nivel deseado de la liquidez
de la economia ro podia ser variado por los bancos en el
corto plazo, estos debieron establecer el compromiso de
realizar traslados automaticos de los depositos de ahorro
hacia los depositos en cuenta corriente segun las necesida-
des de liquidez de sus clientes,

Esta operacion era altamente ventajosa para los cuen-
tahabientes, pues obtenian un rendimiento que les prote-
gia sus depositos en un periodo inflacionario, a la vez de
que mantenian <u nivel imicial de liquidez inmediata. Por
otra parte, en algunas ocasiones los bancos condicionaron
la aprobacion de créditos para sus clientes a la constitu-
cion previa de una cuenta convenio. Con respecto al banco
comercial, salta a la vista la conveniencia de teaer recur-
sos con encaje del 20% vy no del 100%.

Es de anotar que esta operacion tiene repercusion sobre
el mvel de la tasa de interés. En efecto, mientras la capta-
cion de recursos por depositos en cuenta corriente solo
tiene costos administrativos, los depositos de ahorro
tienen ademas que pagar intereses (14), Por esta razon si
los bancos quieren mantener el margen de intermediacion
deben elevar las tasas activas de interés.

Fn lo que respecta a las cuentas monetarias es claro que
esto revelaria un cambio en la funcion de demanda por di-
nero. El nivel tradicional de DCC resulta inferior, oca-
sionando una caida en los medios de pago. Sin embargo, la
liquidez de la economia no esta disminuyendo, sino re-
gistrando un cambio en la composicion de su portafolio.
De esta manera, la politica monetaria de control a la ex-
pansion secundaria pierde efectividad. Finalmente, es de
anotar que las cuentas convenio estan prohibidas por la le-
gislacion colombiana

il Venta de cartera - Esta operacion tiene base legal y
fue concebida originalmente para que los bancos con de-
fectos transitorios de liquidez pudieran adquirir recursos
de los bancos con excesos transitorios de liquidez. Asi, se
suponia que esta operacion se realizaria exclusivamente
dentro del sistema bancario.

Sin embargo, las restricciones monetarias mencionadas
indujeron a los bancos a vender cartera a particulares, que
estos compran en general con recursos provenientes de los
depositos en cuenta corriente del mismo banco. En esta
forma, reducen el encaje requerido liberando asi recursos
prestables. La operacion la contabilizan los bancos en las
cuentas de orden del balance. De otra manera, la venta de
cartera se contabiliza como un activo contingente y a su
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vez crea un rubro llamado “responsabilidad venta de car-
tera'’ como un pasivo contingente.

La venta de cartera puede ser a la vista 0 a término. sicn-
do la segunda mas atractiva para los bancos, razén por la
cual paga intereses mas altos. La ventaja de los bancos en
esta operacién proviene de dos fuentes: la primera, de un
margen que proviene de la diferencia entre los intereses
que cobra el banco al prestatario v el interés que paga a
quien compra la cartera y, la segunda, de la disminucion
del encaje requerido que se obtiene cuando el cliente
compra cartera con DCC del mismo banco. Los recursos li-
berados del encaje, al ser prestados, produciran al banco
los intereses de mercado.

En lo que respectLa a los cuentahabientes, es una manera
adicional de ganar intereses sobre recursos que antes per-
manecian improductivos en los depositos en cuenta
corriente. Es de anotar que si bien la venta de cartera goza
de liquidez casi inmediata en aquellas operaciones que se
pactan pagaderas a la vista, es todavia mayor la de las
cuentas convenio. En efecto, en el segundo caso, a medida
que el cuentahabiente va girando en contra de su cuenta
corriente, el banco se ocupa de trasladar de la cuenta de
ahorros los recursos necesarios par cubrir los cheques gi-
rados. En otras palabras, es como tener una cuenta
corriente con interés, Por el contrario, aun cuando la
compra de cartera se realice con pacto de recompra en
cualquier momento, cuando el cuentahabiente quiera su
dinero tendra que realizar y esperar un tramite mientras le
acreditan de nuevo los recursos en su cuenta corriente. Es
decir, la venta de cartera es ligeramente menos Lhiquida quv
las cuentas convenin,

El efecto de la venta de cartera sobre el indicador tradi-
cional de la liquidez de la economia, los medios de pago, ¢s
que estos tienden a subestimar los saldos por transac-
ciones que desean mantener los agentes economicos en ra-
zon de que generalmente estas ventas de cartera se finan-
cian con recursos provenientes de depositos en cuenta
corriente. Por otra parte, esta operacion permite a los ban-
cos expandir el credito mas alla de lo que la politica mone-
taria considera conveniente, lo cual es equivalente a redu-
cir el encaje promedio, entorpeciendo asi los esfuerzos pa-
ra regular el crecimiento de la liquidez global de la eco-
nomia.

iii) Mandato comercial - Esta operacion se realiza con
base en una figura existente en el Codigo de Comercio.
consistente en la posibilidad de que una persona encomien-
de a otra un dinero para que sea utilizado con un destino
especifico, como puede ser el prestarlo a una tercera perso-
na. Esta operacion, que se realiza a través de las secciones
fiduciarias de los bancos, tiene la gran ventaja, para ¢stos.
de no estar sujeta a encaje ni a control alguno.

