ENSAYOS

sobre politica econdmica

El proceso de liberacidn del mercado financiero colombiano

Juan Carlos Jaramillo.

Revista ESPE, No. 1, Art. 01, Marzo 1982
Péginas 7-19

Los derechos de reproduccion de este documento son
propiedad de la revista Ensayos Sobre Politica Econémica
(ESPE). El documento puede ser reproducido libremente
para uso académico, siempre y cuando nadie obtenga
lucro por este concepto y ademas cada copia incluya la
referencia bibliografica de ESPE. El(los) autor(es) del
documento puede(n) ademas colocar en su propio website
una version electrénica del documento, siempre y cuando
ésta incluya la referencia bibliografica de ESPE. La
reproduccion del documento para cualquier otro fin, o su
colocacion en cualquier otro website, requerird
autorizacion previa del Editor de ESPE.



EL PROCESO DE LIBERACION
DEL MERCADO FINANCIERO COLOMBIANO*

Juan Carlos Jaramillo
| — INTRODUCCION

El sector financiero colombiano registré una rapida tasa de crecimiento durante el periodo 1970-
1978. De acuerdo con las cifras de las cuentas nacionales, el area de las finanzas crecié a un ritmo
que doblé al del resto de la economia. Lo anterior puede observarse en el cuadro siguiente que
muestra las tasas anuales del sector como un todo, asi como las de sus principales subsectores.

CUADRO 1

Sector financiero 1971-1978

Tasas anuales de crecimiento

Sector y subsector. . . .. ..... . ... .. 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978
Total sector financiero (1}. .. .. ... .. .. 15.9 1.0 8.1 15.4 13.9 10.0 9.7 15.9
Bancos ... ........... ... ... ... 15.0 9.7 8.1 7.6 18.6 8.7 9.3 5.5
Seguros ... ... 13.9 10.1 4.1 21.8 -2.8 13.7 1.7 256
Otras instituciones. . . . ........... 25.1 23.8 11.9 42.7 19.6 3.9 11.2 37.7
Producto internq bruto. . .. .. .. ... ... 5.8 7.8 71 6.0 3.8 4.6 4.9 8.9

{1) Incluye también compadias de finca raiz cuya participacién es minima. Fuente: Banco de la Republica - Cuentas Nacionales.

En la dltima fila del cuadro anterior se incluyen, con propésitos comparativos, las tasas de creci-
miento del producto interno bruto. Mientras que el crecimiento promedio del sector durante 1970-
1978 fue de 12,3% anual, la economia como un todo lo hizo a un ritmo de 6,1%. Como conse-
cuencia de esto, el sector financiero aument6 sistematicamente su participacion dentro del P1B de
3,4% al comenzar la década a 5,5% en 1978 (precios corrientes). No existen aun cifras definitivas
para 1979 y 1980, pero la evidencia parcial indica que la tendencia anterior se ha mantenido.

El acelerado desarrollo del sector se debid, en cierto grado, a acciones de politica encaminadas
hacia otorgar un mayor grado de libertad operativa del sistema, y hacia desarrollar nuevas institu-
ciones con el propdsito de proveer financiacion a sectores especificos de la economia. El rapido cre-
cimiento financiero fue también un resultado normal y previsible dentro de una economia que expe-
rimentd, un desarrollo agil de su sector real, y una tendencia creciente a monetizar la enorme mayo-
ria de sus transacciones.

El panorama anterior es un proceso mas o menos comun, y bien conocido, en ciertas etapas del
desarrollo de la mayoria de los paises occidentales. El mismo plantea, sin embargo, una serie de

* Documento de trabajo No. 07, de febrero de 1981. El autor agradece los comentarios de Roberto Junguito, José Antonio Ocam-
po y Francisco J. Ortega.
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problemas que se originan en el retraso que se presenta entre el desarrollo financiero y el institu-
cional. Este Gltimo tiende a quedarse atras respecto al primero. Por consiguiente el manejo de la po-
litica financiera en general y el de la politica monetaria en particular, se tornan cada vez mas dificiles
y complejos. Esta situacion persiste hasta que fos cambios institucionales apropiados ocurran, o se
hagan ocurrir, de manera que la brecha comience a cerrarse de nuevo.

El proposito del presente documento es el de analizar algunas facetas de este fendmeno en la
economia colombiana, las cuales han adquirido importancia en afios recientes y, en algunos casos,
aun persisten. Lo que se presenta en las paginas siguientes no pretende, en forma alguna, cubrir to-
dala gama de cambios que se han presentado en el sistema financiero durante la Ultima década. Se
trata de analizar los principales, asi como algunas de las medidas que se han adoptado con mirasa
acomodar el marco institucional existente a las condiciones econdomicas cambiantes. Se hace énfa-
sis especiaf en los desarrollos de 1980, cuando los problemas del sector y los intentos por solu-
cionarios fueron mas prominentes.

I — FASES DE DESARROLLO FINANCIERO 1970-1980

La década 1970-1980 puede dividirse en cinco subperiodos principales desde el punto de vista
de la evolucion del sector financiero. El primero va desde comienzos de la década hasta fines de
1972. La estructura vigente durante los aflos sesenta se mantiene badsicamente inalterada durante
este lapso. El segundo se extiende de 1972 a 1974 y se caracteriza por la introduccion del llamado
sistema "‘UPAC’’, mediante el cual se crean instrumentos de captacion de recursos que aseguran
una tasa de interés real positiva. El tercer periodo se inicia a mediados de 1974 y dura hasta finales
de 1976. Es en esta época cuando se inicia la reforma financiera que busca otorgar cierta libertad al
mercado de crédito y a las tasas de interés, tratando de eliminar, simultaneamente, el uso crénico
de los recursos de emision para financiar el crédito interno. El cuarto subperiodo abarca los afios
1977,1978 y 1979, durante los cuales la rapida acumulacién de reservas internacionales plantea
serios problemas de inestabilidad monetaria, lo cual exige la adopcion de medidas de restriccion en
extremo severas. Finalmente el ultimo periodo abarca los Uitimos meses de 1979 y el afio 1980,
cuando los esfuerzos se concentran en desmontar el engranaje de controles establecidos a lo largo
de los tres afos precedentes y se intenta retornar hacia mercados financieros mas libres. Se anali-

zan a continuacion los desarrollos mas relevantes acaecidos en estos cinco subperiodos.

