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l. Introduccién

Durante el periodo comprendido entre 1967 y 1994 las autoridades econdmicas
tuvieron una constante preocupacion por el desarrollo del mercado de capitales del pais.
Desde comienzos de la década del setenta se realizaron diferentes reformas financieras,
las cuales abarcaron la liberacién de las tasas de interés, la reduccion de la financiacion
de las actividades estatales con recursos de emision y la disminucién de los encajes y las
inversiones forzosas. Sin embargo, la eficiencia en la asignacién de recursos y generacion
de ahorro interno no solo depende de la politica financiera sino también de la politica
macroeconémica en su conjunto. Por esta razén, con el propésitc de entender los
diferentes altibajos que ha sufrido el proceso de liberacion financiera, en este trabajo se
examinara la politica monetaria, fiscal y del sector externo, enmarcandola en el contexto
del desarrollo del mercado de capitales.

En Colombia la politica financiera llevada a cabo desde los afios cincuenta hasta
principios de la década del setenta esta inscrita en el contexto de la literatura sobre
represion financiera (Mckinnon (1973), Shaw (1873))". En efecto, durante las décadas del
cincuenta y el sesenta fue negativa la tasa de interés real sobre los depositos de ahorro
(grafica 1, cuadro 1) dada !a decision de las autoridades de mantener fija la tasa interés
nominal en un nivel mas bajo que la inflacion. Adicionalmente, se crearon diversas
instituciones con el objeto de llevar a cabo programas de asignacién de crédito hacia
sectores considerados prioritarios. Este programa de crédito de fomento fue financiado
principalmente con recursos del Banco de fa Republica y mediante ei sistema de
inversiones forzosas, el cual obligaba a ios bancos a invertir parte de sus depdsitos en
bonos con bajos rendimientos. En tal sentido, estos afios se caracterizaron por un elevado
grado de desintermediacion (Jaramillo (1982)). ‘

1 | 3 idea de que la politica financiera de los afios cincuenta y sesenta en Colombia se podria

caracterizar mediante Ia literatura sobre represién financiera, ha sido expuesta, entre otros, por Ortega,
(1982) y Jaramillo, (1982). :



Cuadro 1
Tasas de interés nominal y real

Porcentajes
Ano Tasa de Dépositos de inflacién Tasa real Tasa real de
mercado (1) ahorro {2) 3) de mercado dépositos de
Fin de: ahorro

1955 105 4.0 2.3 8.1 1.7
1956 9.8 40 7.8 1.8 -3.5
1957 9.8 4.0 202 -8.8 -13.4
1958 9.9 4.0 81 1.6 -3.8
1959 10.0 4.0 7.9 2.0 -3.6
1960 10.5 4.0 7.2 a1 -3.0
1961 11.6 4.0 59 5.4 -1.8
1962 11.1 4.0 6.4 44 -23
1963 - 132 40 326 -146 ' -21.5
1964 12.3 4.0 289 at —4.5
1965 15.7 4.0 14.6 1.0 =92
1966 19.2 4.0 13.0 55 -80
1967 189 4.0 7.3 10.8 =31

1968 165 4.0 6.5 K] ~2.4
1969 127 40 86 as -4.2
1970 12.5 4.0 6.3 5.4 -2.8
1971 15.2 4.0 13.6 1.4 -85
1972 17.3 85 14.0 2.8 -4.8
1973 19.0 85 23.5 a7 -12.2
1974 25.4 120 26.0 -0.5 ~11.1

1975 252 18.0 17.7 6.4 -1.4
1976 28.1 18.0 25.7 1.9 8.1

1977 26,7 ] 18.0 284 -13 -84

1978 28.8 18.0 18.8 84 -0.6
1979 334 18.0 28.8 36 -8.4
1980 366 21.0 26.0 84 -39
1881 386 21.0 26.4 8.7 —4.2
1982 35.9 21.0 24.0 9.6 -2.4
1983 34.4 21.0 16.6 15.2 3.7
1584 345 21.0 18.3 13.7 ) 23
1885 35.9 n.d. 225 11.0 n.d.
1986 32.1 n.d. 20.9 9.2 n.d.
1887 - - : 34.2 n.d. 24.0 8.2 n.d.
1988 3138 n.d. 281 - 28 n.d.
1989 34.0 nd. 26.1 8.2 n.d,
1890 38.2 n.d. 324 44 n.d.
1991 36.2 nd. 26.8 7.4 nd.
1992 271 n.d. 25.1 : 1.6 n.d.
1993 26.7 nd. 226 3.4 n.d.
1894 374 n.d. 22.6 12.1 n.d.

n.d.: No dispanible.

(1) Entre 1950y 1972 Ia tasa de mercado se calcula como el retorno de una muestra de acciones en la Bolsa de Bogotd;
para 1973-1989 es igual al rendimiento det Certiticado de Abono Tributario, Carrizosa (1985). A partir de 1980 se
considera la tasa de interés de captacion de ks COT a 90 dias, segln la encuesta diaria a bancos y corporaciones
financieras de todo el pais para el final de cada afio, se refiere a semana de captacion.

(2) Tomado de Carrizosa (1985).

(3) Se refiere aia variacién porcentual anual del IPC,

Fuente: Banco de la RepUblica "Principales Indicadores Econdmicos 1923-1992" y Base de dates. SG-EE.
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A principios de la década del setenta empiezan los intentos de las autoridades
econémicas por alcanzar un modelo menos intervencionista de asignacion de los recursos.
Aungue esta politica ha sufrido interrupciones, ella no se ha concenfrado dnicamente en
eliminar los controles a las tasas de interés nominales. En efecto, dado que este tipo de
controles es apenas una de las caracteristicas de la represion financiera, las autoridades
monetarias también han buscado limitar el empleo de los encajes bancarios como una
herramienta de la politica macroeconémica y eliminar ias inversiones obligatorias de los
intermediarios financieros. Adicionaimente, ha existido un esfuerzo creciente por eliminar
la emision como fuente de financiacion del déficit fiscal y de los fondos que
tradicionalmente estaban encargados de la asignacion de los recursos.

En vista de los diversos aspectos que ha involucrado el proceso de liberacién
financiera, este trabajo esta dividido en seis partes, la primera de las cuales es esta
introduccion. La segunda describe algunas de las medidas adoptadas con el objeto de
relajar los controles a las tasas de interés nominales, discute los efectos de esta medida
en el ahorro y muestra que, a partir de la reforma financiera de 1974, se han incrementado
los recursos que se canalizan a través det sistema financiero. La tercera seccién destaca
las condiciones cambiantes del sector externo y muestra como ellas determinaron, en
parte, la politica monetaria y financiera de las ultimas décadas. La cuarta seccion destaca
el comportamiento de las finanzas publicas; tal como se vera, la creciente utilizacion de
bonos de deuda intema como mecanismo de financiacion dei déficit fiscal es muestra del
desarrollo que ha tenido el mercado de capitales. La quinta seccion describe el esfuerzo
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realizado por las autoridades monetarias para elevar la eficiencia de los diferentes fondos
creados en la década del sesenta y eliminar su financiacion a través de emisién. L.a sexta
seccién presenta las conclusiones.

Il. Hacia una tasa de interés de mercado y la evolucién del ahorro

Un paso importante para alejarse del modelo intervencionista de asignacion de
recursos se dio en 1972 cuando el gobiemno autorizé la creacién de las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda (CAV). Aunque diferentes autores (Ortega (1982), Jaramillo (1982)) han
sugerido que esta medida no fue una reforma financiera sino parte de una estrategia de
desarrollo que tenia por objeto dirigir recursos hacia la construccion de vivienda urbana,
ella representé un distanciamiento de las politicas financieras adoptadas desde los afios
cincuenta. En efecto, se permitié la indizacion de las tasas de interés pasivas y activas de
las CAV vy, con ello, se generd una tasa de interés real positiva. No obstante, la creacién
del sistema UPAC, junto con la politica de minidevaluaciones adoptada a partir de 1967,
puede haber reforzado el componente inercial de ta inflacién, el cual empieza a ser
importante precisamente en ia primera parte de la década del setenta (Uribe (1994)).

Después de la creacion de las CAV, la reforma financiera de 1974 elimind los
controles a las tasas activas y elevo las tasas pasivas reconocidas por los bancos con el
objeto de estimular una mayor competencia entre las diferentes modalidades de depdsitos.
Sin embargo, la tasa pasiva continud sujeta al control de las autoridades monetarias. De
esta manera, la tasa de interés real de los depdsitos de ahorro del sistema bancario
permanecié negativa hasta 1980 y su nivel nominal se mantuvo debajo de la tasa de
mercado (cuadro 1).

Los esfuerzos de las autoridades colombianas de relajar los controles a las tasas
de interés continuaron después de la reforma financiera de 1974. En 1980 las tasas de
interés de los CDT de los bancos se liberaron. Esta medida se tomé con el objeto de darle
a los bancos la oportunidad de competir con los bonos emitidos por el Banco de la
Republica, los cuales hacian parte de una estrategia de control monetario a través de
operaciones de mercado abierto (Jaramillo (1982)). No obstante, ia decision de permitir
a las fuerzas del mercado un mayor papel en fa asignacion de los recursos ha sufrido

interrupciones.



=n efecto, en 1986 y 1988 la tasa de interés nominal fue de nuevo sujeta a
controles administrativos durante unos meses debido a que las autoridades consideraron
que las tasas habian alcanzado niveles que iban en detrimento del sector reai de la
econo ‘ia. Sin emfbargo, estas han sido apenas medidas temporales. Por lo tanto, tal
como se puede ver en el cuadro 1 y en la grafica 1, aunque en 1988 la tasa de interés real
de mercado descendié a su nivel mas bajo desde 1977, desde 1989, una vez levantados
los coniroles, la tasa real volvid a elevarse.

:n |la década del noventa las tasas de interés han sufrido altibajos significativos.
En 1991 se observa una elevacion de las tasas de interés reales como consecuencia de
la utilizacion sin precedentes de las operaciones en el mercado monetario, las cuales
llegaron a representar 7.4% del PIB (cuadro 2 y gréfica 2). Esta estrategia buscaba
esterilizar el enorme flujo de capitales al que se estaba enfrentando la economia. Si bien
dicho flujo era comdin a diversos paises latinoamericanos, este fue estimulado, al menos
parciaimente, por las expectativas de revaluacién originadas por la devaluacién realizada
en 1990 (cuadro 3, grafico 3) con el objeto de consolidar el proceso de apertura

econdmica.
i Gréfica 2
Operaciones en el mercado monetario
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No obstante, en 1992 la tasa de interés real desciende a su nive! histérico mas bajo

en 15 Tos a raiz de la estrategia de disminuir las tasas de interés internas con el
i

propésito de cerrar parcialmente el diferencial de tasas de interés. De esta manera, se
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Cuadro 2

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

y Total
Anocs Titulos de Titulos Certicambios TRECY  Operaciones OMM/Base OMM/PIB
participac.  canjeables TREN enelmercado  monetaria
monetario
Fin de: (OMM) (%) (%)

1971 - -— 2 0 2 15 1
1972 - -— 2 0 2 10 1
1973 - 4 1 4] 5 21 2
1974 1 4 5 0 10 37 3
1975 5 9 2 o 16 43 : 4
1976 8 40 3 0 51 88 10
1977 — 29 134 0 163 225 23
1978 -— 34 129 0 163 161 18
1979 71 58 130 0 258 185 22
1980 214 95 134 0 443 262 28
1981 186 97 157 0 440 214 22
1982 179 240 291 1] 709 284 28
1983 35 103 202 0 340 124 1"
1984 0 269 304 0 573 177 15
1985 0 4186 726 0 1142 280 23
1986 801 1378 348 873 3400 650 B0
1987 1265 872 196 1156 3489 510 40
1988 8564 2847 242 1386 5439 629 48
1989 810 3568 417 2136 6932 615 48
1880 3227 3648 612 2403 9891 rAR! 49
1991 1,239.0 3275 3728 0 1,939.3 904 74
1992 9373 685 1,222.3 0 2,228.1 757 67
1993 1,371.2 284 33 0 1,738.6 441 41
1994 9840 93 590 0 1,062.3 212 20

Fuente; Revista Banco de la Republicay SG-EE.




buscd desestimular ia mayor entrada de capitales que habia sido atizada por la politica
de esterilizacion. Sin embargo, a partir de 1993, y en vista de las presiones inflacionarias
generadas por el exceso de gasto privado y publico, las tasas de interés vuelven a
elevarse y, a finales de 1994, alcanzan los niveles de 10 afios atras. Con el objeto de
evitar repetir la experiencia de los primeros afnos de la década del noventa, estas medidas
son complementadas con restricciones al endeudamiento externo.