Es probable que los recursos utilizados en este tipo d
operacion no provengan, en general, de depositos en cuenta

(14) En el periodo en referencia era 187 anual liquidada sobre
saldos minimos trimestrales
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corriente, sino de recursos de ahorro propiamente dichos,
pues la liquidez de la operacion resulta ser menor que la de
los dos casos anteriores, yva que el banco actia como un
simple intermediario entre oferentes y demandantes de di-
nero,

El efecto del mandato comercial sobre los indicadores de
la liquidez debe ser reducido, siempre y cuando sea corr=c-
to el argumento de la procedencia de los recursos descrita
en el parrafo anterior. En este caso, parece que la distor-
sién se concentra en los cuasi-dineros y, por consiguiente,
en la oferta monetaria ampliada (Mz). Empero, esta opera-
cion tiene un efecto expansionista sobre la liquidez global
de la economia, va que de haber permanecido como cuasi-
dineros hubieran tenido que realizar un cierto encaje legal.
De nuevo se encuentra otra operacion que socaba el poder
de la autoridad monetaria para regular los agregados mo-
netarios.

d) Evolucion de los indicadores monetarios y una
cuantificacion de la subestimacion (15)

En el cuadro 4 se observa el crecimiento de M; en anos
completos, mes del afo t al mismo mes del ano t+ 1, duran-
te el periodo 1975-79. Se aprecia como a partir de 1976,
cuando comienza la bonanza del sector externo, empieza a
aumentar sostenidamente la tasa de crecimiento de los
medios de pago. Este fenémeno tiende a revertirse a me-
diados de 1977, cuando la autoridad monetaria comenzo &
utilizar con maximo vigor todos los instrumentos moneta-
rios a su alcance. Especificamente, en febrero de 1477 se
adopta el encaje marginal y en abril del mismo ano se
introduce el certificado de cambio que diferia la monetiza-
cion de las divisas; los dos intrumentos mas importantes
de la politica de estabilizaciéon. En el periodo enero 1978
diciembre 1979, la tasa de crecimiento de M; tiende a
decrecer, con excepcion del altimo trimestre de 1978, Fue
el comportamiento de M durante 1979 el que puso en aler-
ta a la autoridad monetaria sobre la posible distorsién en
este indicador. En efecto, era precisamente en este afio
cuando se podia esperar un aumento importante en la tasa
de crecimiento de M, dado el crecimiento de las reservas
internacionales netas (véase cuadro 5).

Debemos resaltar que la unica medida contraccionista
de importancia tomada en 1979 fue la implementacion de
las operaciones de mercado abierto del Banco de la Re-
publica a través de la venta de titulos de participacion, cu-
vas caracteristicas de rentabilidad lo hacian altamente
competitivo en el mercado. Este inicio de operaciones de
mercado abierto solo oper6 el ultimo trimestre del afo y
capto alrededor de $ 7.000 millones (4% de la base). Pero,
dada la sustitubilidad entre activos, la contraccion neta
efectiva de los titulos de participacién fue de $ 3.500 millo-
nes, va que lo restante provino de recursos que antes se
destinaban a invertir en certificados de cambio, otro ins-
trumento contraccionista gubernamental (16). Esto para
anotar su limitada participacion en la neutralizacion de lu
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expansion ocasionada por el incremento en reservas, el
cual ascendio alrededor de $ 70.000 millones en 1979.

CUADRO 4
Cambios porcentuales de los medios de pago

(Variaciones en afnos completns)

1975 1976 1977 1978 1972

Enero 194 219 36,3 26.0 8.5
Febrero 17.5 40.2 31,5 283 298
Marzo 19.8 284 336 294 229
Abril 16,2 30,6 373 28.5 239
Mayo 18.6 29.5 39.0 30.0 214
Junio 20,7 29.9 44,1 25.4 25.0
Julio 19.4 30.5 423 262 247
Agosto 228 213 414 8.6 245
Septiembre 262 269 389 316 23.9
Octubre 209 8.0 5.9 30.1 25.%
Noviembre 275 19 312 29.5 226
Diciembre 278 347 04 304 24.3

Fuente: Banco de la Republica

CUADRO 5

Incremento de las reservas internacionales netas

Tasa de cambio

Millones ge USS promedio 111
1975 117.8 3296
1976 6186 46,42
1977 6638 37.96
1978 6G58,2 41.00
1979 1.625.2 44 .00

Fuente: Banco de ln Repablica. (1) Tasa de compra promedin

Analizando en ¢l cuadro 6 el comportamiento de los de-
positos en cuenta corriente del sistema bancario, se obser-
va que presentan una evolucién semejante a la de M. La
tasa de crecimiento en ano completo de los DCC comienza
a crecer a parur de mayo de 1975, cuando se situaba en
16,6% y alcanza su punto maximo en julio de 1977, 43,6%.
A partir de esa fecha se reduce su tasa de crecimiento para
situarse en un promedio de 27% durante 1978. Pero en
1979, cuando se esperaba que la tasa promedio de creci-
miento de los DCC fuera al menos semejante a la del afio
anterior, se encuentra que a partir de marzo esta disminu-
ye, situandose en un crecimiento promedio del 22,2% du-
rante el resto del afto.

Gracias a los indicadores anteriores se pudo detectar la
existencia de un grave problema de distorsion en los agre-
gados monetarios. Dentro de los trabajos que han tratado
de cuantificar la subestimacion se encuentran los de Olver
Bernal (17} y Fernando Montes (18). Este ultimo propone

(15} Seccion basada en Montes, Fernando. Op. cit. Capitulo 11

(16} Ver: Gomez, Hernando José y Montenegro, Armando. Ope-
raciones de Mercado Abierto y Comportamiento del Certificado de
Cambio septiembre-diciembre de 1979". Revista del Banco de la
Repiblica. Mayo 1980.

(17) Bernal, Olver, Op. cit.