1.1970-1972. La estructura financiera es basicamente aquella de los afios sesenta. Las tasas
de interés se mantienen bajo controles administrativos, tanto por el activo como por el pasivo. Ef ra-
cionamiento del crédito prevalece y el Banco Central es fuente fundamental de recursos financieros
domésticos, en especial del crédito de fomento subsidiado. Existe un reducido nimero de activos fi-
nancieros, y los mercados secundarios para ellos son practicamente inexistentes. El papel de la tasa
de interés, tanto en la captacion de recursos como en la distribucion del crédito, es reducido (1). La
descripcion hecha por Shaw sobre mercados financieros reprimidos es una buena caracterizacion
de la situacion prevaileciente. Prolifera el lamado mercado extrabancario sobre el cual no es posible
imponer controles ni conocer su tamafo con cierto grado de precision.

{1) La excepcion la consbituye el intento de algunas compafias textileras de penetrar el mercado de capitales mediante 1a emision
de bonos de renta fija y largo plazo.
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2.1972-1974. Hacia finales de 1972 se produjo un cambio de enorme importancia y de amplias-
repercusiones en el mercado financiero colombiano. El gobierno, con el propdsito de canalizar recur-
s0s hacia la construccién de vivienda urbana, autorizé la creacion de las llamadas corporaciones de
ahorro y vivienda. Su principal caracteristica consistié en que se les permitiéo operar con cuentas,
tanto activas como pasivas, manejadas en unidades de poder adquisitivo constante (UPAC). La *‘in-
dexacion’’ se establecio de acuerdo con las variaciones en el indice de precios al consumidor (2). Se
fij6 para las operaciones de estas instituciones una tasa de interés real positiva constante, permi-
tiendo que la tasa nominal fluctuara con la inflaciéon. Debido a que la gran mayoria de ias tasas de in-
terés, ofrecidas por los demads activos financieros institucionales, estaban sujetas a limites maxi-
mos, los nuevos intermediarios cuyos depdsitos garantizaban tasas de interés reales positivas, rapi-

damente ganaron una amplia participacién en el mercado.

La creacion del sistema UPAC no debe interpretarse como un intento deliberado por corregir las
distorsiones existentes en el mercado de capitales ocasionadas por los prolongados controles ejer-
cidos sobre la tasa de interés. Obedecid, mas bien, a requerimientos del sector real, dada la estrate-
gia de desarrollo adoptada, cual era impulsar el sector de la vivienda. La necesidad de proveer finan-
ciacién abundante a fa misma, hizo necesario crear un sistema que pudiera captar recursos agilmen-
te. Las corporaciones de ahorro y vivienda se crearon con este proposito. No fueron, sin embargo,
parte de una reforma financiera integral como la que habria de intentarse en 1974-1975. La puesta
en marcha del UPAC “‘se hizo no por la urgencia que habia de reestructurar el sector financiero, ni
tampoco por la necesidad de contar con un mercado de capitales amplio. . . fue el resultado de las
prioridades adoptadas por el sector real donde se le asignaba a la construccién el papel preponde-
rante’’ {3). Puede incluso decirse que el UPAC increment las distorsiones ya existentes al limitarse
el libre funcionamiento del mercado y marginarse la competencia por el ahorro con destino al resto
de la economia’* (4).

Desde finales de 1972 hasta mediados de 1974, las corporciones de ahorro y vivienda canaliza-
ron recursos hacia el sector de la construccion por valor cercano a los $ 9.000 millones {5). Se ha
discutido mucho sobre qué cuantia de estos fondos era ahorro neto y qué proporcion provino de la
liquidacion de otros activos financieros. Dadas las caracteristicas de los depositos UPAC es seguro
gque una parte importante de las captaciones del sistema provino de la sustitucién entre activos,
aungue no puede desconocerse gue la tasa de interés real positiva pudo tener algun impacto favo-
rable sobre el flujo de ahorro neto (6}.

El sistema UPAC resultd, sin duda, exitoso en canalizar recursos financieros hacia los interme-
diarios especializados. Creo, sin embargo, al menos dos deseguilibrios que deben mencionarse, por
ellos mismos y por la influencia que tuvieron posteriormente en la formulacién de politicas concer-

nientes al sector financiero.

(2) El método de computo de la llamada ‘‘correccién monetaria’’ se establecié finalmente como un promedio mévil de las va-
riaciones en el indice de precios al consumidor.

{3) Ortega, Francisco, "'Politica Monetaria y Sector Financiero'’, Revista del Banco de la Republica, septiembre de 1979, p. 1310.
(4 ibid, p. 1310.

(5) Para apreciar la magnitud de esta transferencia de fondos, basta anotar que hacia mediados de 1974 M, ascendia aproxima-
damente a § 40.000 millones.

{6) La cuantificacion en este campo se dificulta enormemente debido, sobre todo, a la existencia de un mercado ‘‘extrabancario’”
cuya magnitud se desconoce {pero sobre el cual hay indicios de que era cuantitativamente importante en 1972-1974) Enla medida
que recursos que antes fluian hacia dicho mercado se hubieran desviado al sistema UPAC, las captaciones de este Ultimo sobreesti-
marian el flujo de ahorro financiero neto adicional.
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El primero fue el de generar un exceso temporal de oferta de fondos prestables para la construc-
cién de vivienda. Esto se debio a factores fundamentales: a) El flujo de recursos hacia las corpora-
ciones de ahorro y vivienda (CAV) fue sumamente grande y subito, debido al alto rendimiento ofre-
cido por los depositos UPAC vis-a-vis el resto del mercado. El sistema, recién creado, no estaba en
condiciones de hacer préstamos con la misma celeridad. Los excesos de liquidez fueron absorbidos
por el Banco de la Republica, a través del FAVI, el cual reconocia a las CAV la correccién monetaria
y un pequefio interés real. b) La demanda por recursos “‘indexados’’ demor6 en desarrollarse. Des-
pués de muchos anos de crédito subsidiado a la vivienda, existia un natural recelo a la adquisicion
de deuda con tasas reales positivas. S6lo en la medida que las fuentes subsidiadas desaparecieron,
y que el publico comprendié que ello era un hecho definitivo {7), no se expandié la demanda por cré-
dito UPAC.