[

: Gréfica3
‘ Devaluacién nominal @ ITCR

El ahorro privado (definido como la razén ahorro privado-ingreso disponibie)
promedié 10.2% en el periodo 1951-1972, 13.2% entre 1973 y 1989 y, en la década del
noventa, cae a 10.4% (cuadro 4, grafica 4). Estos movimientos del ahorro privado no
parecen estar ligados al comportamiento de las tasas de interés reales y, por ende, al
retajamientd de los controles a las tasas de interés nominales. En efecto, diversos autores
han encontrado que no existe una relacién empirica entre las tasas de interés y el ahorro
en Colombia (véase, entre otros, Giovanni (1985), Ocampo et al. (1985) y Ldpez (1994)).
Ademas, dadas las direcciones opuestas de los efectos sustitucion e ingreso, la teoria es
consistente tanto con un efecto directo negativo como con uno positivo de las tasas de
interés reales en el ahorro. De acuerdo con el efecto sustitucion; si se espera que la tasa
de interés aumente en el futuro, debe disminuir el ahorro presente ya que sera mas
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Cuadro 3
Tasas de cambio nominal y real

Anos Tasade Devaluacién Indice de la Variacion
cambio nominal tasa de cambio anual del
nominal {1) real (ITCR) (2) ITCR

Fin de:
1965 13.5 —_—— 82.6 —_—
1966 13.5 0.0 72.3 -12.4
1967 15.8 16.9 79.5 10.0
1968 16.9 74 82.3 3.4
1969 17.8 55 84.5 27
1970 19.0 6.7 86.4 2.3
1971 20.8 9.4 88.1 2.0
1972 22.7 9.1 84.5 -4.1
1973 24.7 86 81.2 -3.9
1974 28.3 14.6 81.5 0.4
1975 32.8 16.2 86.9 6.6
1976 36.2 10.2 80.0 -8.0
1977 77 4.2 75.2 -5.9
1978 40.8 8.1 75.0 -0.3
1979 43.8 7.4 70.6 -5.8
1980 50.9 16.3 73.1 35
1981 59.1 16.0 70.7 -3.3
1982 70.3 19.0 65.6 ~7.2
1983 88.8 26.3 67.3 2.7
1984 113.9 28.3 71.9 6.8
1985 172.2 51.2 92.4 28.5
1986 219.0 27.2 100.0 8.2
1887 263.7 20.4 99.7 -0.3
1988 3359 27.4 97.7 -20
1989 4339 209.2 105.0 7.5
1990 568.7 311 116.9 11.3

- 1991 632.2 11.2 106.3 -9.1

1892 738.0 16.7 *103.9 -2.3
1893 802.7 8.8 99.3 -4.4
1994 831.3 3.6 91.6 ~7.7

(1) Desde 1965 hasta 1969 se refiere a la cotizacién de venta. Desde 1970 hasta 1980 ala

cotizacién de compra y se conocia como la tasa de cambio oficial. A partir de 1891 a latasa

de cambio representativa del mercado. Siempre se presentan tasas a fin de ano.

(2) Desde 1965 hasta 1974 se calcula a partir de los indices de precios al por mayor de los

Estados Unidos y Colombia. Desde 1975 se refiere al indice del comercio global sin café par

18 paises, deflactado por precios al productor.

Fuerte: Banco de la RepUblica, "Principales indicadores Econdmicos 1923-1992" y Base deJ

datos, SG-EE.




valorado en el futuro. Sin embargo, el efecto ingreso asegura que en el futuro sera
necesario menos ahorro para satisfacer las mismas necesidades®. '

i Grifica 4
! Ahorro privado y financiero (1850-1984)
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La caida drastica del ahorro observada a partir de 1992 esta asociada con la
disminucion en las restricciones de liquidez enfrentadas por los hogares, lo cual tuvo su
contrapartida en un considerable incremento del endeudamiento y consumo privados®,
Entre los diferentes factores que explican la relajacion de las restricciones de liquidez se
encuentran*; i} la caida en las tasas de interés de corto plazo de los Estados Unidos; i)

2Cabe aclarar que, segun la teoria, el efecto ingreso solo comienza a ser relevante cuando: i) el
sujeto es acreedor neto. ii) su patrimonio financiero (activos financieros menos deuda) es relativamente
importante. Colombia es, en su conjunto, un deudor (neto) frente al resto del mundo; por tanto, una caida
en la tasa de interés real externa debe producir, segin |a teoria, un aumento del consumo presente de toda
Colombia frente a su consume futuro (efecto sustitucion).

3 La relajacion de las restricciones de liquidez no es la Unica explicacién del descenso del ahorro

privado. Otros factores importantes son: i) un aumento del ahorro publico. El efecto de este fenémeno pudo
verse reforzado por el hecho de que el aumento del ahorro plblico se basé en un incremento de los ingresos
y no en una disminucién de los gastos (véase Corbo, V. y Schmidt-Hebbel, K. (1991)}; ii) el incremento de
la relacién activos-ingreso aumenté el consumo. Este aumento no se debe Gnicamente al ascenso de los
activos financieros sino tambien a la inflacion de activos observada en los titimos afios.

4 \éase Revista del Banco de la Republica, Notas Editoriales, Octubre, 1994.
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Cuadro 4

indicadores de ahono privado y
profundizacién financiera
(Porcantajes)
Ahos Ahorro privadol Ahoiro finaAnciery’
ingreso nacional MB @)
Fin de: ponibie (1)
1951 11.2 250
1852 1.5 280
1953 1.8 3.30
1954 122 3.50
1055 103 380
1958 123 4.00
1857 1341 4.00
1958 85 4.0
1958 0.4 430
1960 9.6 4,40
1861 10.5 4,40
1962 1.0 . 4.60
1963 89 420
1964 8.5 4.0
1965 104 410
1968 X} 380
1967 9.0 3.90
1968 - 92 4,40
1968 . 65 £20
1970 1.5 8.0
181 85 £§20
972 130 5.40
1673 14.7 7.00
1874 142 1.70
1975 1.7 .7
1976 12.0 1050
1977 13.7 11.80
1978 128 1280
1979 14,1 12.00
1880 13.4 13.42
1881 123 20.48
1982 120 19.4%
1983 12.4 2128
10847 120 2088
1885 128 2208
1886 142 2188
1687 13.7 21.68
1983 15.0 1873
1989 13.0 . 201
16990 14.6 2021
1991 131 21.03
1982p 10.1 23.48
1993pr 73 27.85
19940 72 31.56
p: Provisional: pr: preliminar: a: asimacion.

Fuenia:
{1} 1950-1960: Herrera (1888)
1970-1904: DANE.
Las cliras cormespondisntes al ahomo privada para &l parfodo 1980-1584 son estimacionss provisionales
raalizadas por o DPN,
{2) 1950~1979: Herrora (1088).
1580~1964: Basa da datos SG-EE, induye: Cuaskiineros. cédulas hipotecanas, bonos cafateros, TAC {1980~
1990 Tltutos da Anoro Cafatero: 1992-1894 ‘Qr_u.los de Apoyo Cafetaro} y bongs de bancos y corfancieras.




el proceso de apertura econodmica, el cual disminuyé los aranceles y condujo a un
descenso significativo de los precios relativos de los automoviles y otros bienes durables,
estimulando de esta manera el consumo; iii) el aumento de la oferta monetaria originado
en el intento de defender la tasa de cambio para consolidar el proceso de apertura; en
efecto, la politica de defensa de la tasa de cambio y el control de la inflacién, en medio de
una coyuntura propicia para el influjo de capitales, se llevé a cabo mediante operaciones
de mercado abierto (OMA). Sin embargo, aunque en el corto plazo esta medida contribuyd
a frenar las presiones inflacionarias, en 1993 y 1994 buena parte dei incremento de la
base monetaria tuvo su origen en certificados de cambio y titulos de participacién que se
estaban venciendo (cuadro 5); iv) las reformas estructurales de principios de la década.
En particular, la modernizacion del sector publico y la reforma laboral condujeron a planes
de retiro e indemnizaciones que estimularon el gasto privado. A su vez, la reforma
financiera, establecida por la Ley 45 de 1890, consolidé el proceso de recuperacion del
sistema financiero iniciado en la mitad de los afios ochenta. Asi, en lo corrido de esta
década, y en concordancia con la Ley 45 de 1990 y la Ley 35 de 1993, se privatizaron
entidades financieras oficiaies, se redujeron los niveles de encaje e inversiones forzosas
y se disminuyo el grado de especializacion de los intermediarios financieros.

Por su parte, el monto de recursos canalizados a través del sistema financiero se
incrementd en la segunda parte de la década del setenta (cuadro 4). Esta caracteristica
de la evolucion de los mercados de capitales colombianos puede haberse originado en el
aumento de la tasa de interés real oficial en la primera parte de la década del setenta
{Herrera (1988)). En éfecto, seria posible argumentar que, al permitirsele a los diferentes
intermediarios ofrecer unas tasas de interés mas competitivas, existié una transferencia
de recursos desde el sector no institucional (el cual surgid a raiz de los controles y no era
afectado pbr éllds) hacia el sistema financiero institucional..No obstante, como se
mencioné anteriormente, la tasa de interés real de los depésitos de ahorro del sistema
bancario permanecio negativa hasta 1980. Por lo tanto, deben existir otros factores que
determinaron el incremento de los recursos canalizados a través deil sistema financiero.
En particular, es importante tener en cuenta los instrumentos disefiados con el objeto de
forzar el ahorro del sector privado en la época de ia bonanza del sector externo en la
segunda mitad de la década del setenta. De igual manera, no se pueden ignorar los
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Cuadro 5
Base Monetaria
Principales fuentes de variacién
(Miles de millones de pesos)

18980 1991 1992 1993 1994
Base Monetaria 265.5 754.1 795.6 1001.1 1075.3
Activos externas netos 662.4 1538.4 1720.9 765.9 548.0
Reservas intemacionales 790.5 1602.6 1795.7 636.5 306.3
Pasivos externos de L.P. 128.0 64.2 74.8 -129.5 -241.7
Depasitos de Tesoreria 103.9 30.6 -130.1 - =148.2 -45.8
Titulos de Participacion 1/ 241.7 868.3 -265.5 4458 -385.2
Certificados de cambio 19.6 3115 849.6 -8833 ~280.1
Depésitos FAV] 73.0 77.8 133.9 53.0 101.3
Encaje scbre dep. fiduciarios 47 12.6 586.7 40.7 46.4
IPyG-CE.C. 91.9 9.3 -19.1 -414.1 -54.4
Liquidacion C.E.C. 0.0 0.0 453.5 0.0 0.0
Ajuste de cambios 0.0 0.0 0.0 525.6 227.2
Otros 2/ 137.8 525.8 153.8 ° -145.5 136.8
1/ Excluye los titulos de participacién del Favi.
2/ Para 1990 incluye $110.000 de traslado de la C.E.C al Gobiemo. Para 1991 incluye $154.064 de
garantia TAN y $54.912 de otros cupos. Igualmente redencion de TREC por $69.908, TREN por $170.426
y canjeables Res. 66 por $61.853.
Fuente; Base de Datos, SG-EE.




intentos de utilizar las operaciones de mercado abierto en lugar de los encajes como
herramienta de control monetario. La evolucion y las principales caracteristicas de estos
instrumentos de control monetario se describen a continuacion.

lil. La politica monetaria y financiera frente a las fluctuaciones del sector externo

Esta seccion esta dividida en tres partes. La primera describe las medidas de
control monetario adoptadas en la segunda mitad de la década del setenta asi como las
consecuencias que estas tuvieron sobre la solidez de! sistema financiero. La segunda
muestra las diferencias de la politica adoptada durante la minibonanza cafetera de 1986
con aquella seguida en la década anterior. Finaimente, se resumen los principafes

aspectos de las politicas seguidas en los afios noventa.