(18) Montes, Fernando, Op. cit.
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cuantificar directamente la subestimacién de los medios
de pago mediante una regresion de M, contra la base mo-
netaria (B) y el coeficiente de encaje (r = reservas/deposi-
tos) para el periodo 1970-77, en el cual se supone no exis-
tian las innovaciones financieras. Los resultados fueron
los siguientes:

M; = 13536.61 + 1.4474B — 18858.8Ir
(33.57) (—1.75)
R* = 989 D.W.= .45 Rho = .806
CUADRO 6

Variaciones porcentuales en afio completo de los
depositos en cuenta corriente del sistema bancario

1975 1976 1977 1978 1979

Enero 16,7 26,5 388 213 267
Febrero 149 28,5 4.1 25.1 26,8
Marzo 19,1 286 347 25,2 21,8
Ahbril 15.3 278 38,4 27,2 216
Mave 16,6 29.2 384 309 7.1
Junio 19.8 288 42,8 253 223
Julio 144 a7 416 24.6 228
Agusto 224 298 38.8 25,6 23,5
Septiembre 271 26,7 d6.4 0.0 231
Octabre Jog 26.7 350 e 252
Noviembre b 33.5 2716 29.4 21.0
Dheembre 6. 43,3 24,3 28.5 3.8

Fuente Fernandi Montes N Lot indicadores monetarios tradicionales v
la liquides de ln economia’ Dacumento de Trabajo No, 25 Maye de 1980,

Como se observa en la ecuacion, los coeficientes presen-
tan los signos esperados y ademas un magnifico ajuste.
Asi, el siguiente paso fue proyectar los medios de pago pa-
ra 1978 y 1979, utilizando datos reales sobre el valor de B
v r. La diferencia entre el M) real y el estimado correspon-
dia a la distorsion. En el cuadro 7 se observa el nivel de la
subestimacion, que para diciembre de 1979 fue del orden
de # 24.100 millones. Esto significaria que la tasa de creci-
miento de M, durante 1979 no fue 24,3%, que es el dato
oficial, sino de 29,2% (véase cuadro 8).

Para corroborar el orden de magnitud de la subestima-
cion se comparo con el estimativo realizado por Olver Ber-
nal (19}, quien hizo el calculo directamente a través de los
balances de los bancos. Por este procedimiento alternativo
se llega a una subestimacion del orden de los $ 15.000
millones (véase cuadro 9). Esto es, menor a lo calculado
por Fernando Montes. La diferencia se explica por los su-
puestos utilizados en cada trabajo. Sin embargo, es evi-
dente que la subestimacion se sitta alrededor de los
$ 20.000 millones.

Se poseen algunas estadisticas sobre las innovaciones fi-
nancieras. Por ejemplo, en el cuadro 10 se podra observar
que para diciembre de 1979 las ventas de cartera ascen-
dian a $ 16.149,2 millones. Para la misma fecha, los recur-
sos canalizados a través del mandato comercial se estima-
ban en § 3.890 millones. Esto permite comprobar el orden
de magnitud de las distorsiones obtenidas por los métodos
antes comentados.
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CUADRO 7

Subestimacion de M;

IMillones de pesos)

Ecuacion: M1 = 13.536.61 + 144748 — 18H5881¢

1978 Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Promedio anual

1979 Enero
Febrero
Marzo
Abril
Muyo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Promedio anual

My

My
Observado  Estimado

101.202
101 454
104.846
106.815
110.134
113.543
114.100
116.473
119.617
120.159
124.988
134,885

130 289
131.682
128,879
132370
135,661
141.948
142.265
145,039
148.182
151.148
153.238
167.637

105 638
103.883
108.988
110.738
115.441
117.797
122,526
122016
128.024
128,734
133.530
148.461

139.445
140.376
139.235
142.536
141,966
151.888
156.045
157.912
160.477
165.741
166.738
191.739

Subesti-
macion

4.436
2429
4.142
3.923
5,307
4.254
BA26
5.543
8,407
8575
8.542
13,576

9.165
8.694
10.356
10.166
8.305
9.939
13,780
12,873
12,295
14 593
13.500
24.102

Subssti-
macion
promedio
ftrimestrall

3.669

4.4495

7459

10.231
6.463

9.402

2470

12.983

17.398
12.313

Fuente: Fernando Montes N. **Los indicadores monetanos tradicionales v la
liquidez de la cconomia” Documento de Trabajo No. 25 Mavo de 1980

CUADRO 8

Variacion porcentual de My en afio completo

1978 Enero

Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junie
Julio
Agosto
Septiembre
Octuhbre
Noviembre
Diciembre

1979 Enero

Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
[hciembre

My
Observado

26.0
28,3
29.4
28,5
300
25.4
26,2
266
316
30.1
295
30.4

28,7
298
29
239
214
25,0
4.7
245
239
25,8
2256
243

My
Ajustado

307
314
4.6
33.2
36,2
30.1
35.5
34,8
40.9
394
38,3
43.5

42,0
35.1
278
8.7
23.0
28,9
294
284
253
287
249
29.2

Fuente: Fernando Montes N. ' Los indicadores monetarios tradicionales v la
de Traubajo No. 25, Mayo de 1980

" Doc

liquidez de ia ec

(19) Op, cit.
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CUADRO 9
Ajustes estadisticas monetarias (diciembre de 1979)

IMillones de pesosi

1—=Cuentas de orden en MK 368.101
H=Actividad bancana neta 158.472(1)
1H1—Total operacion bancaria en M N 526,073
IV=Ajuste cuentas de orden (1 x G399 3470120
V= Ajuste colovaciones 11T x 2500 131 64505
Vi—Colocaviones Caja Agrara 28539
VI =Total colocaciones njustadus 160152
VI = Relacion (M | eolocaciones) [NEHET
1X =77 ajustade (VI x VLD 183,409
X—M) observado 167 637
X1—Subestimacion (1X=X) 15.772