El segundo desequilibrio, que demor6 en presentarse, fue el siguiente: una vez establecido firme-
mente el nuevo sistema, los recursos comenzaron a fluir rdpidamente hacia el sector de la vivienda.
Al suceder esto, se crearon cuellos de botella en las industrias productoras de materiales de cons-
truccion, las cuales se habian desarrollado para niveies de produccion inferiores a los que la nueva
demanda implicaba. Este fenémeno inicié una espiral creciente en los costos de construccién, la
cual se vio reforzada mas tarde por otra serie de factores, que aun hoy subsisten, y que estan rela-
cionados con la creciente demanda por finca raiz como método de proteccidn de la riqueza contra la

inflacion.

Los desequilibrios anteriores habrian de llevar a las autoridades a introducir una serie de ajustes
en el sistema UPAC durante el subperiodo que se analiza a continuacién.

3.1974-1976. Al instalarse el nuevo gobierno hacia mediados de 1974, se inicié un proceso de
reforma sustancial al sistema financiero vigente. Se buscé mediante la misma una relativa liberali-
zacion del mercado y una menor dependencia del crédito doméstico de los recursos primarios del
Banco de la Republica. Asimismo se intent6 reducir la gran dispersion existente entre los rendimien-
tos de los distintos activos del mercado y se inicié un desmonte lento de regulaciones al sistema, a
fin de permitir una mayor injerencia de las sefiales del mercado en la distribucion del crédito (8).

Uno de los primeros pasos dados en esta direccion fue imponer un maximo a la correccién mone-
taria pagada por los depésitos UPAC. Aunque aparentemente ello constituia un movimiento en la di-
reccion contraria a la liberalizacién buscada, se consider6 indispensable imponer dicho tope con el
fin de inducir un mayor grado de competencia entre las diversas formas de captacién de recursos.
Dentro de este mismo enfoque, se optd por elevar las tasas de interés de depdsitos de ahorro y a
término. Lo mismo se hizo con los dos principales bonos oficiales gue circulaban en el mercado,
quitandosele simultaneamente a sus intereses el caracter de exencion tributaria de la que hasta en-
tonces gozaban. Notese que el gobierno se abstuvo de permitir una libertad de tasas pasivas de in-
terés. Busco mas bien elevarlas y disminuir su dispersion. Se consideré necesario moverse solo de

manera gradual hacia tasas libres. Estos fueron los primeros pasos.

(7) Como se vera mas adelante, a la postre se regreso al sistema de tasas de interés fijas para la vivienda.

{8} La reforma iniciada a tines de 1974 obedeciono solo a la concepcion del nuevo gobierno respecto a un mercado financicro mas
agil, sino también a la necesidad imperiosa de introducir reformas al sistema cuyas regulaciones se habian discfiado pata tasas de
inflacion relativamente bajas. Al acelerarse el proceso inflacionario las tasas fijas de interés eran cada vez mas negativas en términos
reales. Era fundamental ir corrigiendo este problema.
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De otra parte, el acceso de los bancos comerciales y de otros intermediarios financieros al crédito
del Banco de la Republica se restringié severamente, forzandolos asi a realizar una mas activa com-
petencia por los fondos provenientes del ahorro doméstico. Se elevo la tasa de redescuento y se hi-
cieron mas severas las sanciones impuestas por desencajes. Estas medidas buscaban eliminar una
de las fuentes permanentes de inestabilidad monetaria en Colombia, cual era la excesiva dependen-
cia del crédito doméstico de aquel extendido por el Banco de la Republica.

Los dos grupos de medidas que se acaban de discutir, mas que imponer restricciones, lo que bus-
caban era ordenar y racionalizar el mercado financiero doméstico, haciéndolo menos dependiente,
para su desarrollo, de la emisién primaria. Simultaneamente, se adoptaron medidas conducentes a
proveer un mayor grado de injerencia a la accion del mercado en la distribucién del crédito. Para ello
se eliminaron gran parte de las inversiones forzosas que debian realizar los intermediarios institu-
cionales, y se libero la tasa de interés activa correspondiente al crédito bancario.ordinario. Como ya
se dijo, las tasas pasivas de los principales activos financieros se mantuvieron, no obstante, contro-
ladas.

Fue durante este periodo que se hicieron fos primeros intentos de llevar a cabo operaciones de
mercado abierto, utilizando los pagarés de emergencia economica —PAS—. Su éxito fue limitado,
por cuanto la estrechez del mercado monetario dio pie para que los principates demandantes de los
papeles gubernamentales intentaran manipular los precios, y por tanto los rendimientos. (Esta ex-
periencia habria de determinar la forma cémo, a partir de 1979-1980, se efectuarian este mismo ti-
po de operaciones). Lo que se observo entonces, y sigue siendo valido hoy en dia, es que las condi-
ciones del mercado distaban mucho de aquellas ideales que caracterizan a la "‘competencia perfec-
ta’’. Por consiguiente, intentar colocar documentos de deuda del gobierno a través de remates no
resulta factible, sin que se corra el riesgo de que unos pocos agentes econdmicos se agrupen y de-

terminen, unilateralmente, las tasas de interés de mercado.

Finalmente, fue también en este periodo que el gobierno llevo a cabo una vasta reforma tributaria.
Se esperaba que ta misma contribuiria sensiblemente a eliminar fa utilizacién crénica del crédito del
Banco de la Republica por parte del gobierno. Este acceso a los recursos de emision habia sido una
de las causas principales de inestabilidad monetaria durante los afos cincuenta y sesenta. Como
veremos mas adelante, el gobierno ha logrado, en efecto, abstenerse de incrementar el crédito in-

terno concedido por el Emisor, pero por razones independientes de la reforma tributaria {9).

4. 1977-1979. La llamada ‘'Bonanza cafetera’’ (probablemente mejor denominada ‘‘Bonanza
de! sector externo’), la cual se inicié a finales de 1975 y se prolongd a lo largo de cinco afos, cam-
bié el panorama tradicional de la economia colombiana, el cual habia sido dominado por la escasez
cronica de reservas internacionales. Dada la politica de mantener el tipo de cambio, los problemas
monetarios tuvieron también un origen diferente: la necesidad de emitir para adquirir el volumen
creciente de divisas que ingresaban al pais {10). Se cambid también, como consecuencia, la orien-

tacion que se le podia dar a la politica financiera.