A. La década del setenta

Los encajes del sistema financiero se convirtieron en la herramienta de control
monetario mas usada después de la reforma bancaria de 1951. Asi, en las décadas del
cincuenta y sesenta los encajes se elevaban cada vez que surgian présiones
inflacionarias y disminuian cuando desaparecian. Adicionaimente, en dicho periodo los
depdsitos de importacién fueron otra herramienta importante de control e, incluso, al final
de la década del cincuenta, se convirtieron en una fuente de contraccién monetaria mas
importante que los encajes (Lopez (1990)). En 1970 el encaje de los bancos estaba en un
nivel similar al que existia en las décadas anteriores (cuadro 8). Sin embargo, al principio
de la década del setenta, los costos de intermediacién eran superiores a los de las dos
décadas precedentes (Herrera (1988)). En efecto, el estimulo al programa de fomento
dado en la mitad de los afios sesenta aumentd los costos del sistema financiero al forzarlo
a invertir parté de sus depositos en bonos con tasas de interés mas bajas que la tasa
activa oficial. Tal como se puede ver en el cuadro 6, durante los primeros afios de la
década del setenta, las inversiones obligatorias llegaron a ser el 15% de los depositos.

Después de un descenso temporal de los encajes en 1974 y 1975, que fue
compensado por un incremento de las inversiones obligatorias, ellos fueron elevados en
la segunda mitad de los afics setenta como resultado del desarrollo del sector externo. En
1977 el precio internacional del café alcanz6 US$ 2.37 por libra (cuadro 7),
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Cuadro 6
Encaje, inversiones obligatorias y crédito a los
fondos financieros

Encaje/ inv. obligatorias/ Encaje + inversiones Resarva Crédito real dei Crédito real del
Captaciones (1) Captlaciones obligatorias/ bancaria/ dep. Bancodeia Rep. Bancode la Rep.
Captaciones encuentacorr. alos fondos  alos intermediaros
financieros (2) financieros (3)
1950 25.3 — —_— 0.18 —-_— —_—
1860 22.1 -—— -— 0.15 —-_— -_—
1970 22.7 153 38.0 0.38 -— ———
1971 19.7 15.5 352 0.35 57,025 123,880
1972 21.6 15.0 36.6 0.36 59,898 101,866
1973 23.4 17.3 40.7 0.41 76,053 147,623
1974 135 238 373 0.42 41,126 163,456
1975 16.7 20.7 37.4 0.42 42,405 134,324
1976 20.6 17.8 38,5 0.45 41,002 104177
1977 27.3 171 44.4 0.50 45,014 150,545
1978 31.4 15.8 47.2 0.59 73,436 129,297
1979 35.6 14.3 48.9 0.65 46,508 106,332
1980 29.9 11.7 41.6 0.67 (3,525) 64,793
1981 29.2 10.3 39.5 0.67 (29,264) 62,011
1982 28.3 10.5 39.8 0.58 (25,731) 78,455
1983 22.3 12.0 34.3 0.46 (47,606) 140,317
1984 22.8 10.7 335 0.40 (31,517 144,131
1985 21.9 9.6 31.5 0.39 (7.801) 141,382
1986 226 8.7 31.3 0.45 (21,463) 98,647
1987 23.8 8.4 32.2 0.44 (16,369) 69,102
1988 22.6 6.3 289 0.45 {5,436) 91,142
1989 21.0 6.2 27.2 0.48 {6,661) 81,305
1990 18.9 7.3 26.2 0.42 (11,357) 84,561
1991 20.4 5.6 26.1 0.61 (2,356) 72,577
1992 21.9 47 26.6 0.58 (2,178) 68,735
1993 - 218 ' 43 - 26.1 0.62 nd.(5) - 69,725
1994 19.4 n.d. (4) — 0.62 "~ nd. 58,955

(1) Encaje: Inversiones del encaje, reserva bancaria, cédulas hipotecarias y titulos del encaje FAVI
Captaciones: DCC y cuasidineros.

1950-1984: Lopez (1992)

1985-1994: Base de datos SG-EE.

{(2) Cormresponde al crédito neto a los fondos financieros deflactado por el IPC diciembre 1988=100
1971-1987: Hemrera (1988)

1988-1892: Memorandos Semanales a la Junta Directiva y base de datos SG-EE.

(3) Comesponde al crédito bruto a los bancos y a las corporaciones financieras deflactado por el IPC diciembre
1988=100.

{4) No disponible desde enero de 1994 por cambio en el Plan Unico de Cuentas del Sistema Financiero.

{5) Los fondos financieros terminaron de desmontarse a finales de 1992,

Fuente: Base de datos, SG-EE.




constituyéndose en su nivel real mas alto de este siglo (Meisel 1990). La bonanza
empez6 al final de 1975 y continué durante cinco afios. Como consecuencia, las reservas
internacionales aumentaron de US$ 547 millones a US$ 5,416 millones (cuadro 8); desde
la bonanza cafetera de 1953, era la primera vez que la economia no sufria escasez de
divisas. Ademas, dada la acumulacién de reservas internacionales, en 1980, y en
contraste con los demas paises de América Latina, la deuda externa neta del pais era
practicamente inexistente (Ocampo et al. (1987)).

Aunque no se pueden ignorar las dificultades para aliviar las presiones
inflacionarias ocasionadas por el incremento de las reservas internacionales, la situacion
fue mas dificil de manejar debido a que el Decreto 444 de 1967 habia fortaiecido el control
de cambios, relajado en la década del cincuenta. De esta manera, los residentes
colombianos tenian severas restricciones para comprar divisas y los exportadores estaban
obligados a convertir todos sus ingresos en pesos en un determinado lapso de tiempo. Por
lo tanto, este hecho empeoraba el impacto monetario de la bonanza externa (Cuddington
(1988)).

Adicionalmente, diferentes investigadores (véase, entre otros, Ocampo (1986) y
Lora (1989)) argumentaron que las presiones inflacionarias ocasionadas por la
acumulacion de reservas se reforzaron con la decision del Gobierno de transferir a los
cultivadores de café el incremento del precio externo. En efecto, entre finales de 1975y
1976, el precio interno del café aumenté en mas del 100% (cuadro 7), decisién que
disparo la demanda de bienes de una manera que la oferta no estuvo en capacidad de
responder. '

Con el objeto de enfrentar las presiones inflacionarias las autoridades actuaron en
diferentes frentes, lo cual se facilitd gracias a que el Estatuto Cambiario expedido en 1967
era lo suficientemente flexible para adaptarse a las condiciones cambiantes del sector
externo. El Decreto 444 permitia, dependiendo del tipo de coyuntura, relajar (fortalecer)
los controles de la cuenta corriente y de capital de la balanza de pagos y desacelerar
(acelerar) el ritmo de devaluacion de la tasa de cambio nominal. En efecto, el Estatuto
Cambiario contempi6 la posibilidad de que se presentaran revaluaciones nominales en
épocas de abundancia de divisas, ya que estableci6 que la tasa de cambio seria el
resultado del libre juego entre la oferta y la demanda (con intervenciones del Banco de la
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Cuadro 7
Precio interno y externo del café (1)

Precio interno Precio externo
{pesos\carga (centavos de
de 125 Kg.) délar por libra)

1960 430 0.45
1961 471 .44
1962 478 0.41
1963 556 0.40
1964 718 0.48
1965 717 0.47
1966 757 0.44
1967 759 0.41
1968 889 0.41
1969 982 0.42
1970 1,304 0.54
1971 1,246 0.47
1972 1,500 0.52
1973 1,937 0.64
1974 2,207 0.68
1975 2,730 0.67
19786 5,532 1.45
1977 7,179 237
1978 7,300 1.65
1979 7,232 1.76
1980 8,663 1.56
1981 9,453 1.30
1982 11171 1.42
1983 13,010 1.34
1984 15,429 1.47
1985 19,509 1.48
1986 37,516 1.97
1987 41,819 118
1988 49,392 1.43
1988 62,373 1.16
1990 76,973 0.95
1991 95,647 ' 0.91
1992 91,720 0.69
1983 94,565 0.72
1994 154,971 1.35

Fuente: Banco de la Republica "Principales Indicadores|

Econdmicos 1923-1992" y base de datos SG-EE.

(1) Corresponde a promedios anuales.




Republica en el mercado). No obstante, a la postre, la tasa fue una flexible fijada
diariamente por el gobierno y modificada cada pocos dias (Diaz Alejandro (1874) y Steiner
(1987)), dando origen a un régimen de minidevaluaciones dirigidas a mantener ¢l nivel
real de la tasa de cambio®.

Asi, la flexibilidad que permitia el Estatuto Cambiario facilité que, a semejanza ‘de
pasadas bonanzas del sector externo, se relajaran los controles a las importaciones para
permitir su incremento y, por ende, una mayor demanda de divisas. Adicionalmente, se
extendié el lapso de tiempo en el cual los exportadores podian reintegrar sus divisas. Por
otra parte, y a pesar del convencimiento del gobierno de la importancia de defender la tasa
de cambio para mantener la competitividad de las exportaciones menores, las autoridades
revaluaron la tasa de cambio para reducir el impacto monetario de la acumulacién de
reservas. En particular, mediante la uti!iZacic‘m de certificados de cambio con descuento
para las exportaciones de café se efectud una revaluacion nominal selectiva. De esta
manera, se buscaba proteger las exportaciones menores, las cuales, como consecuencia
del mayor precio del café, podian ver reducida su competitividad. Sin embargo, a la postre,
la tasa de cambio nominal se devalué a un ritmo inferior al crecimiento de los precios y la
tasa de cambio reai se revalué casi 20% entre 1975 y 1979 (cuadro 3)%, fenémeno que se
volveria a repetir en la década del noventa.

En contraposicién a los esfuerzos de liberacion financiera iniciados en 1974, un
punto central de la politica monetaria anti-inflacionaria fue el incremento de los encajes,
medida que fue reforzada en 1977 cuando se establecié un encaje marginal del 100%.
Esta medida seria eliminada en 1980, una vez que el muitiplicador habia caido desde 1.62
en 1974 a 1.27 ai final de 1979 (cuadro 8). Las consecuencias de estas estrictas medidas
de control monetario han sido extensamente estudiadas por los investigadores
colombianes. En genéral, existe el consenso que ellas debilitaron el sistema financiero.
Ademas, dado que la rigidez de las politicas no fue uniforme para todos los intermediarios,

SEste tipo de politica de indizacién de la tasa de cambio terminaria por convertirse en una de las

principales causas de la mayor inflacién experimentada desde mediados de los afios setenta. Véase Uribe
(1994), Carrasquilla (1992) y Barrera (1992).

¢ Las diversas posiciones que se dieron en torno al manejo de |a tasa de cambio en la segunda
mitad de ia década del setenta estan expuestas en: Steiner, R. (1987).
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Cuadro 8
Reservas internacionales, medios de pago

y muitiplicador monetario

Ano Heservas Medios de Muttiplicador
intemacionales pago. monetaric
{Mill. de délares) {Mill. de pesos)
1965 -62 9,680 2.01
1966 -85 11,035 2.02
1967 -36 13,450 2.10
1968 35 15,435 1.80
1969 97 18,448 1.68
1970 152 21,627 1.65
1971 170 23,893 1.70
1972 345 29,842 1.69
1973 518 38,572 1.64
1974 430 48,113 1.62
1975 547 58,915 1.59
1976 1,166 79,383 1.53
1977 1,830 103,504 1.43
1978 2,482 134,880 1.33
1979 4,108 167,637 1.27
1980 5416 216,681 1.28
1981 5,630 258,709 1.26
1982 4,891 322,435 1.34
1983 3,079 406,171 1.48
1984 1,796 501,115 1.55
1885 2,067 642,184 1.57
1986 3,478 788,470 . 1.5
1987 3,450 1,048,259 1.53
1988 3,810 1,318,546 1.53
1989 3,867 1,702,105 1.51
1990 4,501 2,143,814 1.54
1891 6,420 2,842,020 1.32
1992 7,713 4,013,105 1.36
1993 7.869 5,213,591 1.32
1994 8,002 6,602,657 1.32

Fuente; Banco de la Replblica, "Principales Indicadores Econémicos (1923-
1992)" y base de datos, SG-EE.




ellas estimularon la creacion de diversas instituciones en los sectores menos afectados
por los controles e indujeron a que los intermediarios desarrollaran mecanismos para
evadir dichos controles (Herrera (1988)). Finaimente, y con el objeto de no incurrir en los
altos costos derivados de las medidas, los bancos colombianos aumentaron sus
operaciones a través de sus sucursales en el exterior. En este sentido, {as inversiones de
los bancos colombianos en el exterior aumentaron 56%, en promedio, en cada uno de los
afios comprendidos entre 1977 y 1991, mientras que su incremento durante fos cinco afios
anteriores habia sido apenas de 19% (Suesctn (1987)).