Fuente: Fernando Montes N, Los indivadores monetarios tradicionales v la
liguides dv la veonomia . Dovumente de Trabajo No. 25, Mayo de 1980, (1) La
actividad bancaria neta = define como el total de activos menos: las disponibi-
lidades para encaje, las inversiones del encaje, inversiones obhgatorias v los
activos en moneda oxtranjern dispombilidades en M E + deudores varos en
AVEY 121 Las cuentas de orden se multiplican por suparticiparcion promedio
11976:781 dentro del total de operacion bancaria en M/N leuentas de orden en
M/N + actividad bancaria neta). (21 Las colocaciones se ajustan por su partici-
pacion promedio (1976-781 dentro del total de operacion hancaria «n M\ (41
Promiedio de e<ta relacion ¢n las dos ditimas semanas de diciembre en los afios
197477

CUADRO 10

Cartera vendida

Miliones
de pesos
Julio
Septivmbre
Diciembre 16.149.2

Fuente: Banco de la Republica

La principal critica que se puede hacer a quienes argu-
mentan que estas distorsiones representan una subesti-
macion de M1 es gue, si bien el fenémeno en principio fue
forzado por el sector financiero, el publico terminé p-rir
acostumbrarse a estas innovaciones financieras, lo cual
representa una modificacion de la funcién de demanda por
dinero. Es decir, las empresas adquirieron conciencia del
costo del dinero, por lo cual se tornaron mas eficientes en
el manejo de su tesoreria. Por esta razén, aun cuando se
desmontaran las medidas monetarias que condujeron al
proceso de innovacion financiera, los medios de pago no se
ajustarian enteramente a las proyecciones de los trabajos
mencionados, pues la demanda por M; como proporcion de
la riqueza total ha disminuide (20).

H1 = LA POLITICA MONETARIA FRENTE
A LAS INNOVACIONES FINANCIERAS

al Medidas tendientes a eliminar las “distorsi

de minimizar los efectos expansionistas que dicho incre-
mento podia tener sobre la demanda agregada y los pre-
cios, La bonanza del sector externo fue vista desde un
principio como un fenémeno transitorio. Ante este diag-
nostico resulté aconsejable permitir una acumulacion de
las reservas internacionales para amortiguar una posible
caida de los ingresos externos en el mediano plazo. Por
tanto, se considero que el control cambiario vigente en el
pais debia mantenerse y utilizar los instrumentos moneta-
rios y fiscales para contrarrestar la expansion doméstica.

Asi, ¢l esfuerzo realizado en el campo monetario y credi-
ticio fue fundamental. Sin embargo, su margen de accién
se fue debilitando a causa de la intensa y prolongada utili-
zacion de controles y del surgimiento de las denominadas
“innovaciones financieras”, introducidas por el sistema
con el proposito de eludir los controles. De igual manera, el
auge del llamado mercado extrabancario contribuyvo a la
pérdida parcial de un control monetario efectivo.

El uso prelongado del encaje marginal mostré de mane-
ra clara la necesidad de acudir a otras herramientas para
restringir la liquidez de la economia. Por esta razon el én-
fasis que se ha dado a las operaciones de mercado abierto,
con la colocacion de los titulos de participacion del Banco
de la Republica desde finales de 1979 v en lo que va corrido
del presente ano. Las operaciones de mercado abierto son
generalmente reconocidas como el instrumento de control
monetario mas efectivo y menos propenso a generar dis-
torsiones en el mercado financicro. Se buscé, entonces, por
medio de estas, congelar excesos de liquidez que pudieran

generar presiones inflacionarias.

Con el fin de lograr este objetivo, los rendimientos de los
titulos-valores con que se opere deben ser lo suficiente-
mente atractivos para competir con los de activos alterna-
tivos. Tasas muy inferiores a las vigentes en el mercado fi-
nanciero impedinan el éxito de las operaciones de mercado
abierto y la congelacion de los excesos de liquidez. Sin em-
bargo, la rigidez institucional impuesta a las tasas de inte-
rés tendian también a crear problemas similares a los ori-
ginados con ¢l encaje marginal. Ello se debe a que ia fija-
cion institucional de las tasas de interés, en especial cuan-
do existen presiones inflacionarias intensas, tiende a pro-
ducir una desintermediacion financiera para eludir los
controles admimistrativos.

En esta forma, las autoridades monetarias se vieron
enfrentadas a la disyuntiva de mantener los controles, con
el peligro de acentuar el proceso de desintermediacion de
la banca comercial, o recuperar el control monetario con el
uso de instrumentos diferentes, Se opt6 por la segunda al-

monetarias’

Como se vio en la primera parte de este trabajo, la evolu-
cion del sector externo ocasioné un incremento sustancial
en el volumen de reservas internacionales y determino que
la politica econdmica se orientara, en gran parte, a tratar
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(20} La argumentacion anterior es valida si se mantienen los ac-
tuales niveles de tasas de interés. Si ellas bajan, e! publico estara
menos inducido a los traslados, debido a los costos de transaccion
implicitos en usar los sustitutos de M| en vez de M) misma. Ver J.
Tobin "' The Interest Elasticity of Transactions Demand for Cash™.
En Essays in Economics Volumen 1: Macroeconomics. Markhan
Publishing Company. Chicago, 1971.
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ternativa, con el convencimiento de que de un menor gra-
do de control nominal implicaria un mayor control efec-
tivo.