(9) Inicialmente fue posible reducir ol déficit gubernamental, que en los primeros afos de la década habia sido financiado con
empréstitos externos. Sin embargo, varios cambios introducidos a la reforma tributana y dificultades administrativas para implemen
tarla plenamente, hicieron que Ja misma hubicra perdido ciecuvidad. Véase, Sarmiento Eduardo, “'Interprelacion de la Politica Mone-
taria ¢n la Década del 70", Carta Financiera - ANIF, Bogota, junio’'de 1379, pp. 8-32.

(10} Esto no quiere decir que las fluctuaciones del sector externo no hubieran planteado anteriormente problemas monetarios. Sin
embargo, la magnitud del creciente flujo de divisas y de acumulacién de reservas fue tal, que el origen esencial de los aumentos en la

base se puede atribuir casi en su totalidad al sector externo.
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En el transcurso de los cinco Ultimos afos, las reservas internacionales del Banco de la Republica
se incrementaron de un nivel del orden de US$ 400 millones a cerca de US$ 5.400 millones. Los
impactos monetarios que produjo esta acumulacion, forzaron a las autoridades econdmicas a adop-
tar una sene de severas medidas de contraccion que habrian de influir, decisivamente el desarrollo
del sector financiero durante la parte final de la década. Estas medidas, y sus efectos constituyen el
tema central de esta seccidén. Antes de analizarlas, conviene recordar brevemente el problema que

tenia que ser enfrentado mediante las mismas.

Para poder comprender el manejo monetario del periodo 1976-1979, resulta fundamental recor-
dar que al iniciarse el auge externo, la mayoria de los analistas consideraron que el fenémeno era
estrictamente transitorio y que, dado su origen, no representaba una mejora de la posicién competi-
tiva de la economia colombiana frente al resto del mundo (11). Ante este diagnéstico, la politica co-
yuntural debia acomodarse a las necesidades de mas largo plazo de la economia. Por consiguiente,
permitir que se acumularan reservas era una posicién ldgica a pesar de los problemas de indole mo-
netario que ello acarrearia {12]). Aceptada, entonces, la necesidad de acumular reservas, la politica
econdmica debia contribuir a generar los recursos de ahorro interno que permitieran financiar dicha
acumulacién. Este fue el mas importante objetivo de las principales medidas econdmicas del pe-
riodo. Se actud en todos los frentes: el monetario, el cambiario, el fiscal, el de comercio exterior. El
esfuerzo realizado fue tal que, hacia fines de 1979, la mayoria de los instrumentos de control ha-
bian sido utilizados al maximo (13). A continuacién se analizan aquellas determinaciones que influ-
yeron mas directamente al sector monetario y financiero. Dos de eltas, por su alcance y magnitud
se constituyeron en los pilares basicos de la politica de estabilizacion: el encaje marginal del 100%
y la introduccidn del certificado de cambio.

E!l encaje marginal del 100% sobre los incrementos en depositos a la vista se impuso al comenzar
1977 (14). Era una medida de emergencia que buscaba eliminar la expansion secundaria de la rapi-
da monetizacion de reservas. Se esperaba, asimismo, que fuera transitoria, por cuanto la experien-
cia pasada habia mostrado las dificultades que en el mediano plazo generaba este tipo de restric-
cién. La entrada de divisas a ritmos muy superiores a los egresos se mantuvo por un tiempo bastan-
te superior al previsto. Por ello no fue posible eliminar el encaje sino hasta tres ahos mas tarde.
Entre tanto, los intermediarios financieros desarroliaron una serie de mecanismos, algunos de ellos
ilegales, que le permitieron evadir de manera parcial la restriccién que se intentaba imponer. Asi,
paulatinamente la autoridad del ramo comenzé a perder su discrecionalidad sobre el manejo de la li-
quidez de la economia. Lo que se habia presentado era una disminucion en la demanda de dinero,
como consecuencia del disefio, por parte de los intermediarios, de mecanismos alternativos de
mantener liquidez. Iba en su provecho disefarlos, por cuanto con ello se eludian los altos encajes. El
publico disminuyé su demanda de dinero al encontrar, en el mercado, activos que eran sustitutos
muy cercanos al mismo y que ofrecian rendimientos atractivos {15).

(11) Ocampo, J. A. y E. Reveiz, "'‘Bonanza Cafetera y Economia Concertada’’, en Economia Cafetera, CEDE, Bogota, 1978; Jara-
milio J. C., “’Sector Externo 1977, Revista del Banco de la Republica, marzo 1979; Wiesner D. Eduardo, "Devaluacion y Mecanismos de
Ajuste en Colombia’’, en Financiamiento Externo - 197B, Asociacion Bancaria, Bogota, 1978; {Ortega, F., Op. cit. p. 1311).

{12} El hecho de que, ex-post, el crecimiento de las reservas se hubiera prolongado por cinco afos puede quizas servir de argu-
mento para afirmar que la apreciacion de transitoriedad resulté equivocada. No puede, sin embargo, decirse que por ello la politica
econdmica estuvo mal enfocada

(13) Banco de la Republica, Revista, ''Notas editoriales’’, diciembre de 1979.

{14) Se permitid computar como encaje, durante 1977, aquellas operaciones denominadas '‘de fomento’’, a fin de irrigar
ampliamente con crédito, sectores econdmicos considerados prioritarios.

(15) Estos mecanismos han sido discutidos amphamente en “"Controles Monetarios y Distorsiones Estadisticas’’, Revista del Ban-
co de la Republica, Vol. LIll No. 637, Bogota, noviembre 1980, pp. 1609-1620.
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El encaje marginal, en la medida que fue efectivo, limitzaba la expansion crediticia de la banca co-
mercial. El origen del problema monetario estaba, sin embargo, en la rdpida expansion de la base.
Era necesario, entonces, actuar sobre ésta. Ello se hizo restringiendo el crédito doméstico del Banco
Emisor, a lo cual contribuyd decididamente el sector publico al disminuir su ritmo de inversién, pu-
diendo asi mantener altisimos niveles de depésitos en el Banco Central. Se acudié también a los de-
pésitos de importacion. Estos cumplian un doble papel: congelaban recursos primarios y, dado su
mecanismo, resultaban ser un medio para acelerar los giros corrientes hacia el exterior.