La baja capitalizacién ocasionada por la escasa rentabilidad del sistema financiero
en la segunda mitad de la década del setenta le impidic al sector responder eficientemente
a la falta de confianza que surgié a raiz del comportamiento ilegal y especulativo de
algunos intermediarios (Montenegro (1983)). Este panico, junto con la mayor recesion del
sector real desde la década del treinta, resuitd en la crisis del sistema financiero
colombiano. Diversas instituciones fueron nacionalizadas en los afios que siguieron a
1982. De esta manera, mientras que entre 1976 y 1980 el capitai de los bancos oficiales
representaba el 28% del capital total de los intermediarios financieros, en 1986 este
porcentaje era casi 60%. Tal como se puede apreciar en el cuadro 6, el crédito real del
Banco de la Repliblica a los intermediarios financieros empezo a crecer en 1982 después
de un periodo de descenso (Herrera (1988)).

Sin embargo, el incremente de los encajes no fue la Unica herramienta de control
monetario utilizada para hacerle frente a las presiones inflacionarias surgidas en la
segunda parte de ia década del setenta. En efecto, con el objeto de controfar la expansion
de la base monetaria, se disefiaron dos instrumentos que contribuyeron a la contraccion
monetaria y que obligaron al sector privado a ahorrar. En primer lugar, tal como se
mencioné ahteﬁonnerite, se forzo a los exportadores a aceptar certificados de cambio en
el momento de convertir en pesos sus ingresos. Estos certificados podian ser mantenidos
por los exportadores por un periodo de tres o cuatro meses antes de ser vendidos al
Banco de la Replblica a la tasa de cambio de ese dia, o podién ser vendidos en la bolsa
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con un descuento considerable’. El segundo instrumento de ahorro obligatorio y de
contraccion monetaria era el pago de parte de la cosecha cafetera con los Titulos de
Ahorro Cafetero (TAC). De esta manera, como consecuencia de esta politica, las
operaciones del Banco de la Repiblica, como proporcion de la base monetaria, se
incrementaron fuertemente después de 1976 (cuadro 2).

Este tipo de operaciones siguieron realizandose después de finalizada la bonanza
cafetera. En efecto, en 1979 el Bénco de la Republica llevé a cabo uno de sus primeros
intentos de realizar operaciones de mercado abierto con el objeto de controlar las
presiones inflacionarias causadas por €l masivo plan de obras publicas iniciado por el
Gobierno del Presidente Turbay. Entre las principales razones que se dieron para realizar
las operaciones de mercado abierto fue el reconocimiento, por parte de las autoridades,
que los estrictos controles monetarios se habian vuelio inefectivos después de que los
intermediarios disefiaron mecanismos para evadirios (Ocampo et al. (1987)).

Los Titulos de Participacion emitidos por el Banco de la RepUblica en 1979,
ofrecieron una tasa de interés fija y alta; su tiempo de maduracion era de 15, 30, 60 y 90
dias. Asi, en solamente cuatro meses, los recursos congelados a través de esta
operacion, alcanzaron el 5.4% de la base monetaria (Jaramillo (1982)) y las operaciones
del Banco de ia Republica, como proporcién de ia base monetaria, siguieron creciendo
(cuadro 2). Sin embargo, los intermediarios financieros argumentaron que no podian
competir con el Banco de la Republica debido a que estaba controlada la tasa de interés
que ellos podian ofrecer sobre sus depdsitos. Por lo tanto, tal como se menciond
anteriormente, en 1980 las autoridades monetarias tomaron la decision de liberar algunas
de las tasas pasivas de los intermediarios financieros.

B. La bonanza de 1986: lecciones de la experiencia
La leccion derivada de la bonanza del sector externo en la segunda mitad de la
"década del setenta se usd en 1986 cuando el precio externo de! café volvié a subir.

7 En un principio la rentabilidad de los certificados tranzados en Bolsa erza tan alta que se crearon

distorsiones a las tasas de interés. Posteriormente, a través de sucesivas modificaciones a los plazos y
descuentos, se logré igualar la rentabilidad de los certificados de cambio con la de los ofros papeles
financieros. Véase Jaramillo (1979).
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Aunque el aumento fue mucho menor que en 1977 y, por ende, la acumulacién de
reservas internacionales resultd menos dramatica, las politicas adoptadas en 1986
facilitaron el manejo monetario. La nueva estrategia fue casi la opuesta a la adoptada en
la década anterior. En primer lugar, y con el objeto de moderar los efectos en la demanda
agregada, el aumento del precio internacional dei café fue transferido sélo parciaimente
a los cultivadores del grano. En ofras palabras, ios incrementos en el precio interno dei
café fueron restringidos por parte de ias autoridades. En segundo lugar, ia politica de
austeridad fiscal adoptada desde 1984 continué después de 1986. Adicionalmente,
mediante un acuerdo entre el Gobierno y el sector cafetero, se establecid que el Fondo
Nacional del Café deberia cancelar su deuda externa. Asimismo, dicho acuerdo forzé ai
Fondo a invertir sus excedentes en bonos emitidos por el Banco de la Republica
compensando de esta manera el incremento de las reservas internacionales. Por otra
parte, al igual que en la década de! setenta, los cafeteros se vieron obligados a ahorrar,
ya que se autorizd parte del pago de su cosecha con un bono.

Oftras dos diferencias importantes del programa de estabilizacion adoptado en 1986
en refacién con aquel de la década del setenta fueron las medidas relacionadas con la
tasa de cambio y las herramientas de control monetario. Por un lado, después de que en
1983 se frend la revaiuacion de la tasa de cambio real, la cual en dicho afio era 30%
inferior a la observada en 1975 (cuadro 3), en 1984 se acelera la tasa de devaluacion
nominal®. Asf, entre diciembre de 1983 y finales de 1985 la tasa de cambio real se devaiuo
37% (cuadro 3)°. Dados los esfuerzos realizados, y ai contrario de la experiencia de los
afios setenta, la tasa de cambio continué devaluandose durante la nueva bonanza del
sector cafetero de tal manera que, en 1986 y 1987, la tasa real de cambio alcanzé su nivel
mas aito desde la expedicién del Decreto 444 de 1867 (cuadro 3).

Las medidas monetarias también fueron diferentes de. las adoptadas en los
setenta. Tal como se observa en el cuadro 2, el Banco Central llevé a cabo operaciones

8 La politica de acelerar la devaluacion nominal se habia llevado a cabo desde 1982 pero, alnoir

acompanada de un ajuste fiscal y dada la revaluacion del dolar frente a las demas monedas fuertes, no tuvo
mayores efectos en la tasa de cambio real. Véase Steiner, R. (1987).

® Revista del Banco de la Republica, Notas Editoriales, Diciembre, 1986.

13



de mercado abierto. Asi, en relacion con la base monetaria, su participacién pasé de 28%
en 1985 a 65% y 51% en 1986 y 1987, respectivamente. Adicionalmente, se sostuvo la
politica de encajes iniciada en 1983, ia cual buscaba su reduccién gradual. Con ello, y a
pesar de la utilizacién del sistema de encajes como mecanismo de capitalizacion del
sistema financiero y apoyo a Fogafin, la reserva bancaria mas las inversiones del encaje,
como proporcion de las captaciones, tuvo una clara tendencia decreciente entre 1983 y
1989 (cuadro 6). De esta forma, las autoridades evitaron las consecuencias dafiinas sobre
el sistema financiero que habian tenido los estrictos controles crediticios al final de la
década del setenta.

C. Las reformas de los noventa

El presidente Gaviria, al posesionarse en 1990, consideraba indispensable llevar
a cabo el proceso de apertura internacional planteado durante el Gobierno Barco. Con el
proposito de consolidar dicho proceso, en los primeros afos de la década se realizaron
profundas reformas a la legislacion laboral, a los régimenes’ cambiario y de comercio
exterior, al tamafo del Estado, a la seguridad social, al sistema financiero y al Banco de
la Republica™. A continuacién se resumen brevemente los objetivos y alcances de la
reforma financiera y se analiza el rol de la politica monetaria y cambiaria frente ai
programa de apertura econémica.

1. La reforma financiera
La Ley 45 de 1990 y la posterior expedicién de la Ley 35 de 1993 sentaron las

bases para la modermizacion del sistema financiero colombiano, lo cual se considero pieza
fundamental del proceso de internacionalizacion de la economia. Los principales objetivos

de la reforma y el alcance de los mismos se pueden resumir de la siguienfe forma:

19Con respecto al tamaiio del estado es importante anotar que |a reforma acelero notablemente el

proceso de privatizaciones y redujo el abanico de las intervenciones y regulaciones estatales. Sin embargo,
el tamafio del estado aumento si éste se mide por la relacion gasto publico /PIB.

11 Esta seccion esta basada en Cortés (1993).
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i) Aumento en la competencia y eficiencia del sector. Para elio, autoriz6 el ingreso
de nuevas entidades, siempre y cuando cumplieran con un capital minimo que garantizara
su solvencia. Asimismo, impulsé la privatizacion de bancos nacionalizados y oficializados
y, con el objeto de expandir la base de propietarios del sector, permiti6 la participacion de
los inversionistas extranjeros. Adicionalmente, se establecid el marco legal para reordenar
la banca oficial y mecanismos que facilitaran ia conversion y fusion de las entidades
financieras.

En desarrollo de este objetivo, en el transcurso de esta década se le devolvieron
al sector privado los bancos de los Trabajadores, Tequendama, Comercio y Colombia, los
cuales habian sido nacionalizados y oficializados durante la crisis financiera de los arfos
ochenta. Iguaimente, gracias a las normas que facilitaron el ingreso al sector y aquellas
de conversion y fusién, se crearon ¢inco nuevos bancos, se realizaron fusiones de bancos
y corporaciones financieras y nueve sociedades de Leasing se convirtieron en Compafiias
de Financiamiento Comercial.

i) Se abandond el esquema tradicional de banca especializada y se pas6 a uno de
banca mdltiple en el que conviven instituciones especializadas como las corporaciones
financieras y las corporaciones de ahorro y vivienda. No obstante, a estas dltimas también
se les amplié su campo de accion al permitirseles prestar para consumo e inversion
distinta a construccién o compra de inmuebies y realizar operaciones en moneda
extranjera.

Para qﬁe los diferentes intermediarios pudieran expandir sus actividades, se cred
el sistema de éociedades filiales. De esta manera, las instituciones financieras participan
en el capital de sociedades fiduciarias, de compafias especializadas en Leasing, de
sociedades comisionistas de bolsa, de almacenes generales de depésito y de sociedades
administradoras de fondos de pensiones y cesantias. Tal como se puede apreciar en el

cuadro 9, estas sociedades financieras han presentado un importante incremento, ya que
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{Millones de pesos y porcentajes)

Cuadro 9
Activos y pasivos
Sociedades de Servicios Financieros

" Activos Pasivos Patrimonio
Mar/92 Jun/93 Jun/94 Mar/92 Jun/a3 Jun/g4 Mar/g2 Jun/93 Jun/94

Sociedades administradoras de ‘

fondos de pensiones y cesantias 13,843 20,486 74,645 1,647 5,927 20,054 12,196 14,559 54,621
Sociedades fiduciarias 35,607 105,216 137,621 4,790 23,562 20,814 30,817 81,654 116,807
Almacenes generales de depdsilo 86,674 176,444 246,730 28,016 52,050 67,844 121,274 124,394 178,886
Total 136,124 302,146 458,996 34,453 81,539 108,712 164,287 220,607 350,314
Millones de US$ 212 384 560 54 104 133 256 280 427

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




sus activos pasaron de US$ 212 millones en marzo de 1992 a US$ 384 millones en junio
de 1993 y a US$ 560 millones en junio de 1994.

Una vez descritos brevemente los objetivos y alcances de la reforma financiera, se
puede entrar a analizar la manera como la politica monetaria y cambiaria enfrent6 los retos

impuestos por la apertura econémica.

2. La politica monetaria y cambiaria en los noventa®

Dado el objetivo del gobierno de! presidente Gaviria de consolidar el proceso de
apertura comercial iniciado por la administracion anterior, su Gobierno continué con la
activa politica de devaluaciones nominales que buscaba compensar los costos de la
disminucién arancelaria y de ’las mayores importaciones. En efecto, en 1990 la
devaluacién nominal fue de 31.1%, lo cual condujo a una devaluacion del tipo de cambio
real de 11.3%. Esta politica, unida a la reduccién de la oferta agricola en el segundo
semestre de 1990 y a la correccidn de algunos precios controlados como el de la gasolina
y las tarifas de energia, trajo consigo Ia. inflacién mas aita de los tltimos tiempos: 32.4%

(cuadro 1y grafica 5).