Al comenzar 1980, la Junta Monetaria determind sus-
pender la medida del encaje marginal para nuevos deposi-
tos en cuenta corriente y procedid a congelar las capta-
ciones hechas por este instrumento desde febrero de 1977.
De esta forma se desmonté parcialmente un instrumento
de gran importancia en el manejo monetario de los ultimos
afos, pero que, dada su prolongada vigencia, habia intro-
ducido serias distorsiones en el funcionamiento de los ban-
cos y, por tanto, en el significado de los agregados moneta-
rios. El efecto contraccionista neto del encaje marginal as-
cendio a ¥ 45.509,5 millones; o sea, un valor equivalente al
59% de las reservas para encaje del sistema bancario en la
feche de su desmonte.

En cuanto a las tasas de interés, las autoridades permi-
tieron la libre determinacion del interés de los certificados
de deposito a término de los bancos, corporaciones finan-
cieras v las companias de financiamiento comercial, asi co-
mo la de los préstamos hechos con recursos provenientes
de su colocacion. En esta medida se buscan varios objeti-
vos simulténeamente.

En primer lugar. se reconocia que las tasas maximas
permitidas legalmente estaban siendo evadidas por proce-
dimientos indirectos como la reciprocidad, las comisiones
v los cubros de intereses anticipados. En segundo lugar, se
buscaba canalizar hacia el mercado financiero institu-
cional aquellos recursos que se habian desviado hacia el
sector extrabancario a causa de rendimientos diferenciales
tvorables a este ultimo. En tercer término, se esperaba
avanzar hacia el logro de cierto equilibrio entre la oferta de
recursos prestables v la demanda por crédito. Finalmente,
se pretendio armonizar el funcionamiento efectivo del sis-
tema financiero con las intervenciones del Banco de la Re-
publica en el mercado monetario.

Las decisiones tomadas en materia de encajes y tasas de
interes reflejaban el convencimiento de las autoridades en
el sentido de que una regulacion efectiva, apoyada en me-
canismos administrativos, solo es posible por periodos cor-
tos cuando se trata de corregir desajustes temporales.
Controles demasiado prolongados inducen a los interme-
diarios v a los particulares a idearse sistemas para que el
costo v el volumen de crédito reflejen las realidades del
mercado,

Tanto el encaje marginal como los limites establecidos a
las tasas de interés dieron comienzo a un claro fenomeno
de desintermediacion financiera, que ademas de distor-
sionar los agregados monetarios, tendia a debilitar los ins-
trumentos de control monetario. Con los cambios efec-
tuados a comienzos del presente ano, se pretendio corregir
la aludida desintermediacion y, por ende, facilitar la imple-
mentacion de la politica economica.

bl Razones para la subsistencia de las “distorsiones’ (21)

Los estudios citados anteriormente sobre las distor-
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siones del sistema bancario demuestran que los estrictos
controles monetarios habia:. inducido al rapido creimiento
de las “innovaciones financieras’. Se esperaba que la rela-
jacién de los controles serviria de incentivo para que estas
se reversaran, Sin embargo, en junio de 1980, cinco meses
después de las medidas sobre liberacion de tasas de interés
de los certificados de depésito a término, la venta de carte-
ra ascendia a casi $ 17.000 millones, y en agosto superaba
los § 20.000 millones. Es claro que continuaron existiendo
incentivos para las ventas de cartera, o impedimentos p
ra su reversion legal. Seguramente coexistieron ambos
factores.

El cuadro 11, con las salvedades que se hacen a conti-
nuacién, sugiere que el problema pudo deberse a las dife-
rentes rentabilidades. Dadas las tasas de interes efectivas
vigentes en el mercado, la venta de cartera, desde el punto
de vista de los bancos, resultaba ser, en principio, mas ren-
table que la captacion de depositos.

CUADRO 11

Rentabilidades* brutas de métodos
alternativos de captacion

Rentabilidades brutas

Tasa de Venta de Deposite
interés Depasitos Venta de cartern ahorro o
activa de coT cuenta cartera & a plazo cuentas
mercado corriente la vista fijo CONVEni
40 =21 15,1 14.5 25 145
45 1.6 16.8 19.0 7.0 169
50 4.2 18.3 23.5 1.3 0.3

* Rentabilidad medida como porcentaje de captaciones
Nota: Calcvulos hechos con base en la estructura de encajes vi-
gentes entre febrero vy septiembre de 1980,

Antes de analizar estas cifras, conviene hacer algunas ob-
servaciones sobre el significado de las mismas. En primer
lugar, estos resultados se refieren a rentabilidades brutas,
es decir no contemplan los costos de captacion y manejo
administrativo de los bancos (excepto los costos finan-
cieros, i. e. tasas pasivas pagadas a los duenos de los recur-
sos). Ello explica, sin duda, parte de la dispersion observa-
da. Por su velocidad de rotacion, resulta claro que los cos-
tos de manejo de los depdsitos en cuenta corriente (DCC) v
la venta de cartera a la vista deben ser superiores a los cer-
tificados de depdsito a término o a la venta de cartera a
plazo. Asimismo, la mayor estabilidad de estos dos rubros.
vis a vis los dos primeros, hacen que su utilizacion por par-
te de los bancos sea menos riesgosa en términos de even-
tuales caidas de depositos, Por ello, los DCC vy la venta de
cartera a la vista tienen un costo implicito dificil de esti-
mar (y seguramente variable de banco a bancol que depen-
de de la volatilidad de los mismos. Asi, desde el punto de
vista de rentabilidades bancarias, consideradas en un sen-

(21) Seccion basada en varios memorandos internos elaborados
por miembros del Grupo de Estudios del Departamento de Investi-
gaciones Economicas del Banco de la Republica.
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tido amplio {22), las dispersiones del cuadro 11 son menos
grandes de lo que a primera vista podria parecer. No obs-
tante, algunas de ellas son lo suficientemente marcadas
como para poder afirmar que ain en términos netos conti-
nuan existiendo.