Las operaciones de mercado abierto parecian ser el mecanismo monetario ideal para limitar el cre-
cimiento de la base. Sin embargo, para que pudieran ser efectivas, era necesario que se llevaran a
cabo con tasas de interés de mercado las cuales, dadas las expectativas de inflacidn reinantes, eran
muy superiores a las vigentes, que estaban sujetas a control. Para tener éxito con las operaciones

de mercado abierto habia que eliminar por lo menos algunos de los limites impuestos a {as tasas de
interés. El gobierno no considerd conveniente tomar este paso. Se opto, entonces, por una variante

ingeniosa: los certificados de cambio.

Los certificados de cambio son un pape! financiero, en cierto sentido bonos de corto plazo, utiliza-
dos por el Banco de Ila Republica para adquirir las divisas provenientes de exportaciones de bienes y
servicios. Son entregados a quien vende esas divisas y el receptor tiene tres opciones para conver-
tirlos a moneda local: a) Venderlos inmediatamente al Banco de la Repubilica, a la tasa de cambio del
dia, pero con un descuento sobre su valor nominal. b) Venderlos al Banco de la Republica a su venci-
miento, al tipo de cambio vigente entonces, por el 100% del valor nominal. ¢) Venderlos en el mer-
cado abierto con un descuento que varia segun las condiciones de oferta y demanda. En el primer
caso no hay congelacion de recursos primarios, pero el vendedor incurre en una penalizacion al li-
quidar sus divisas. En los otros dos casos se genera un ahorro financiero durante el periodo de vi-
gencia del certificado. Lo que se busco, entonces, fue postergar la monetizacion de los ingresos de
divisas colocando, en forma forzosa, un titulo valor en el mercado. Quienes generaban el ahorro
representado en los certificados vigentes eran directa o indirectamente, aquellos sectores que origi-
naban la expansion a través de reservas (16).

Los certificados se constituyeron rapidamente en sustitutos de otros instrumentos financieros.
Estos ultimos, cuyas tasas de rendimiento estaban reguladas, enfrentaron entonces una fuerte
competencia a la cual no podian responder. Para evitar sustituciones masivas, el Banco de la Re-
pablica cambié en varias ocasiones los plazos de maduracién y los descuentos con que adquiria cer-
tificados no vencidos. En esta forma se sujet6é también a un limite de rendimiento de estos papeles.
No obstante, para evitar la monetizacion acelerada de divisas, dicho rendimiento, aunque limitado,
tuvo que ser mantenido alto. Fue en cierta forma, un paso hacia un régimen de tasas de interés mas
libres.

Otro cambio de importancia ocurrido durante este periodo fue la forma de financiar a los llamados
fondos de fomento. Desde muchos afios atras, el Banco de la Republica ha venido administrando
estos fondos, cuyo objetivo es canalizar recursos, generalmente subsidiados, hacia ciertos secto-

(16) Se excluyeron inicialmente de este mecanismo las divisas provenientes de la mayoria de las exportaciones menores. En 1979
se excluyd el café, pero al repuntar de nuevo los precios externas volvié a quedar incluido. A fines de 1980, ante la caida de los pre-
cios internacionales, volvi6 a ser excluido.
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res econdmicos basicos. Habia existido siempre un exceso de demanda crénico por estos créditos,
las fuentes de recursos de los cuales eran sistematicamente insuficientes. Ello habia llevado a utili-
zar emisién primaria para satisfacer la demanda, lo cual a su vez se habia convertido en un origen
importante de inestabilidad monetaria en Colombia. Se decidid, por lo tanto, hacer un esfuerzo im-
portante para obtener recursos no inflacionarios a través de la emision de titulos valores a tasas de
interés competitivas. Como resultado, los fondos de fomento no utilizan ya emisién primaria (17).
Se vieron forzados, no obstante, a elevar sus tasas de interés a fin de cubrir los mayores costos fi-
nancieros. No son hoy en dia una fuente de inestabilidad monetaria, pero para que ello fuera posible
se hizo indispensable reajustar sus tasas de interés (18).

En resumen, el periodo 1976-1979 se caracteriz6 por la imposicion de fuertes controles al siste-
ma financiero, debido a la necesidad de restringir la demanda agregada ante el creciente ingreso de
divisas. Se comenz6 a observar, sin embargo, que la larga implantacién de estos controles inducia a
los intermediarios a disefiar mecanismos para eludirlos en forma cada vez mayor y que se impulsa-
ban los mercados paralelos de dinero. Finalmente, aunque se intentd mantener por debajo de su ni-
vel de equilibrio a la estructura de tasas de interés resulté evidente que, sin elevarla, el manejo mo-
netario se hubiera dificultado aun mas. Estas consideraciones determinaron en buena parte los
derroteros seguidos en materia de politica financiera desde finales de 1979. Resulta conveniente
recalcar que el manejo financiero reciente no es independiente de lo ocurrido en 1977-1979. Por el
contrario los acontecimientos de este periodo restringieron la gama de alternativas de politica que
podrian implantarse al finalizar la década (19).

5. 1979-1981. Hacia mediados de 1979 se previd que las reservas internacionales seguirian
creciendo rapidamente durante al menos otro afio (20). Las autoridades monetarias habian utiliza-
do, mas alla de sus limites practicos, los pocos instrumentos de controt que tenian a su disposicion.
Ademas, resultaba claro que las finanzas del Estado no podian mantener su papel contraccionista
por mas tiempo, y que la reactivacion de la inversidn publica seria imprescindible. Nuevos instru-
mentos de manejo debian ser disefiados para enfrentar el aumento previsible de la liquidez domésti-
ca. Las operaciones de mercado abierto eran la escogencia obvia, pero su implantacion se dificulta-
ba debido a las restricciones existentes sobre las tasas de interés pasivas del sistema financiero
(21}, y debido a la estrechez del mercado monetario que en 1975 habia timitado el éxito en ta colo-

cacion de papeles del gobierno en el mercado libre.