Grifioa 5
Inflacién en Coiombia (1995-1964)
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12 Para una descripcion detallada de la politica monetaria en la década del noventa, véase: Galindo
et al. (1994).
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En dicho afio, la principal fuente de expansion monetaria fue la acumulacion de
reservas intemacionales, fruto de las expectativas de revaluacion generadas a raiz de la
- politica previa de devaluaciones nominales. En efecto, esta condujo a que la tasa de
cambio real fuera superior a la de equilibrio, lo cual, sumado a las altas tasas de interés
domésticas y a las bajas tasas externas, estimulé el influjo de capitales.

En un principio, la inflacién intenté ser controlada a través de operaciones de
mercado abierto, lo cual elevé el saldo de las operaciones monetarias a $ 989 mil millones
en 1990, equivalente al 71.1% de la base monetaria (cuadro 2 y grafica 2). Sin embargo,
esto estimuld aln mas la entrada de capitales, ya que la tasa de interés de los titulos de
participacion a noventa dias paso de 27.9% en febrero a 45% en diciembre (cuadro 10).
Adicional a la politica de esterilizacién, las autoridades monetarias suprimieron el
certificado de cambio para el reintegro de transferencias y servicios, ampliaron la posicién
propia de los establecimientos financieros y elevaron la tasa de interés de los cupos de
redescuento de los bancos comerciales. Asimismo, la Junta Monetaria agilizé los giros
al exterior correspondientes a pagos de las importaciones; sin embargo, esta medida fue
contraproducente pues permitié una mayor movilidad de los capitales especulativos.

En 1991, y en vista de la inflacién alcanzada en el afio anterior, las autoridades
actuaron en diferentes frentes. En un principio, continuaron con la activa politica de
restriccion monetaria a través de las OMA, lo cual sigui6 trayendo consigo unas mayores
tasas de interés y, al estimular ain mas la entrada de capitales, una mayor acumulacion
de reservas intemacionales (cuadro 8)°. No obstante, a mediados de 1891 la nueva Junta
Directiva del Banco de la Republica tomo la decisidon de reducir de manera permanente
la tasa de interés de los titulos de participacion, con el objeto de disminuir el diferencial
entre la tasa de interés interna y la externa y cortar asi el circulo vicioso que se habia

establecido entre la tasa de interés y la entrada de capitales.

13 Asimismo, se tomaron medidas tales como ¢l ajuste de los safarios por debajo de la inflacién y
el aumento de los ingresos piblices para evitar un desajuste fiscal.
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Otra de !as politicas adoptadas para reducir la inflacién fue {a imposicion, en enero
de 1991, de un encaje marginal del 100% sobre el conjunto de exigibilidades del sistema
financiero, excluyendo las CAV. En septiembre de dicho afio se sustituy6 esta politica por
una que aumentd los encajes medios aplicables a los depdsitos y exigibilidades a la vista
y a término, incluyendo los CDT y las exigibilidades det sector publico. De esta manera,
el incremento de los encajes condujo a que el multiplicador monetario pasara de 1.54 a
finales de 1990 a 1.32 en diciembre de 1991 y que la relacion reserva bancaria/ depésitos
en cuenta corriente aumentara desde 0.42 hasta 0.61 en el mismo periodo. Asi, se repetia
la historia de dar marcha atras a la politica de liberacién financiera en momentos de
presion inflacionaria (cuadro 6).

Aligual que en la década del setenta, otra de las politicas adoptadas para controlar
la inflacién fue la disminucién de la devaluacién nominal, la cual pasé de 31.1 en 1990 a
11.2 en 1991, de manera tal que se produjo una revaluacién real de 9.1% (cuadro 3,
grafica 3). Asimismo, y a semejanza de la década del setenta, se establecieron los
certificados de cambio con descuento. En un principio, el descuento sobre los certificados
de cambio fue del 10% pero posteriormente se elevé al 12.5%. De esta manera se
buscaba aumentar el grado de flexibilidad de la tasa de cambio con el fin de otorgarle un
mayor control monetario a las autoridades. En efecto, el sistema de los certificados de
cambio llevaba implicita una banda cambiaria, ya que la tasa de cambio de mercado
fluctuaba entre un limite superior, que era la tasa fijada diariamente por el Banco de la
Republica para la redencién de los certificados vencidos, y un limite inferior dado por la
misma tasa descontada al 12.5% y a la cual el Banco compraba los certificados recién
emitidos. Este complicado sistema de bandas cambiarias seria simplificado a principios
de 1994 mediante la Resolucién 2 de la Junta Directiva del Baﬁco de la Republica.

La introduccion de los certificados de cambio con descuento estuvo acompariada
de la expedicion de fa Ley 9a de 1991, la cual disminuy6 los tramites burocraticos y
elimind el monopolio sobre la tenencia de divisas por parte del Banco de la Republica que
habia reforzado el Decreto 444 de 1967. Asi, y a pesar de la flexibilidad que permitia dicho

Decreto, se busco que la tasa de cambio respondiera mas efectivamente al mercado ya
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Cuadro 10
Tasas de interés de los titulos de participacién a 90 dias

(Porcentajes)
Ens, Fab, Mar, Abr, May. Jun, Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
I .

1988 33.09 32.31 n.t. 32.50 33.00 n.t. 35.00 n.t. nt n.t n.t n.t
1989 n.t. nt. nt nt. nt. 29.50 nt. nt. nt nt n.t nt
1990 n.t. 27.90 31.50 n.t. nt n.t. n.t. nt. 398.00 39.98 43.00 45.00
1991 40.41 43.01 46.18 39.57 40.68 46.80 46,93 42,51 38.99 37.60 38.35 35.29
1992 2592 25,98 25.38 22.58 1912 19.33 19.41 n.t. nt nt n.t 25.50
1993 25.50 26.05 26.24 1 26.25 26.25 25.50 24.69 23.75 23.75 23.75 24.72 24.75
1994 24.75 24.75 24.75 24,75 25.58 26.64 27.20 27.87 29.24 30.57 33.97 34.52

n.t.: No se efectuaron transacciones.
Fuente: Banco de la Republica, "Principales Indicadores Econdmicos 1923-1992" y Regulacion Monetaria.




que el control de cambios implicaba trabas en et funcionamiento del mercado cambiario
y del sistema de comercio exterior.

En este sentido es interesante anotar que, en lo que respecta al manejo de la tasa
de cambio, la Ley 9a. conservo el espiritu del Decreto 444 pues permitié la injerencia de
fas fuerzas del mercado en la determinacion del precio de la divisa. Sin embargo, al
contrario de lo sucedido durante las dos décadas anteriores, |a ley operéd en la practica.
En efecto, las autoridades econémicas dejaron de realizar minidevaluaciones diarias que
permitian mantener el nivel reai de la tasa de cambio. De esta manera, dado que la
indizacion de la tasa de cambio habia sido una de las principales causas de la mayor
inflacién experimentada desde mediados de los anos setenta, se ataco una de las raices
del problema inflacionario (Uribe (1994), Carrasquilla (1992) y Barrera (1992)). Ademas,
en la medida en que la defensa de la tasa de cambio real dejé de realizarse a través de
mayores devaluaciones nominales, se reconocio la importancia de mantener una rigida
politica fiscal y monetaria. Esto seria reforzado mediante la Reforma Constitucional de
1991 y la Ley 31 de 1992, las cuales buscaron la estabilidad de la moneda colombiana
al darle autonomia al Banco de la Republica y fijarte como funcién prioritaria el control de
la inflacién.

En parte, como consecuencia de las medidas adoptadas, la inflacion empezd a
descender en 1991. Asi, la inflacién en dicho afio bajo a 26.8% y, en 1992, a 25.1%. No
chstante, en este dltimo afio el Banco de la Republica intervino en el mercado a través de
la emision de certificados de cambio evitando asi una mayor apreciacién de la tasa de
cambio. De esta manera, se sacrificé la meta de ihﬂacién, la cual era de 22%.
Adicionalmente, esta politica dificulté el manejo monetario en 1993 y 1994,

En efecto, los medios de pago en los ultimos dos afios se mantuvieron, en
promedib, por encima de los corredores monetarios y ia inflacién fue de 22.6%. En 1993
y 1994 el comportamiento monetaric se explica, fundamentalmente, por la expansién de
la base monetaria ocasionada por la reduccién en el saido de los titulos dei Banco de la
Republica en circulacién (certificados de cambio y titulos de participacion) y por las

pérdidas que tuvo el Banco de la Republica como consecuencia del costo de las OMA
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realizadas previamente. De esta manera, si bien el efecto monetario de la acumulacion de
reservas se neutralizd en un principio mediante certificados de cambio y titulos de
participacion, la base termind expandiéndose a medida que se vencian estos papeles
financieros (cuadro 5).

En resumen, es claro que, con excepcion de 1986, los diferentes intentos de
liberacién financiera adoptados- desde 1974 han sufrido tropiezos cuando se han
enfrentado a las politicas de estabilizacion. No obstante, es evidente que el actual
mercado de capitales estad mas desarrollado que 25 afios atras. En efecto, los controies
a la tasa de interés nominal han sido usados en los Ultimos afios tan solo ocasionalmente
y las operaciones de mercado abierto se han convertido, salvo en los ultimos meses, en
una herramienta de control monetario mas importante que los encajes. Asimismo, en la
medida que el mercado ha empezado a ser el mecanismo para determinar ia tasa de
cambio, esta ha pasado a convertirse en instrumento fundamental, ya que su flexibilidad
asegura ia viabilidad de un ancla de tipo monetario. Tal como se vera a continuacién, un
distanciamiento adicional del modelo intervencionista, tipico de los afios cincuenta y
sesenta, empieza ocurrir a mediados de la década del ochenta cuando el déficit fiscal

comienza a ser financiado con papeles de deuda pubilica.

lif. Las finanzas publicas y el mercado de capitales

En el cuadro 11 se presenta la evolucion de la finanzas publicas como porcentaje
del PIB entre 1950 y 1994. Tal. como se puede apreciar, mientras el déficit fiscal
represent6 1.4% del PIB entre 1950 y 1969, en los arios setenta aicanzé et 2.1% del PIB,
en los ochenta-el 3.9% del PIB y entre 1990 y 1994 se alcanzd un supérévit promedio de
0.6% del PIB. A su vez, los cuadros 12 y 13 sefialan la evolucion del déficit del gobierno
central entre 1963 y 1994. En este sentido vale la pena precisar que, hasta mediados de
la década del ochenta, la tendencia de las finanzas del sector pablico consolidado estuvo
en buena parte determinada por el déficit del gobierno central.