En segundo lugar, el cuadro anterior supone que los ban-
cos operan con “unidad de caja” y que por tanto no varian
su tasa de colocacion segin la proveniencia de los recursos
que se estén prestando. En otras palabras, lo que se esta
asumiendo es que el banco presta a una sola tasa (o dentro
de un margen estrechol pero que toma depésitos o ad-
quiere pasivos a tasas muy dispersas. En principio, este
supuesto parece razonable ya que dificilmente puede de-
fenderse de lo contrario (i. e. que el banco tiene una amplia
diversidad de tasas de colocacion, correspondientes a las
distintas tasas de captacion).

Hechas las observaciones anteriores sobre la naturaleza
de las cifras del cuadro 11, se discuten las mismas a la luz
del tema central de esta seccion: el efecto que las medidas
de liberacion tomadas en enero de 1980 pudieron haber te-
nido sobre las llamadas “distorsiones’ que se venian ob-
servando en los agregados monetarios.

La primera observacion que merece resaltarse es que,
dada la actual estructura de encajes, de inversiones forzo-
sas v las tasas de interés efectivamente reconocida hoy
sobre CDT (23), la tasa activa de mercado debe ser del or-
den de 50% anual. Un interés inferior reduciria a cero la
rentabilidad de los CDT, lo cual seria incompatible con el
alto ritmo de crecimiento que ha mostrado esta modalidad
de captacion a lo largo de 1980 (98% entre enero y sep-
tiembre). Por esta razon, la Gltima linea del cuadro 11 pare-
ce ser la mas relevante para las comparaciones de rentabi-
lidades brutas.

La rentabilidad bruta de los depositos en cuenta corrien-
te es superior a la de los CDT en cerca de quince puntos,
Aunque la diferencia en términos netos seguramente es in-
ferior, el margen es lo suficientemente amplio para poder
afirmar que, en el margen, un peso captado a través de
DCC es mucho mas atractivo, desde el punto de vista del
banco, que $ 1 obtenido via CDT. En vista de ello, si las
medidas de enero habrian de hacer “aflorar” recursos “es-
condidos”', el incentivo era para que lo hubieran hecho a
través de DCC y no a través de CDT (24). Esto se debio al
comportamiento de las tasas de interés activas y pasivas
del sistema bancario (como lo ilustra la anterior nota de
pie de pagina), pero es un hecho al cual se enfrentaba, a
mediados de 1980, la autoridad monetaria: el “aflore’ de
los recursos “‘escondidos’ no podria razonablemente pro-
ducirse via CDT. Las cuentas corrientes parecian ser un
vehiculo mas apropiado para ello. Esta conclusion la res-
palda, ademas la consideracion siguiente: recordemos que
existen dos tipos principales de venta de cartera, una que
puede denominarse "a la vista'' y la otra que es "a plazo fi-
jo''. La primera es un buen sustituto de DCC, ya que es re-
versible cuando el cliente lo requiera. La segunda es un
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sustituto mas cercano a los CDT por sus plazos y rendi-
mientos ofrecidos. A su vez, "a la vista” parece ser la ope-
racion predominante, de modo que si un volumen impor-
tante de recursos “escondidos’ fueran a “aflorar”, lo ha-
rian a través de un sustituto cercano como los DCC.
Podria pensarse que los fondos que estuvieran en venta de
cartera a término aparecerian a través de CDT pero, como
se dijo, estos son menos importantes que los primeros,

Las condiciones del mercado se desarrollan de tal mane-
ra que, en todo caso, la venta de cartera de ambos tipos es-
taba incentivada tal como se desprende de las cifras del
cuadro 11.

Ciertamente las medidas de enero hicieron menos atrac-
tiva esta operacion, ya que antes de ellas las operaciones
de los bancos a través de DCC tenian, en el margen, una
rentabilidad bruta nula v probablemente negativa en ter-
minos netos. Pero los altos niveles de encaje v las altas ta-
sas de interés pasivas evitaron que s¢ desestimularan las
ventas de cartera.

Adicionalmente a las razones va expuestas, existe otro
motivo por el cual las operaciones de venta de cartera con-
tinuaban siendo favorecidas: el punto de vista de los depo-
sitantes. El costo de oportunidad de mantener recursos li-
quidos improductivos era, y es hoy en dia, muy alto, Las
diversas “innovaciones financieras” (o “distorsiones )
han acostumbrado a los cuentahabientes grandes a obte-
ner remuneracion por su liquidez. Asi, el tenedor de depo-
sitos busca que estos le sean retribuidos. Entonces la ven-
ta de cartera le conviene no solo al banco, sino también al
cliente, el cual asegura obtener intereses sobre sus deposi-
tos gracias a la competencia existente entre todos los ban-
cos. Esta competencia se ve aumentada por las corpora-
ciones de ahorro y vivienda, donde los depositos de ahorro
(indexados), gracias a su alto grado de liquidez, constitu-
ven practicamente una cuenta corriente con intereses.

En resumen, las medidas de rebajas en el canje y de li-
bertad de tasas de interés sobre operaciones con CDT, im-
puestas en enero de 1980, no bastaron para eliminer las
practicas mediante las cuales los intermediarios finan-
cieros buscaban eludir las medidas de control vigentes.
Ello parece obedecer a que las rentabilidades relativas de
distintas operaciones inducian este comportamiento.

{22} Es decir si se miraran rentabilidades netas (castigadas por el
factor riesgo) y no simplemente rentabilidades brutas.

123) En los calculos se utilizo 36% anual efectivo, que es una tasa
representativa de las condiciones actuales del mercado financiero,
segun lo permiten corroborur las encuestas realizadas por el Depar-
tamento de Investigaciones Economicas del Banco de la Republica.