El primer paso lo dio el Banco de la Republica al emitir los llamados ‘‘titulos de participacion’’,
ofreciendo rendimientos altamente competitivos dadas las condiciones de mercado del momento.
La colocacion se hizo a tasas fijas y no a través de subastas que determinaran un precio de ‘“merca-

{17) La unica excepcién es quizas el Fondo de Desarrollo Eléctrico. Se esta buscando que éste se linancie, también, de manera no

inflacionaria.

(18) Aln se mantiene un importante elemento de subsidio en estas tasas, debido a que algunas importantes fuentes de recursos de
los fondos son inversiones lorzosas del sistema financiero. en bonos de bajo rendimiento emitidos por dichos fondos

(19) En otros términos, e general toda politica restrictiva tiene sus costos. Algunos de estos no se causan inmediatamente sino
con el tiempo. Por ello resulta dificil independizar lo que se hace en un momento dado de los derroteros de politica del pasado.

(20) En realidad mantuvieron su crecimiento acelerado durante otro afo y medio. En febrero de 1981 alin aumentaban, aungue se
prevé que en este afo lo hardn muy moderadamente, en contraste con el quinquenio anterior

(21) Recuérdese que las tasas activas se habian liberado en su mayoria desde 1976.
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do’’. La experiencia de 1975 aconseiaba en contra de este sistema, ante la posibilidad de agrupa-
cidn por parte de los principales compradores. La idea era, mas bien, ajustar la tasa de captacjén se-
gun las necesidades de contraccién monetaria que se fueran presentando. Se emitieron titulos a
15, 30, 60 y 90 dias, con rendimientos mayores para los menos liquidos. El Banco de la Republica
recompraba, ademas, los titulos antes de su maduracion penalizando el rendimiento (22).

El nuevo instrumento fue bastante exitoso. Los primeros titulos se comenzaron a colocar en sep-
tiembre de 1979 vy al finalizar el afio habian congelado cerca de § 7.000 millones (5,4% de la base
monetaria). A pesar de su éxito, o mas bien a causa de él, los titulos de participacion provocaron re-
acciones adversas en el mercado financiero. Con cierta razon, los intermediarios se quejaban de su
imposibilidad de competir con el Banco de la Republica mientras sus tasas pasivas estuvieran suje-
tas a control. Se afirmaba que se estaban produciendo traslados masivos de recursos hacia el Ban-
co de la Republica. En realidad ello no alcanzé a ocurrir, en términos netos, debido al rdpido incre-
mento de la liquidez que estaban produciendo las reservas internacionales {23). Ademas, se optd por
emitir los titulos con denominacién minima de § 200.000, de manera que no se presentara compe-
tencia por los recursos de ahorradores pequefios y medianos. M, continué creciendo durante el Ulti-
mo trimestre del afio, lo cual indica que a través de las operaciones del Banco Emisor se estaba sola-
mente drenando la liquidez creciente. No obstante, resultaba claro que, en un plazo mas largo, si
podrian presentarse sustituciones importantes mientras las tasas de captacion de los interme-
diarios se mantuvieran controladas. La evidencia del pasado sefialaba que asi seria (24).

Al comenzar 1980, la Junta Monetaria decidi6 introducir una serie de cambios fundamentales al
mercado monetario y financiero. Los dos mas importantes fueron la liberacion de ciertas tasas pasi-
vas reconocidas por el sector financiero y la eliminacién del encaje marginal del 100% vigente des-
de tres afios atras (25).

La liberacién de las tasas de interés de los certificados de depdsito a término, se efectud a fin de
permitir a los intermediarios competi con el mercado, aun en presencia de los titulos de participa-
cion, y de los demas papeles del Emisor. Las tasas subieron inicialmente, lo cual era logico, dado
que se habia eliminado el control que las mantenia a niveles reales negativos. Su nivel se situé alre-
dedor de 36% efectivo (26). Las tasas activas también subieron, aungue la informacion al respecto

es fragmentaria, de manera que resulta dificil precisar en qué cuantia.

El permitir una mayor libertad en la tasa de interés, refleja el convencimiento de la autoridad mo-
netaria de que es imposible mantenerias congeladas a niveles inferiores a la tasa esperada de infla-

{22) Esta es una caracteristica que ha sido dificil de eliminar en el mercado financiero doméstico. El problema se origina en los aun
débiles mercados secundarios. Fortalecer estos ultimos debe convertirse en un objetivo prioritano de la politica financiera.

(23) Gédmez Hernando J. y Armando Montenegro 'Operaciones de Mercado Abierto y el Comportamiento del certificado de cam
bio durante el ultimo trimestre de 1979, Revista det Banco de la Reptiblica, mayo de 1980.

{24) Ruiz, A. y D. Schlesinger, ' Tasas de Interés y Exenciones tmpositivas: El Caso Colombiano’’, Revista del Banco de la Republi-
ca, mayo de 1976,

{25} En realidad se "congeld’’ el encaje marginal a los niveles vigentes el 31 de enero. Los incrementos en depositos entraban a
encajar a una tasa del 50%. Esta cltima fue luego reducida a 45%.

{26) La inflacidn registrada en el ano estuvo cercana a 26%.

15,



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA

cion. Si se insiste en asi fijarlas, se acentuara la tendencia —que yaen 1978-1979 se observaba—
hacia canalizar los fondos prestables a través del mercado no institucional (o extrabancario, como
con frecuencia se le denomina), donde los controles son dificiles, si no imposibles de aplicar. Se pro-
duciria, si no una desintermediacion financiera, una ‘‘desinstitucionalizacién’’ de la misma. Los
problemas que esto causa en el area del control monetario son bien conocidos (27). La idea era que
en la medida que disminuyera el ritmo de inflacion, las tasas de interés de mercado deberian bajar.
Existen diferentes opiniones acerca de este punto, las cuales reflejan diversos énfasis en factores
de oferta y demanda. Aquellos que insisten en los primeros, arguyen que los altos costos finan-
cieros, ocasionados por altas tasas de interés, acelerarian el ritmo de inflacién y que, por tanto, es-
perar que bajen las tasas libres, bajo estas condiciones, es utdpico. La autoridad monetaria, por el
contrario, ha enfatizado tres puntos basicos: a) que las altas tasas de interés son necesarias para
desacelerar el crecimiento de la demanda agregada y por tanto la inflacién (28); b) que las tasas
libres facilitan el controt de M, ingrediente bésico de la politica de estabilizacion; ¢) que las tasas de
interés determinadas segun las fuerzas de mercado asignan mas eficientemente los recursos y que,
por consiguiente, desaceleran el crecimiento de los costos reales de produccién. Finalmente hay
quienes insisten que mientras se mantenga la actual estructura de encajes y de inversiones forzo-

sas las tasas de interés no podran bajar significativamente.