El deteriorc de las finanzas del gobierno central en los primeros arios del setenta

se origind en un crecimiento de los gastos superior al de los ingresos (cuadro 14). Este
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Financiamiento del déficit del Sector Publice no Financiero

CUADRO 11

Como proporeién del PIB

Deéficit{+)/ Crédite Crédito interno neto
Superavit(-) externo '
neto Bancodela Ingresos no Resto ¢/ Tetal
Repiblica a/. tributarios
de la CEC b/
(n {2 3 (4 (6-3—4)=(5) (1-2)=(6)
1950 -0.9 0.1 -0.8 0.0 -0.1 0.8
1951 0.1 0.2 ~0.1 0.0 0.0 -0.2
1952 1.4 1.2 0.0 0.0 0.1 0.2
1953 1.1 0.2 1.0 0.0 -0.1 0.9
1954 0.2 6.2 -0.1 0.0 0.0 -0.1
1955 1.2 =01 1.2 0.0 0.1 1.4
1956 20 02 1.6 0.0 02 1.9
1957 3.4 1.6 1.8 0.0 0.0 1.8
1958 0.3 o.1 0.0 0.0 0.1 0.1
1959 0.0 -0.3 0.2 0.0 0.0 0.2
1960 -0.1 -0.1 0.2 0.0 -0.3 -0.1
19861 1.7 1.0 06 0.0 0.0 06
1962 4.2 09 2.6 3.4 -26 34
1963 1.9 1.2 03 0.0 0.4 0.7
1964 2.2 0.8 1.0 0.0 0.3 1.4
1965 3.0 0.6 2.3 0.0 0.1 24
1965 0.5 0.9 -0.4 0.0 0.1 -03
1967 2.1 0.6 1.3 0.0 0.2 1.5
1968 . 0.7 15 -1.0 -0.8 0.9 -0.8
1969 2.0 2.2 -0.5 -0.3 0.6 -0.1
1970 2.2 25 -0.6 -0.3 0.6 -0.3
1971 3.0 19 0.9 -0.1 0.4 1.1
1972 3.0 29 -2 -0.2 0.5 01
1973 2.8 2.4 -0.4 0.0 0.8 0.4
1974 an 1.7 0.8 0.3 0.3 1.4
1975 3.2 21 1.1 0.3 -0.3 1.1
1976 0.7 07 -05 0.2 0.2 0.0
1977 1.8 1.0 0.0 0.3 05 0.8
1978 0.1 0.5 -0.5 0.3 -0.1 -03
1979 1.5 2.1 ~-0.5 1.3 -1.3 -0.8
1980 2.3 3.1 -0.1 1.3 -2.0 -0.8
1981 5.5 36 24 24 -29 1.8
1982 6.0 a3 46 2.7 -4.7 26
1983 7.4 38 3.6 1.7 -1.5 39
1984 59 7 3s o1 -1.3 23
1985 44 5.2 0.0 0.0 -0.9 -0.8
1986 03 a7 -0.7 0.0 27 -3.4
1987 1.9 -0.3 1.8 0.0 0.5 22
1988 2.5 1.5 -0.1 0.0 1.1 1.0
1989 24 0.7 04 0.5 0.7 1.6
1990 0.3 -0.4 -1.2 0.6 1.3 0.7
1991 -0.2 -0.9 0.8 0.0 0.3 0.7
1992 0.3 -0.6 -0.2 0.0 1.1 0.9
1983 -0.3 -1.2 0.2 0.0 0.7 0.9
1994 -2.6 -1.8 0.0 0.0 -0.8 -0.8
al. Corresponde al Crédito Neto de! Banco de Ia Repliblica al Resto del Sector Pdblico no Financiero que se registra en ia base monetaria.
by, Carresponde al rendimiento por manejo de resarvas y a las utllidades por compraventa de divisas.
¢l Corresponde al financiamiento interno diferente del otorgado por el Bance de la Republica.
{p): Preliminar
Fuente: Banco de la Reolblica y Departamenta Nacional de Planeacidn.




Cundro 12
GOBIERNGO NACIONAL CENTRAL
INGRESOS, GASTOS , DEFICIT Y FINANGIAMIENTO

(Millones de pesos)
Ingresos de Gastos Déficit(=} Financiamiento  Crédito Fnanciamiento intemo
operaciones Superavit{+) total extemo
dlectivas Comertes  lnvesion al. Total netob/. Banco dela ingresos no Otros o, Total
Repiblicac/. Tributarios
dela CECd/.

) =) 3 _2+3={4 (1-4={5) =9 6) U] 8 (10-7—8)={B{—56=(10
1963 3069 2509 1296 3805 -736 736 S0t 34 0 1o 235
1964 3847 2878 1562 4440 -533 593 -150 440 0 a3 743
1965 3548 3010 1330 4340 —-322 392 —B86 465 4] 10 478
1966 027 4121 1852 973 54 -54 a0 ~2re 0 - 145 -134
1967 6708 4253 2626 6919 -210 210 369 -7 =21 -131 -159
1968 8778 5122 3646 8768 10 -10 1061 ~397 -582 -2 =107
1563 9868 6418 3987 1405 -337 537 1270 —-166 -287 -280 -733
1970 12318 8037 5233 13270 -952 952 1462 -29 —352 ~129 -510
1971 14582 10173 5903 18078 —1494 1494 1227 834 -194 =373 267
1972 16431 11397 B362 19759 -3328 33z8 3279 140 -~346 255 49
1973 20355 14735 B424 23159 -2804 2804 2996 -B35 ] 637 -192
1974 25189 19214 9801 20015 -3826 3826 35 643 1038 1810 3511
1975 krrreg 26183 13168 39351 -2074 2074 —-549 2544 1165 -1086 2623
1976 47769 32012 12315 44327 3442 —-3442 -1186 -3023 1063 —-286 - 2246
1977 61345 41374 - 16223 57587 3748 -~3748 -1631 -1851 2072 —-2338 2117
1978 8109t §7220 20578 78198 2893 -2893 -2150 —1290 2974 ~2427 -743
1979 99308 a8zt 25955 10872 -8334 8334 5214 —-7632 15182 -4 4120
1980 132066 21263 41954 16327 -3z 31152 16450 404 19758 —5500 14662
1981 15678 153815 61166 214961 —ox2 58202 19544 -1182 48177 -8337 39658
1982 18975 21098 80161 299M& =10131 101391 14861 19230 67734 -434 86530
1583 23758 262913 81754 344667 ~107104 107104 —6148 49294 53298 10660 1132
1984 0285 39100 53200 474200 —171F74 1713 23466 11182 4784 31302 147508
1985 446504 437300 141000 578300 -131796 13178 47976 62784 0 21026 83820
1986 555544 59660 14890 74550 —500% BOA56 101800 -~§680D 0 54956 -1184
1987 935300 767800 209200 977000 -417Mm 41700 - 4590 60369 0 a3 87600
1988 121100 1064200 3630 138080 —1630 169600 116600 —118(0 0 640809 53000
1989 1535100 1416500 370000 178650 ~250400 250400 89000 -12164 77100 96464 161400
1990 206800 1817600 450000 226300 -18050 180500 53800 —52091 11960 53054 126700
191 3165000 2439000 TH0M 2200 —67000 67000 41000 185535 a -15925 26000
1992 4207800 3344200 1492000 4856500 —-625100 629100 16300 154004 0 31005 45410
1093 5904700 5069100 11990 265600 36300 363900 - 36300 78728 0 242 400200
1994 9026300 7157700 161600 877400 252300 —262300 —E76800 77956 0 34654 424500

a/. Apartir de 1987 incluye o Préstamo Neto,

b/, En 1992 y 1593 inciuye [ variacion de activos del Gobiemo en el exterior.

c/. Comresponde al Crédito Neto del Banco de ta Repiiblicaal Gobiemo que se regisiraen ka base monetaria
d/. Comresponde al rendimiento pormanejo de reservas y a las utiidades por compra venta da divisas.

/. Corresponde al financiamiento interno diferentedet otorgado por et Banco de la Replblica

{p} prefiminar

Fuente: 19563—1886 Gacia y Guterman, ESPE No. 14, Diciembre de 1988, 1987—1994 Depanamento Nacional de Planeecion y Banco de la Repiblica.




Cuadro 13
GOBIEANG NACIONAL CENTAAL
INGARESOS, GASTQS , DEFICIT Y FINANCIAMIENTO
(Porcentaje del PiB)

Ingresos de Gastos Déficit(-) Financlamlento’ Cradito Flnantlamisito Intemo
opemciones Superhvit(+) tatal exteno
efetiias Co nientes Inversion af. Tolal neto b/, Banco dela Ingresos no Otros of. Total
Replblicac/. Tributarlos
de la CEC df.
{1} @ @) (2+3}mi4) {1-4)=(5) (-8 {6) ] (8 (10--7--8)=(8) {(--5)~8)={10)
1863 71 58 : 3.0 8.7 -1.7 1.7 1.2 0.3 0.0 0.2 0.5
1964 7.2 5.4 2.8 8.3 =11 1.4 -0.3 0.8 0.0 0.6 1.4
1865 6.5 50 2.2 IA | -0.6 0.8 -0.1 0.8 0.0 0.0 o8
1966 a2 56 ’ 25 8.1 0.1 =01 [1%] ’ ~0.4 0.0 0.2 -0.2
1967 a1 52 a2 8.3 -0.3 03 0.4 -0.0 ~0.0 -02 -0.2
1868 8.1 53 a8 8.1 0.0 -0.0 1.1 -04 -0.8 =01 -11
1960 a8 5.8 6 9.4 -0.5 0.5 11 =-0.1 -0.3 -0.3 =07
1870 8.3 a.1 3.0 10.0 -0.7 [ 1 =-0.0 -0.3 -0.1 ~0.4
1971 0.4 8.5 (<X ] 103 -1.0 1.0 0.8 0.5 -0 -0.2 0.2
1972 8.7 6.0 4.4 104 -18 1.8 1.7 0.1 ~0.2 o1 0.0
1973 a4 8.1 3.5 2.5 ~1.2 1.2 1.2 -0.3 c.0 03 -0
1874 7.8 6.0 a.0 ‘8.0 -1.2' 1.2 0.1 0.2 03 0.8 1.1
1875 @2 8.5 3.3 87 -0.5 0.5 ~0.1 0.8 0.3 ~-0.3 0.6
1878 9.0 8.0 23 8.3 0.8 -0.8 =-0.2 ~048 0.2 -0 -04
1977 8.6 58 23 a.0 05 -05 -0.2 ~0.2 03 -0.3 ~0.3
197¢ 89 8.3 23 [-E: B 0.3 -0.3 -02 ~-0.1 0.3 =03 =01
1819 B84 70 22 a1 ~0.8 0.3 04 -04a 13 =03 0.3
1880 a4 T 2.7 103 -2.0 20 1.0 0.0 13 =03 0.8
1881 7.9 78 31 108 -298 29 1.0 =0.1 24 04 1.8
1882 7.8 84 Az 11.7 ~4.1 4.1 [¢X:] 0.8 az? =00 35
1983 7.8 88 2.7 1.3 -35 3.5 -0.2 1.8 1.7 0.3 a7
1984 78 10.9 22 123 —-4.4 4.4 08 28 01 o8 38
1685 8.0 a8 28 1.8 ~27 27 1.0 1.3 0.0 0.4 1.7
1088 8.7 a.8 22 1.0 -13 1.3 14 ~-1.0 0.0 0.8 -0.2
1887 10.8 8.7 24 11.4 ~0.5 a.5 =05 0.7 0.0 0.3 1.0
1668 103 - 27 1.8 —14 1.4 10 -0.1 [1X1] [1X:] 0.5
1889 10.2 24 24 11.8 -7 1.7 06 -0 0.5 0.8 i1
1880 10.3 20 22 1.2 -0.6 0.8 0.3 ~0.3 0.8 0.3 0.8
1881 121 8.3 3.0 124 -03 0.3 0.2 0.7 0.0 -0.8 0.1
1402 12.7 101 4.5 4.6 -1.8 1.8 0.5 0.5 0.0 0.9 1.4
1893 14.1 121 28 14.0 ~08 a9 ~0.1 0.2 0.0 0.8 1.0
1884 p 16.8 . 13.3 3.0 16.3 0.5 —0.5 -1.3 0.1 0.0 0.6 0.8

o/. Aparir de 1867 hcluye el Préstamo Neto.
b/, En 1892y 16883 hcly o la variaclon de acth

del Gobln o en el ext

o/.Correaponde alGrédio Neto dalBanco de la Repiblicanl Goblemo qse se reglstea an la base monetasia,

d/.Conesponde ai rendimiento por mansjo de reservas y a lae utilidades por compraventa dedivisas.

#/.Cotres pan deal financiamiento Interno diferente del otorgade por el Banco de la Repdblica.

: {p} prelimhar,
Fuente: 1863— 19686 Garcla y Guterman, ESPE No. 14, Diclsmire de 1988, 19871964 Departamento Nacional de Plan eackn y Banco de la Repiblica.




Cuadro 14
GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
Ingresos y Gastos
Crecimiento Real a/.

Ingresos de Gastos
operaciones Totales
efectivas
1964 15% 7%
1965 -10% -15%
1968 35% 22%
1967 4% 8%
1968 23% 19%
1969 4% 9%
1870 17% 19%
1971 4% 7%
1972 -1% 8%
1973 0% -5%
1974 -2% -1%
1975 26% 15%
1976 2% -10%
1977 0% 1%
1978 11% 14%
1979 -5% 8%
1980 5% 19%
1981 -6% 4%
1982 -2% 9%
1983 7% 1%
1984 8% 16%
1985 20% 0%
1986 21% 7%
1987 15% 6%
1988 1% 10%
1989 1% 3%
1990 3% -4%
1991 20% 12%
1992 6% 20%
1993 14% 6%
1994 25% 14%

a/. Las cifras fueron deflactadas con el 1PC
{Dic.1988=100)

{p): Preliminar.