(24) Esto resulta claro hoy en dia dada la tendencia observada a
lo largo del ano en las tasas de interés. Sin embargo, si su evolucion
no hubiera sido la misma, un resultado diferente podria haberse ob-
servado. Por ejemplo, si la tasa de captacion no hubiera registrado
el ascenso que ha tenido. sino que se hubiera estabilizado en 28-30%
anual efectivo, una Lasa activa de 36% habria igualado los rendi-
mientos netos de los DCC v los CDT (asumiendo ocho puntos de
costo adicional para DCC por manejo y riesgo).
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c) Nuevas medidas adoptadas con miras a eliminar las
“distorsiones’’

Consciente de la persistencia de las “distorsiones’ en los
agregados monetarios, especialmente en el crecimiento de
las ventas de cartera, la Junta Monetaria adopté a me-
diados de septiembre una serie de medidas encaminadas a
desestimular estas practicas. De manera general puede
afirmarse que las nuevas normas atacaban el problema de
dos maneras. En primer lugar, se restringié a través de
medidas coercitivas la venta de cartera a particulares. En
segundo término, se modificaron los encajes sobre pasivos
en cuenta corriente y a término con el fin de inducir a los
bancos a mostrar una menor preferencia por estimular es-
tas operaciones.

Las medidas coercitivas consistieron en obligar a los in-
termediarios financieros a presentar las ventas de cartera
dentro del cuerpo del balance y como una exigibilidad suje-
ta a encaje. (Antes venian siendo contabilizadas como una
cuenta de orden, y consideradas como un pasivo contin-
gente). Con ello se desestimulan claramente las ventas de
cartera, tanto a particulares como entre intermediarios.
No obstante, estas ltimas no resultaban inconvenientes
para el manejo de la politica monetaria y, por el contrario,
habian seguido de tiempo atras como mecanismo para
trasladar excesos temporales de liquidez de algunas insti-
tuciones a otras con deficiencias de liquidez. Resultaba
conveniente por tanto asegurar gue un mecanismo alter-
nativo siguiera cumpliendo esta funcion. Por ello, simulta-
neamente con las normas sobre venta de cartera, se elimi-
no el encaje vigente sobre depositos interbancarios, asi co-
mo su contabilizacion en la reduccion capital/pasivos.

Las reducciones en los encajes sobre depositos a la vista
v atermino de (50 a 45% los primeros, y de 15a 10% los se-
gundos) buscan disminuir las diferencias entre rentabilida-
des brutas presentadas en el cuadro 11. Con ello se persi-
gue que disminuya el incentivo para que los bancos modifi-
quen la composicion de sus pasivos como venia sucediendo
de tiempo atras.

Las medidas anteriores son demasiado recientes para
poder evaluar sus resultados en este momento. Resulta
claro que las ventas de cartera a particulares, el mas serio
de los fenomenos de desintermediacion que se han tratado
a lo largo de este trabajo, deben disminuir drasticamente.
No obstante, mientras exista la actual estructura de tasas
de interés, por una parte, y de encajes elevados, por la
otra, es muy posible que el sistema financiero continue di-
sefiando mecanismos similares a los que aqui se han
descrito. Una menor acumulacion de reservas en los meses
venideros aliviaria las presiones monetarias, lo cual, a su
vez, permitiria reducir atin mas el encaje sobre exigibilida-
des a la vista. Asimismo, en la medida que continte ce-
diendo el proceso inflacionario, como lo ha venido hacien-
do a lo largo de 1980, tenderan a bajar las tasas de interés
domesticas. Ello tendria el efecto de reducir los incentivos
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para disefiar otras innovaciones, permitiendo un mayor
grado de control monetario a la autoridad.

IV — RESUMEN Y CONCLUSIONES

1. La economia colombiana se caracterizé en el periodo
1976-80 por el rapido crecimiento de las reservas interna-
cionales netas producto de la bonanza exportadora de café
y servicios. Debido al control de cambios existente desde
1967, el aumento en las divisas se tradujo en una gran ex-
pansion de la base monetaria y de los medios de pago. Da-
da la limitada capacidad del sector real para dar una res-
puesta en el corto plazo a un subito aumento de la deman-
da agregada. Esta situacion amenazaba con desencadenar
un rapido proceso inflacionario.

2. En vista de los serios problemas, sociales y politicos,
que conlleva una espiral inflacionaria, el gobierno decidio
aplicar una restrictiva politica monetaria, tanto sobre el
dinero primario como sobre el multiplicador del dinero ba-
se. Las dos medidas que mas se destacaron fueron las si-
guientes: en primer lugar el certificado de cambio, que di-
feria la monetizacion de las divisas hasta tres y cuatro me-
ses, afectando directamente a los sectores causantes de la
expansion del dinero base, y, en segundo lugar, dada la im-
posibilidad politica de gravar mas a los sectores expan-
sionistas, se impuso un encaje marginal del 100% sobre los
depésitos en cuenta corriente a partir de enero de 1977.

3. La excesiva duracion del encaje marginal, que solo vi-
no a eliminarse en febrero de 1980, motivo que el sector fi-
nanciero evadiera los controles monetarios mediante las
llamadas ‘“‘innovaciones financieras’'. Dicha reaccion se
entiende en razon de la pugna redistributiva que causa el
proceso inflacionario, donde ningun sector quiere perder
su participacion en el ingreso nacional.