La segunda medida de importancia adoptada a comienzos de 1980 fue la eliminacién de encaje
marginal, para los incrementos en los depdsitos a la vista que se presentaran a partir de enero 31.
Se impuso un encaje de 50%. Fue un paso importante tendiente a liberar el sistema de los rigidos
controles que se le habian impuesto por tres afos. Se buscaba que los intermediarios, quienes ha-
bian disefiado diversas innovaciones con el propdsito de evadir los altos encajes, regresaran a las
formas tradicionales de intermediacion. Se buscaba también bajar los costos de captacion del siste-

ma lo cual quitaria presion a las tasas de interés.

Hacia mediados del tercer trimestre del afio fue posible hacer una evaluacidn del efecto de las
medidas de liberacién. Los certificados de depdsito a término habian crecido a ritmos sin preceden-
tes. Otras formas tradicionales de intermediacién —depdsito de ahorro y el sistema UPAC— se de-
sarrollaban asimismo, de manera satisfactoria. Se decidid, no obstante aumentar ligefamente sus
tasas de interés —controladas— a fin de permitirles competir mejor con los CDT. Al finalizar 1980
pudo observarse que los recursos canalizados a través del sistema financiero institucional habian
crecido a la tasa mas alta de las Ultimas décadas. Ello a pesar de la activa participacion del Banco de
la Republica en el mercado a través de sus titulos. Se mostraba, asi, que en la medida que éxistiera
posibilidad de competencia a través de tasas de interés, las operaciones de-mercado abierto eran
posibles, sin afectar la labor normal de los intermediarios. El mercado extrabancario vio reducida su
participacion y seguramente formas de mantener rigueza, tales como la adquisicién de finca raiz,

tuvieron auge mucho menor al de afios anteriores.

(27) No todos los analistas aceptan esto. Algunos insisten en la necesidad mas bien de extender e incrementar los controles admi-
rustrativos. Ello desconoce la habilidad demostrada sistematicamente-- que tienen os agentes econdmicos para evadir los contro-
les. Supone ademas gue las imperfecciones del mercado financiero le impiden al mismo asignar los recursos con mavyor eficiencia
que a través de vias administrativas. El debate es viejo, y esta iejos de ser resuelto. Parauna exposicion de este punto de vista véase:
Sarmiento, E. "'La Politica Economica del Gobierno™", documento fotocapiado presentado en la Primera Reunion def Foro Econdmico
Nacional, Bogota, febrero de 1981.

(28) Esta afirmaciéon implica que el proceso inflacionario actuat es causado por exceso de demanda y/o que puede remediarse me-
diante politicas de restriccion al gasto. Ambas cosas son cuestionables.
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De otra parte, se hizo evidente que las innovaciones financieras desarrolladas por los bancos no
se habian desestimulado, a pesar de la no existencia del encaje marginal. El alto encaje aun vigente,
resultaba ser un incentivo poderoso para buscar formas distintas de intermediacion. Ello implicaba
una pérdida en la capacidad de control monetario por parte de la autoridad del ramo. Resultaba por
lo tanto imprescindible parar el proceso. Dadas las condiciones monetarias del momento, ello no po-
dia hacerse exclusivamente reduciendo los encajes. Se corria el peligro de un grave desbordamiento
monetario. Se optd entonces por una solucion intermedia: limitar administrativamente las innova-
ciones y, simultdneamente reducir en un pequefio margen el encaje para desincentivarlas. Al finali-
zar el afo resultd claro que esta solucion habia sido exitosa (29). La principal innovacion, las ventas
de cartera a particulares, habia practicamente desaparecido. La experiencia indica, sin embargo,
que este puede ser un resultado transitorio. En la medida que los encajes tengan los niveles ac-
tuales, se presenta un poderoso incentivo para evadirlos. Dirigir el sistema hacia tasas de encaje
promedio mas bajas debera, por tanto, ser un objetivo de mediano plazo de la politica financiera.
Ello sera factible en la medida que la presion ejercida por las reservas internacionales disminuya, lo

cual seguramente ocurrird a partir del presente-afio.
Il — EL PROBLEMA DE LOS FLUJOS DE CAPITAL EXTERNO (30)

La elevacion de las tasas de interés ha presentado el fendmeno, conocido y previsible, de movi-
mientos de flujos de capital externo, atraidos por el diferencial entre el costo doméstico y foraneo
del crédito. En principio es posibie eliminar dicho diferencial mediante una devaluacién acelerada de!
peso. Sin embargo, no siempre esta alternativa resulta factible. Es el conocido problema que se
plantea cuando se busca lograr mas de un objetivo con un solo instrumento. Especificamente, enla
medida que se desee utilizar el ritmo de devaluacién para lograr ciertos objetivos de comercio exte-
rior, o de estabilidad interna de precios, la variacion de la tasa de cambio resultante, bien puede di-
ferir de aquella necesaria para eliminar los diferenciales entre el costo interno y externo del crédito.

Esta situacién se present6 en varias oportunidades a lo largo de los dltimos afos, siendo especial-
mente acentuada en 1976-1977 y en 1979. (En 1980 la elevacion de los tipos de interés en los
mercados internacionales ayudo a eliminarla). Como consecuencia, ha sido imprescindible adoptar
meuidas de control directo a las entradas de capital (31). Ello se ha hecho en diversas formas. Se
han restringido drasticamente los permisos para traer capital de trabajo de origen externo. Se han
impuesto plazos maximos para efectuar giros al exteriar por concepto de importaciones. Se ha pe-
nalizado la entrada de ingresos por servicios al mantenerse vigente para estos el certificado de cam-

(29) Se cred, sin embargo, un problema monetario serio al verse los bancos forzados a revertir rapidamente estas operaciones. Un
andlisis detallado de esta coyuntura se encuentra en Gémez, Hernando, ‘El Comportamiento de la Oferta Monetaria y las Innova-
ciones Financieras en 1980"", documento de Trabajo preliminar, Departamento de Investigaciones Econémicas, Banco de la Republi-
ca, Bogota, junio 1981.