Fuente; Cuadro No.12.




comportamiento se observé también entre 1978 y 1982 cuando el aumento en el gasto
plblico real superd el crecimiento real de la economia a la vez que los ingresos reales
caian. El significativo incremento del gasto puede haber impedido el crecimiento de la
economia a tasas mas répidas por dos razones principales: i) desplazd la inversién del
sector privado, en donde la tasa de retorno del capital es mas alta que en el sector publico
ii) indujo a una tasa de cambio real menos competitiva ya que el gasto publico se
concentra en bienes no transables, Io cual reduce los incentivos a los exportadores y hace
mas dificil el éxito de una politica de liberacion de las importaciones (Garcia (1994)).

‘Adicionaimente, el deterioro experimentado por las finanzas publicas durante las
décadas del setenta y el ochenta puede haber sido en gran parte responsabie de que la
tasa de cambio flexible concebida en el Decreto 444 hubiera dado fugar al sistema de
minidevaluaciones. En efecto, a pesar de que el gobierno del presidente Lleras Restrepo
tenia claro que para lograr una tasa de cambio flexible era necesario tener un manejo
equilibrado de las finanzas publicas (Lopez (1987)), los déficit que se siguieron
presentando condujeron a que la solucion mas practica fuera aqueila de realizar
minidevaluaciones periédicas. Al fin y al cabo, de esta manera se evitaba la apreciacion
real de la tasa de cambio y se minimizaba el riesgo de que se siguieran presentando las
crisis cambiarias de los afios precedentes, las cuales eran atizadas cada vez que surgian
expectativas de una devaluacién masiva. No obstante, al abandonarse la idea de una tasa
de cambio flexible se terminaron aceptando mayores tasas de inflacion y se le impuso un
componente inercial a ésta.

Independientemente de las implicaciones que trajo consigo el deterioro de las
finanzas publicas en las décadas de los setenta y ochenta, es interesante analizar la forma
de financiamiento del déficit fiscal pues nos da un indicio del desarrollo del mercado de
capitales. En este sentido, en el cuadro 15 se observa que entre 1950 y 1980 los créditos
externos ganaron importancia como fuente de financiacién del déficit fiscal (Garcia y
Guterman (1988). En efecto, entre 1950 y 1960 el crédito externo represento el 38% del
total de los recursos de financiamiento mientras entre 1961-1970 y 1971-1980 representd
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Cuadro 13
Financlamiento del Défici del Secior Publico ng Financlen

(Millones de pesos)
Défen(+/ Crédite Cridito intema neto
Superivit(=) axtemo
netc Banoda la Ingrasos no Resio &, Tolal
Rapibica &/, tributaros
dé la CECb/.
(1} 2 3 14 16-3-4)=(5) {1-Z)=f5)
1850 -68 —+ -0 o -4 -5
1951 [} 20 -12 0 -2 -
1952 132 118 3 0 13 1
1853 120 @2 105 [+] -7 g
1954 22 3 -10 ] 1 -
1855 164 -7 165 0 16 18
1956 30 24 243 0 a4 27
1957 606 201 315 ] 0 at
1058 &0 31 2 ] Frd 2
18958 =10 -1 40 0 11 5
1860 =38 -22 57 Q -7t -1
1961 518 319 182 0 15 19
1962 1445 201 894 1163 -a03 1s
1863 830 518 144 1] 1m a
1964 1168 435 550 0 183 73
1965 1345 ars 1367 0 73 147
1966 385 635 =310 0 &0 25
1967 1752 522 1130 =21 141 122
1068 636 1434 -688 -582 822 -74
1963 2258 2390 =32 -287 687 -13
1979 2827 azes -757 =352 772 -a3
1971 4674 2850 1354 -194 564 72
1872 5630 s510 -450 -346 966 17
1973 6845 5008 914 [ 1844 ]
1974 10152 5578 2404 1058 1022 457
1975 13087 8641 4518 1165 -1285 439
1976 3638 3816 ~2408 1063 1167 =17
1977 13017 7318 108 2072 3518 560
1978 1343 4261 4558 274 -1334 -2
1979 17946 24851 8165 15182 18622 -680
1680 36487 49644 ~1361 19758 31554 -1315
198t 109157 70728 465891 48177 56630 3842
1982 149223 83240 114818 67734 -11856Q 6588
1983 227330 109364 109633 53288 —44Q0S 11796
1984 228090 141450 133687 4784 -50822 8754
1985 217456 259172 1634 0 43350 4171
1886 19429 250133 ~48281 0 ~182423 -23070
1987 171022 -27072 154815 o 43479 19809
1988 201392 172548 14112 0 ) 132056 11884
1989 | 359540 110890 59130 77100 112420 24865
1900 87600 ' —78200 ~243210 119900 260110 14580
1991 —42200 -235300 127587 ] 65513 18310
19682 100600 -196200 80218 0 375018 30880
1983 -132700 -511900 27643 0 281857 amezn
1984 =1410400 ~985700 -1603 : 9 ~423087 42470

a/. Corresponde al Crédito Neto del Banco de la Repiblica al Resto del Sector Publico no Financiero que se registra en la base monetaria.
bY. Corresponde al rendimiento por manejo de resarvas y a las utilidades por compraventa de divisas.
¢/. Corresponde al financiamiento interno diferente del otorgado por el Banco de la Repiiblica
{p): Preliminar.
Fuente: Banco de la Repiblica y Departamente Nacional de Planeacian,




59% y 82%, respectivamente. Asimismo, cabe destacar que durante dichos aros el crédito
otorgado por el Banco de la Republica fue usuaimente la segunda fuente de financiacién.

Sin embargo, al principio de los afios ochenta, cuando el déficit fiscal aumenté a
niveles sin precedentes, se dificulto el acceso a los recursos externos como consecuencia
de la crisis de la deuda externa de América Latina. Esta circunstancia forzo a que los
recursos de emision del Banco de la Republica ganaran importancia como fuente de
financiamiento del déficit. En este sentido, una fuente de emisién adicional fue el manejo
que se le dio a la Cuenta Especial de Cambios (CEC). En efecto, el Gobierno siguié
contabilizando como parte de sus ingresos corrientes aquellos provenientes de la CEC
que correspondian claramente a las ganancias de ias operaciones de compraventa de
divisas y a las utilidades en el manejo de las reservas intemacionales. Su aprobacién por
el gobierno era claramente emision primaria. |

El aumento que tuvieron estos ingresos a raiz de la acumulacién de reservas
internacionales de finales de los setenta pemitié que los ingresos no tributarios de la CEC
pudieran financiar en promedio el 85% del déficit fiscal registrado entre 1979 y 1983
(Garcia y Guterman (1988)). Su mayor utilizacién se realizé en 1981 y 1982 cuando
representaron 2.4% del PIB y 2.7% del PIB, respectivamente (cuadro 13). Esta situacion
se modifico con la expedicion del Decreto 73 de 1983, el cual obligd al Gobierno a sustituir
los recursos de ta CEC por Titulos de Ahorro Nacional (TAN) y por financiamiento externo.
De esta manera, los TAN se convirtieron en el primer esfuerzo de financiar el déficit del
gobierno a través de bonos de deuda intema voluntariamente adquiribles por el publico.
Sin embargo, dado el escaso tamario del mercado de capitales colombiano, el gobierno
terminé coloi:ando los titulos en diferentes entidades del sector publico (Herrera (1988)).

La sustitucion de ia emision primaria por bonos de deuda interna fue un primer
esfuerzo por sanear las finanzas publicas en la década del ochenta. Sin embargo, dado
el desequilibrio existente, fue necesario llevar a cabo un severo ajuste, el cual abarco un
incremento de los ingresos y una disminucion en los gastos del gobiermno (cuadro 14) y de
las entidades descentralizadas. Los resultados de esta politica fueron exitosos en el

mediano plazo. El déficit publico se redujo de un nivel promedio anual del 5.3% dei PIB
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en el periodo 1980 y 1985 al 1.5% del PIB en el periodo 1986-1980. Asi, se posibilité la
de\(aluacién real de la tasa de cambio entre 1984 y 1986.

La reduccion del déficit del sector publico y la recuperacion de los mercados
internacionaies de crédito permitieron disminuir las necesidades de financiacion a través
de recursos de emisién del Banco de la Republica. No obstante, la Ley 38 de 1989
autorizé nuevamente el trasalado ai Gobierno de ias utilidades de la CEC, con io cual se
generd, de manera indirecta, un mayor financiamiento monetario del déficit. Los recursos
trasladados por este concepto llegaron a representar 0.5 % del PIB en 1989 y 0.6% del
PIiB en 1990 {cuadro 13).

En la década del noventa se realizaron diferentes reformas fiscales que tienen su
origen en la Constitucion Politica de 1991, en sus normas reglamentarias y en los
mecanismos de financiamiento del déficit publico utitizados por el Gobiemno. En particutar,
vale la pena destacar: i) La Ley de Recursos y Competencias (Ley 60 de 1993), la cual
incrementd en forma permanente el nivel de gasto por transferencias del gobiemo central
hacia las regiones vy ii) la Ley del Banco de [a Republica (Ley 31 de 1992), la cual limitd
el financiamiento det Gobiemo a través de cupos de emision, liquidé la CEC y establecio
que las pérdidas, y parte de las utilidades, del Banco de la Republica se trasladaran al
Gobierno Nacional.

Dada la limitacién de utilizar la emisién como fuente de financiamiento del
Gobierno, a partir de 1992 se observa una creciente colocacién de titulos de deuda
publica interna™. Asi, mientras que entre 1980 y 1989 las emisiones de Bonos del
Gobiemno registradas por la Tesoreria General de la Nacion representaron 0.4% del PIB
en promedio, entre 1990 y 1994 alcanzaron 1.6% del PIB (cuadro 16). Si bien esto podria
ser el reflejo de una ampliacion del mercado de capitales doméstico, aproximadamente
un 50% de las emisiones de TES realizadas entre 1992 y 1993 fueron inversiones

forzosas de entidades pubilicas.

14 Durante este afio se colocaron ios Bonos Ley 55 de 1985, les Bonos Colombia, los Bonos para
Desarrollo Social y Seguridad Interna (BDS!) y se inici6 la colocacion de titulos de deuda (TES).
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La utilizacion de bonos de deuda interna como mecanismo de financiamiento es
también el reflejo de la sustitucion de deuda externa por interna. En vista de la afluencia
de capitales extranjeros en los Gltimos afios, esta politica respondi6 a la preocupacion de
las autoridades por evitar presiones adicionales sobre la tasa de cambio. No obstante, en
la medida que el mercado de capitales colombiano no es atn lo suficientemente
desarrollado, una emision de titulos de deuda interna superior a los excedentes de las
entidades descentralizadas puede presionar la tasa de interés al alza y estimular una
mayor entrada de capitales. Por ende, una efectiva defensa de la tasa de cambio debe
empezar por reducir el gasto pablico.

En resumen, aunque una parte de los bonos de deuda publica emitidos en los
dltimos afios ha sido colocada forzosamente en las entidades descentralizadas
superavitarias, es indudable que ta pdsibilidad de financiar un porcentaje del déficit con
dichos instrumentos indica que el mercado de capitales esta mas desarrollado que hace |
25 afios. No obstante, tal como se vera a continuacion, el logro mas importante dei
proceso de liberacién financiera iniciado en los afios setenta lo constituyé la decision de
modificar la forma de financiamiento de los fondos encargados de la asignacion del crédito
de fomento. Esta politica consolidd el distanciamiento entre el modelo acutal y el

intervencionista, tipico de los arios cincuenta y sesenta.