4. Las “innovaciones financieras’ tenian como princi-
pal objetivo inducir al sector privado no bancario a reducir
sus saldos en cuenta corriente, ofreciendo a cambio atrac-
tivos rendimientos y gran liquidez para aquellos recursos
provenientes de deposilos en cuenta corriente. Como es lo-
gico, para los bancos dicha reorganizacion del portafolio
era altamente rentable,

Los principales tipos de innovaciones financieras
fueron: i) cuentas convenio que consisten en traslados
automaticos de depositos de ahorro a depésitos en cuenta
corriente; ii) venta de cartera de bancos a particulares, con
el objeto de reducir el encaje requerido; iii) mandato co-
mercial, por medio del cual el banco pone en contacto dos
clientes particulares, uno superavitario y otro deficitario.
realizandose una operacion crediticia sin encajes, v ganan-
do el banco una comision por ser el agente intermediador.

5. Todas estas operaciones tenian como efecto: debilitar
los instrumentos tradicionales de control monetario, dar
una mayor liquidez a la economia, poniendo en peligro la
politica de estabilizacion, y falsear parte de los indicadores
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de la liquidez de la economia, especificamente los medios
de pago (M), la oferta monetaria ampliada (M2) v el crédi-
to total de la economia.

Algunos intentos de medir la subestimacion de los me-
dios de pago coinciden en afirmar que, para diciembre de
1979, su monto era del orden de los $ 20.000 millones, es
decir un 12% inferior al valor observado de M;.

6. Frente a esta situacion, la autoridad monetaria deci-
dio utilizar preferencialmente las operaciones de mercado
abierto. en vez de continuar con inefectivos controles ad-
ministrativos. Ademas, existia el convencimiento de que
un menor grado de control nominal redundaria en un ma-
vor grado de control efectivo. Asi, desde mediados del se-
gundo semestre de 1979, se redisend el titulo de participa-
cion del Banco de la Repuablica y, desde febrero de este
ano, se determino desmontar el encaje marginal y liberar
algunas tasas de interes para detener las llamadas “inno-
vaciones financieras”, especialmente la venta de cartera y

el mandato comercial.

7. Pero el relajamiento de los controles no fue suficiente
para desincentivar las operaciones llevadas a cabo me-
diante las llamadas “innovaciones financieras”, Por el
contrario, la venta de cartera habia crecido. entre enero y
agosto de 1980, en un 25%. Esto parece obedecer, prinei-
palmente, a las diferentes rentabilidades de los recursos
captados a través de depositos en cuenta corriente y CDT
respecto de las “innovaciones financieras”. En el caso de
los DCC es un claro resultado del alto encaje que alh se
mantenia hasta septiembre de 1980 (un 50 ).

8. Por altimo, la autoridad monetaria decidio, a finales
de septiembre, reducir nuevamente el encaje ordinario a
45% y someter las ventas de cartera a este mismo encaje.
Ello se hizo por considerarse que la venta de cartera con
garantia de recompra constituye para el intermediario fi-
nanciero una exigibilidad a la vista y no un pasivo contin-
gente,

SEMINARIO DE COLCULTURA

Intervencion del doctor Rafael Gama Quijano,

Senoras y sefores:

Debo agradecer a las organizaciones de este interesanti-
simo foro, la oportunidad que me brindan de hacer algunas
consideraciones sobre la cultura, pero particularmente
sobre lo que ella demanda como esfuerzo econémico para
impulsarla en términos que satisfagan realmente las nece-
sidades de la comunidad en este campo de tanta significa
cion. Un foro de la naturaleza de éste tiene que despertar
el interés de todos aquellos que de alguna manera tengan
que ver con el fenémeno de la cultura, bien porque sus acti-
vidades particulares se desarrollen en ese medio, o bien
porque tienen conciencia de que un orden social propicio
para el trabajo no puede se posible sin un orden cultural
debidamente constituido.

Es natural, por lo mismo, que la preocupacion por los
asuntos de la cultura sea general entre los ciudadanos, sin
que importe el rango social o la particular ocupacion. En
efecto. no ha habido filésofo, pensador o simple divulgador
intelectual, que al tratar sobre lo que usualmente se deno-
mina el “"porvenir de los pueblos”, no haya dedicado espe-
cialisima atencion al estudio de lo que representa la cultu-
ra como estimulo de progreso social. Puede decirse, inclu-
sive, que no hay desarrollo ni progreso, en ninglin campo
de la actividad, sea esta publica o privada, personal o co-
lectiva, si no media en escala considerable el factor cultu-
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ral. Nadie pone en duda, ciertamente, el altisimo papel que
juegan en todas las humanas empresas los valores espiri-
tuales, que para el caso se confunden obviamente con los
valores morales y en buena parte con los valores histéri-
cos.

Se ha dicho que el hombre esta condicionado en su for-
macién y en su conducta por este elenco de valores. Y es
evidente que asi ocurra. El hombre, se ha reiterado tam-
bién con énfasis, es el producto de su medio. Sobre esto
existen, licidamente expuestas por notables pensadores,
muy sugestivas teorias. De modo que toda preocupacion
por el desemperio de los hombres en comunidad, como por
el propio destino de los pueblos en su gran alcance social y
politico, involucra necesariamente una preocupacion por el
desarrollo de la cultura, por ser ésta la que proporciona las
verdaderas bases de la prosperidad humana.

Este sencillo planteamiento, que no tiene mas atractivo
que el de ser cierto, constituye en mi modo de ver la razén
primordial de esta reunion. Quiero entender que quienes
hemos participado en este foro, lo hemos hecho porque sa-
bemos que todo empeno por mejorar las condiciones de vi-
da de los colombianos trae aparejada la preocupacion por
las formas de su cultura, por los valores de su formacién
intelectual y moral vy por los principios que gobiernan su
conducta publica y privada. A todos nos asiste, pues, el
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