({30) En esta seccion se esbozan, apenag, las dificultades creadas por los movimientos de capital de corto plazo. Un analisis de-
tallado es materia de otro trabajo actualmente en elaboracion.

{31) Varios analistas han sugerido que la estrategia 6ptima en 19377 habria sido una revaluacion abrupta del peso, seguida por un
ritmo de devaluacion mas acelerado que cerrara la brecha entre los costos internos y externos del crédito. Sobre este punto véase:
Perry, Guillermo; Roberto Junguito y Nohra de Junguito, ‘’Endeudamiento externo en Colombia en la década de los setenta’’, docu-
mento presentado en el Seminario Internacional sobre Relaciones Financieras Externas y su Impacto en las Economias Latinoameri-
canas, CIEPLAN, Santiago de Chile, Marzo de 1981.

La verdad es que se han estudiado poco las implicaciones macroecon6micas de una estrategia, como |a propuesta. No resuita cla-
ro, sobre todo, cudles pueden ser sus efectos inflacionarios.
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bio. Se ha exigido la comprobacion del origen de los diversos ingresos cambiarios. Estas medidas
han sido efectivas en controlar los ingresos de capital externo, pero existe conciencia de que en
ocasiones han sido evadidas {32) de manera legal e ilegal. El dificil manejo en este campo subsisti-
r4, en todo caso, mientras los diferenciales sean elevados.

La entrada de recursos externos tiene dos origenes. En primer lugar Jo que podria calificarse
simplemehte como “‘dinero caliente’’; este depende esencialmente del diferencial de tasas de inte-
rés (33). En segundo lugar estén los fondos traidos al pais para suplir las insuficiencias de crédito
doméstico. Estos dependen de qué tan rapido se estén expandiendo las diversas fuentes internas
de fondos. En un mercado ““perfecto’” esta distincién seria irrelevante. Sin embargo para las cir-
cunstancias que rigen en el pais, es Util separar los conceptos. La forma de eliminar los dos tipos de
flujos, dado que no hay fluidez total en el mercado financiero, es distinta.

Algunos han sostenido que la solucién radica en abrir las compuertas del crédito externo y, simul-
tdneamente liberar el tipo de cambio (34). Analizar las ventajas y desventajas de esta opcion no se
hara aqui en aras de la brevedad. Basta decir que, bajo las actuales circunstancias, no seria ni politi-
ca, ni institucionalmente una solucion viable. La solucién, de corto plazo, al menos, esta en vigilar
de cerca el cumplimiento de las normas impuestas para controlar estos flujos. En un término mas
largo, una baja en el ritmo inflacionario, si se lograra, debera hacer disminuir las expectativas de
inflacién y, por ende las tasas internas de interés. Ello solucionaria la entrada de los flujos de **dine-
ro caliente’’. Los originados en la escasez de crédito interno, si persisten, deberdn manejarse me-
diante mecanismos de control, en la medida que se insista en lentos crecimientos del crédito do-
méstico. Si este, por el contrario, se expande, deberan disminuir las presiones por este con-
cepto (35).

IV — RESUMEN Y CONCLUSIONES

1. El mercado financiero colombiano se expandié continuamente a lo largo de la década de los se-
tenta. Ello obedecié no s6lo al normal desarrollo de la economia, sino también a medidas adoptadas
para liberarlo.

[

(32) Véase Jaramillo, J. C. y F. Montes N. “‘El Comportamiento del Endeudamiento Privado Externo para la financiacion de impor-
taciones’’. Revista del Banco de la Republica, Bogota, mayo de 1978.

(33} Aparte del diferencial de tasas de interés {corregido por la devaluacion esperada) hay ademas un componente importante de
riesgo. Este ultimo es funcion de la variabilidad de la devaluacion, por una parte, y por otra de la estabilidad o inestabilidad politico-
institucional del pais.

(34) Carrizosa, Mauricio '‘Dinero, Politica Monetaria y Tasas de Interés’’. En Boletin Mensual, Bolsa de Bogotd, octubre de 1980.

{35} Durante los primeros meses se ha notado poca presion en este campo. A ello han contribuido dos factores: las altas tasas de

interés externas y expectativas de devaluacion acelerada. Cuanto tiempo persistan estos factores es dificil de predecir; sin embargo
estan fuera de control de las autoridades y no puede contarse con ellos para eliminar los flujos de capital.
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2. El proceso de liberacidn financiera se inicié en 1974 y se extendid inicialmente hasta finales de
1976. Tuvo que interrumpirse a consecuencia de los severos controles monetarios que hizo nece-
sarios la bonanza externa. A partir de 1979 se reanuda el proceso coo medio para recuperar el

control monetario que parecia estarse perdiendo.

3. Se ha observado que la imposicion de contrdles administrativos demasiado severos y prolon-
gados los hace, a la postre, inefectivos. La liberacidon del mercado financiero ha buscado lograr un
mayor control efectivo mediante un menor control nominal.

4. La experiencia de afnos recientes ha demostrado plenamente que, en fa medida que se permita
cierta flexibilidad en las tasas de interés, es factible la intervencion del Banco Central en el mercado

abierto, sin entorpecer el desarrollo de {a labor de intermediacidn.

5. Las tasas de interés domésticas se han mantenido relativamente altas. Ello ha causado algu-

nos problemas, debido al diferencial que se presenta entre las tasas internas y externas de interés.

6. Se ha tratado de evitar el problema anterior mediante el manejo del tipo de cambio. Ello no ha
sido siempre posible, sin embargo, debido a que la devaluacion debe hacerse compatible con otros

objetivos.

7. En el corto plazo, si se desea llevar a:cabo politicas monetarias contraccionistas, la unica solu-
cion factible a los problemas originados en los movimientos son los controles directos, por cuanto

una liberacion de la tasa de cambio no resulta factible.
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