IV. El programa de crédito de fomento™

A raiz de la reforma bancaria de 1851, y con el objeto de darle apoyo a sectores
especificos, en los afios cincuenta y sesenta se crearon diferentes instituciones adjuntas
al Banco de laRepublica. |

Dentro de los diferentes fondos creados a partir de ia seghnda mitad de la década
del sesenta se destaca ¢l Fondo de Promocion de Exportaciones (Proexpo), creado en
1967. La principal fuente de recursos de este fondo provenia del valor CIF de las

importaciones, pero durante sus primeros afios Proexpo recibié dinero del Banco de la

15 Esta seccién esta basada fundamentaimente en Gémez (1990),
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Cuadro 16
GOBIEANO NACLONAL CENTRAL
TITUWOS DE DEUDA PUBLICA INTERNA
{Miles de mHlones de pesos y porcentajes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1968 1969 1980 1991 1992 1983 1994 p

TANrecibldos en Tesareria 0.0 0.0 Y 00 538 38.1 399 0.0 00 0.0 0.0 5.1 0.0 00 00
Tesoros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 3314 65.3 00 0.0
Bonos Tes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 110.0 687.6 1,179.5

TES Inverston forzosa 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 nd 335.0 545.0

TES subash 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 nd 3528 630.5
BonosLey 55de 1985 0.0 0.0 0.0 0.0 090 0.0 0.0 0.0 0o 0.0 0.0 26.5 314.1 00 0.0
BonoslLey 21/63 28 21 3.5 49 3.2 3.2 45 9.2 6.5 138 113 6.7 0.0 040 0.0
Bonos Colombhl 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 09 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1717 040 0.0
Bonos BDSH 09 0.0 0.0 0.0 00 090 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 206.0 0.0 0.0
Bonos de Valor Constante 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 00 00 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Bonos fim ncespectal 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 00 100 7.4 21.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Bonos limnpresupuastal 0.0 0.0 0.0 00 0.0 146 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bonos de saneamtento fiscal 0.0 00 0.0 a0 0.0 0.0 0.0 090 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 0.0 00
Total 28 21 33 49 57.0 55.9 444 ‘8.2 16.5 211 32.7 368.7 869.8 687.8 11755
Total como porcentaje del PIB 0.18% 0.11% 0.13% 0.18% 1.48% 1.13% 0.85% 6.10% 0.14% 0.14% 0.16% 142% 2.62% 1.64% 2.19%

p) preliminar.
{nd} no disponible,

Fuente: Banco de la Replblica y Tesoreria General de la Republica.




Republica para financiar a los exportadores colombianos. Asimismo, en 1966 fue creado
el Fondo Financiero Agrario con el propdsito de financiar las cosechas semestrales y en
1968 se fundd el Fondo Financiero Industriat con el propésito de descontar el crédito
otorgado por los bancos y las corporaciones financieras a las pequefias y medianas
industrias manufactureras. Aunque estos dos fondos podian recibir recursos de
instituciones internacionales, su principal fuente de recursos eran las inversiones
obligatorias. Este sistema, como se ha explicado, forzaba a invertir a los intermediarios
financieros parte de sus depdsitos en bonos emitidos por €l Banco de la Republica y con
tasas de interés inferiores a la tasa oficial de colocacién. En efecto, mientras esta dltima
estuvo fijada por el Gobierno en 14% entre 1967 y 1973 (Carrizosa (1985)), los bonos de
las inversiones obligatorias recibian un interés de 8%. Finalmente, en 1973 el Fondo
Financiero Agropecuario fue creado para financiar la ganaderia y otorgar créditos de
mediano y largo plazo a la agricultura. Con el objeto de obtener los recursos necesarios
para este fondo, el sistema bancario fue obligado de nuevc a comprar bonos en una
cantidad que vari6 entre el 15% y el 25% del totai de sus colocaciones. Al igual que en el
pasado estos bonos recibian una tasa de interés mas baja que la tasa oficial de
colocacion. |

Este modelo intervencionista empezo a perder popularidad al final de los setenta.
Entre las criticas se destaca aquella que argumento que la politica de crédito subsidiado
obstruia el desarrolio de un mercado accionario y estimulaba a las empresas a seguir una
politica de endeudamiento (véase, entre otros, Hemandez (1976), Hommes (1984)).
Asimismo, se sefiald que la politica tradicional de crédito de fomento no era la mas
apropiada para incrementar la rentabilidad del sector égricola en el mediano plazo
(Fainboim (1986)). |

Aunque se suponia que los fondos financieros debian obtener sus recursos de
créditos internacionales y del sistema de inversiones obligatorias, hasta 1979 estos
recursos no eran suficientes para financiar sus operaciones y, por lo tanto, et Banco de

la Republica terminé cubriendo el déficit de los fondos con recursos de emision. Asi, el
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Banco de la Republica siempre financio el déficit de los fondos hasta finales de los afos
setenta contribuyendo a la expansion de la base monetaria {(cuadro 6).

Sin embargo, en 1979 se decide frenar ei financiamiento de los fondos con emision
y, hacia mediados de la década del ochenta, se incrementa |a tasa de interés activa de
dichas instituciones. De esta manera se buscaba evitar las pérdidas operacionales de las
instituciones encargadas de asignar el crédito de fomento. En efecto, cuando los recursos
baratos del Banco de la Replblica dejaron de estar disponibles, sus costos de operacién
aumentaron puesto que sus Unicas fuentes de ingreso provinieron de las inversiones
obligatorias y del mercado competitivo. Dado que la tasa de interés pagada por los fondos
por dichos recursos era superior que la que recibian por los recursos prestados, la
decision obvia era reducir los subsidios a través de modificaciones a ia estructura de sus
tasas de interés activas. Asi, tal como se aprecia en el cuadro 17, con excepcion del
Fondo Financiero Agropecuario (FFAP), las tasas de colocacion de los fondos presentaron
un incremento entre 1986 y 1988 con el fin de disminuir el déficit de dichas instituciones.

No cbstante, el problema no radicaba unicamente en los diferenciales entre las
tasas pasivas y las activas sino también en la transformacion de los plazos. Asi, por
ejemplo, mientras las captaciones por titulos -agroindustriales se realizaban a 90 dias,
estos recursos podian prestarse a mediano y largo plazo. Esto traia consigo un incremento
de los riesgos ya gue si las tasas de interés de mercado se elevaban, aumentaba el costo
de captacién de los recursos pero las tasas de colocacién y redescuento se mantenian
fijas. Por esta razoén la Junta Monetaria empez6 a hacer flexibles las tasas de interés de
los créditos de fomento a partir de 1983. Asi, ya en 1988 el Fondo Financiero Industrial
(FFI), el Fondo para Inversiones-Privadas (FIP), y el Fondo de Capitalizacién Empresarial
(FCE) habian hecho flexibles las tasas de interés de todas sus lineas de crédito al atarlas
a la DTF. No obstante, para ese entonces pocas lineas del FFAP se habian hecho

flexibles (Gémez (1990)).

26



La reduccion de los subsidios se siguié reforzando cuando se empezaron a ajustar
las condiciones para las operaciones redescontadas con cargo a las lineas externas. Este
tipo de medida, adoptada a partir de la segunda mitad de la década del ochenta, buscaba
que el beneficiario final cubriera los costos en los que incurria el pais al obtener ios
créditos externos. En particular, un porcentaje creciente de las lineas se empez6 a otorgar
en délares para que el riesgo cambiario lo tomara el empresario. Asi, se reducian los
cargos que habia tenido que asumir la cuenta especial de cambios en el pasado para
compensar la devaluacién del peso frente al dolar y del délar frente a otras divisas™®.

El proceso de saneamiento financiero de los fondos encargados de la asignacion
del crédito se terminé de consolidar en la década del noventa. Fue asi como, en 1990, se
determino el marchitamiento de las inversiones sustitutivas de! encaje sobre depdsitos en
CDT, la cual era la mas importante fuente de financiamiento. Adicionalmente, se
establecié que los titulos que constituian la principal fuente de recursos de FINAGRO"
debian tener una remuneracién que tendiera a la prevaleciente en el mercado. En
particular, la Resolucién 77 de 1990 sefialé que el rendimiento de los Titulos de Desarrollo
Agropecuario Clase "A" debia ser la tasa DTF menos 9 puntos porcentuales para los
titulos que se suscribieran en 1991, la DTF menos 6 para los suscritos en 1992, la DTF
menos 4 para 1993 y DTF menos 2 para los suscritos a partir de 1894,

E! marchitamiento de las inversiones forzosas y la canalizacién de los recursos bajo
condiciones de mercado se reflejé en el traslado de los fondos financieros industriales del
Banco de la Republica a ofra entidad, y en la elevacion del costo promedio de sus
recursos, el cual paso de 31.7% en 1990 a 35.1% en 1991, El rol det mercado como
mecanismo de asignacion de recursos se consolidé con las politicas trazadas por fa Junta

Directiva del Banco de la Reptibiica con respecto a la administracion de a lineas de

16 Revista del Banco de la Repiblica, Notas Editoriales, Noviembre de 1891.

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

12 Revista del Banco de la Reptblica, Notas Editeriales, Noviembre de 1991.
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Cuadro 17
Fondos financieros
Tasa de ¢colocacion y costo de los recursos (1)

1980 1983 1585 1586 1987 1888 (2)
FFAP
Redescuento 17.9 16.8 16.6 183 191 19.0
Captacién 16.4 17.9 18.7 18.2 198 223
Diferencia 15 -1.1 -1.g .01 -0.7 3.3
FFI
Redescuento 186.0 21.3 22.0 221 23.4 24.7
Captacion 23.0 236 23.7 21.7 220 24.4
Diferencia =70 -23 17 0.4 1.4 0.3
FIP
Redescuento 235 23.7 25.1 245 - 269 26.9
Captacion (3) 259 20.4 227 211 24.3 26.3
Difarencia -24 33 24 3.4 2.6 03
FCE
Redescuento —_— 21.0 183 19.0 233 25.8
Captacion —_— 25.0 24.0 213 240 25.4
Diferencia ——— -4.0 5.7 —2.3 0.7 0.4
{1) Latasa de colocacion es marginal, es decir, que se refiere a los nuavos créditos aprobados. £l costo de oS recursost
incluye el costo de administracion del Banco de ia RepUblica.
(2) A noviembre 30 de 1988.
(3) Alos recursos propios se les imputd un costo de oportunidad equivalente a la variacion contable del IPC total.
Fuente: H. J. Gomez{1989). -




crédito externo que intermediaba dicha institucion'. En efecto, las disposiciones de la
Junta buscaron la separacién total del Banco de la Repuiblica de los procesos de
asignacion individual de los préstamos y la flexibilidad de las condiciones financieras de
las operaciones. De esta manera las variables fundamentales de los préstamos
individuales dejaban de ser sefaladas discrecionalmente por las autoridades y pasaron
a ser determinadas libremente entre los usuarios y los intermediarios.

V. Conclusion

A pesar de que el mercado de capitales colombiano es tocdavia bastante imperfecto,
es indudable el desarrolio que ha experimentado durante los altimos 25 anos. En efecto,
se ha dejado atras el periodo en e! cual existian controles a la tasa de interés, lo cual
inducia la presencia de tasas de interés reales negativas. Adicionalmente, es notable la
disminucion de ias inversiones forzosas y la desaparicion de la emision como fuente de
financiacién de los Fondos Financieros. Asi, se buscaron disminuir los costos del sector
financiero y se pasé de un sistema en el cual las autoridades asignaban los recursos a
uno en et cual el mercado juega dicho rol. Por otra parte, se debe destacar la desaparicion
de la emisién como fuente de financiamiento del déficit fiscal y los intentos de financiarlo
con bonos de deuda interna.

No obstante, es innegable que auln falta camino por recorrer. En primer lugar, los
encajes permanecen en niveles semejantes a los de hace dos décadas y han seguido
siendo utilizados como herramienta de control monetario cada vez que surgen presiones
inflacionarias. Por otra parte, los bonos de deuda interna han terminado colocandose en
un alto porcentaje en entidades superavitarias del sector pUblico. Al contrario de décadas
pasadas, este tipo de politica puede no ser el reflejo de la falta de aceptacion por parte del
publico de los titulos de deuda publica. Sin embargo, ello sigue mostrando el escaso

tamafo del mercado de capitaies colombiano.

12 Ver Resolucion Externa 5 de 1991.
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Dada la caida experimentada por el ahorro durante los Gltimos afics, el mayor reto
que enfrenta la politica financiera, y la macroecondémica en su conjunto, es elevar las tasas
de ahorro de la economia ya que solo asi se puede asegurar un crecimiento econémico
sostenido. Este reto es aln mayor si se tiene en cuenta que una reduccion de los encajes
podria estimular atin mas el endeudamiento publico y privado. La politica fiscal debe
empezar a jugar un papei mas activo en la generacion de ahorro. En efecto, aunque en
los Ultimos afios el sector publico registré superavit, elio fue el resultado de un incremento
de los ingresos y no de una reduccion de los gastos. Sin embargo, si se desea disminuir
los efectos negativos que tiene un aumento del ahorro pablico sobre el privado, es de vital
- importancia que los esfuerzos por lograr el equilibrio fiscal se centren en reducir los gastos
(Corbo y Schmidt-Hebbel (1991)).
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