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Siguiendo la coyuntura

CRECIMIENTO , INVERSION Y PRODUCTIVIDAD :

L As CLaVES DE LA PROSPERIDAD
Informe Semanal Anif N°775 (marzo 28 de 2005)

El jueves 31 de marzo se esperae 3% real por afio. Notese que s

que el Dane publique, finalmente, ladrata de una cifra claramente ambi Condiciocnﬁdéz ilnversién
estadisticas sobre crecimiento del PIRiosa, si se le coteja con los hechos para iniciar crecimientos del PIB
durante el cuarto trimestre de 2004historicos: en las décadas anteriores|a de 4% real por afio

No seria sorprendente que la cifrda crisis (1965-1996), el crecimiento

final de crecimiento para todo el afiopromedio del PIB per céapita fue de Crecimiento de la

Formacion Bruta

arrojara un guarismo cercano o lige2.4% real por afio. Al considerar las -
J 9 9 P de Capital Fijo es (1) > 4% real?

ramente superior al 4% real, tal comdlificiles condiciones actuales de
ya lo anticipé el ministro de Hacien- rezagos en infraestructura y los cont- Periodos* (1)
da con aparente conocimiento de causabidos problemas de orden publica

sa. Esta seria una buena noticia parse hace evidente que esta meta de 3049751980 1.2 Si

el pais, pues implicaria que al menosle crecimiento real per capita luce iggéjggz _;'3 mg
parte de la desaceleracion observadauesta arriba”. 1992-1995  13.4 si
al cierre de septiembre de 2004 (rela- Cabe recordar que en los afioS1996.2000 -12.4 No
cionada con la menor contabiliza-1997 a 2004 el PIB per cépita habia2001-2005  11.7 Si

cion de obras civiles) estaria siendalecrecido a un ritmo promedio de
compensada por el buen desempefi®.2% anual, lo cual contrasta con e
industrial, entre otros factores. crecimiento histdrico promedio del
No obstante, mas alla del datodltimo medio siglo, que habia estado i ] ,

puntual de 2004, lo que resulta vitalcerca de 1.9% real por afio. Bajo esta&COnomia colombiana en el mediano
es que tengamos una perspectiva masrcunstancias, no debe sorprende!@20 (@ntes de que nos distraigan las
clara sobre los requisitos macroeconos que las condiciones de pobreza Wcisitudes del crecimiento del Glti-
némicos para acelerar y mantener ehdigencia se hayan agravado en 10§10 trimestre de 2004). )
crecimiento (digamos) al 5% realGltimos afios. El bajo crecimiento ge- L@ literatura economica es proli-
anual durante el préximo quinquenionera “pobreza en cascadas”. Por elidic@ €n sefalar que el factor funda-
(2006-2010). Esto implicarfa creci- resulta valioso fijar la atencién en losTental en la determinacion del creci-
mientos del PIB per capita del orderdeterminantes del crecimiento de Id"€nto de mediano plazo es la inver-

| * Computado sobre promedios maviles
de tres afios. Fuente: calculos Anif.
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sion en capital fijo, especialmente lanos a 5, como los del periodo recienpara compensar los cambios que este
generada por el sector privado. Cote) indica que la economia tiene muimayor apalancamiento genera sobre
lombia se encuentra entonces en unegho capital fijo ocioso (bien porque el ICOR. N6tese como dicho ICOR
encrucijada. De una parte, la relacioréste ha quedado relegado tecnolégaumentd durante buena parte de los
inversion bruta/PIB ha caido por de-camente o porque las inversiones reafios ochenta, sin que las mega-
bajo de su promedio historico, que egientes alin no han madurado paraversiones publicas en infraestruc-
cercanoa17%. Ademas, este nivel hgenerar esa mayor produccion).  turalograran acelerar el crecimiento.
sido estructuralmente insuficiente Los modelos de brechas internaPe igual forma, el ICOR también se
para sostener tasas de crecimientsefialan que la primera condicién deéncrementé durante la crisis (1996-
superiores a 5% real. De otra parte, laceleramiento es que la tasa de crec2000), debido al colapso de la pro-
calidad de la inversion no siempre haniento de la inversidn en capital fijo duccion real (ver cuadro 2). Por el
sido la mas adecuada; durante losea superior a la tasa de crecimientoontrario, el ICOR disminuy6 hacia
afos ochenta se prefirieron las graneconémico que se desea. En el cudinales de la década del ochenta'y en
des hidroeléctricas frente a la estratedro 1 se observa que, en el periodo des primeros afios de la década del
gia de interconexion vial o portuaria, la crisis (1996-2000), esta condiciénnoventa. En este caso, el mayor dina-
ocasionando un detrimento en la prono se satisfacia, ya que la inversiémismo de la economia, apoyado en
ductividad multifactorial. en capital fijo se contrajo a un ritmolos primeros resultados de la apertura
Através del célculo de la llamadade -12.4% anual, tasa claramente ineomercial, permitieron encarrilar las
“relaciénincremental capital/produc- ferior al 4% o 5% real al cual seimportaciones de bienes de capital
to” (conocida como ICOR, por susaspiraba que creciera la economighacia actividades mas productivas.
siglas en inglé3% es posible analizar Afortunadamente esta condiciéon haFinalmente, en el periodo mas re-
el potencial de crecimiento que tienedado un giro positivo, pues hemosciente (2002-2004) se ha registrado
hoy la economia colombiana. Elproyectado que durante el periodain repunte de la inversién producti-
ICOR es un indicador que pretende2001-2005 la formacion bruta de cava. Esto gracias al ATPDEA, a los
medir el impacto de la inversion enpital fijo podria crecer a un ritmo de mejores términos de intercambio, al
capital fijo sobre el crecimiento de 11.7% real anual. Asén el margen impulso a la inversion extranjera di-
mediano plazo. UnICOR con valoresla economia estaria en capacidad decta, todo lo cual se ha visto propul-
bajos (cercanos a 3 en el caso colonerecer a tasas de 4% o inclusive 5%ado por el positivo efecto de la lla-
biano) refleja un alto apalancamientareal por afio. mada “seguridad democratica”. No
de esa inversiony, por lo tanto, posi- No obstante, esta condicion ini-obstante, el ICOR del periodo 2001-
bilidades de mayor crecimiento sos-<ial sélo podréostenerssi la pro- 2005 se ha mantenido en niveles altos
tenido hacia el futuro. En cambio, unpension media a invertir (inversion/de 4.7, por encima del aceptable 4.0
ICOR con valores elevados (cercaPIB) resulta por lo menos suficienteque se tuvo en el periodo 1988-1995
y muy por encima del encomiable 3.0
que se tuvo en los momentos de rapi-

do crecimiento hacia principios de
N o Cuadro2 i los afios setenta.
Condiciones de inversion para sostener crecimientos de 4% real por afio Esto implica que, bajo las condi-
Propension Inversion Condicion ciones aCt,uaIeS’ COI.Ombia a duras
T ICOR requerida = i penas esta en capacidad de sostener
a invertir (2) X 4% real sostenibilidad Crecimie?tos deggrdenlde 4% rea)l
) or aflo (o0 sea, 2% real per capita).
Periodor @) @) @) Es (1)2 (37 Esto se debe a que si bign la cpo)ndi-
1975-1980 15.8 37 15.0 Si cion marginal de crecimiento de la
1981-1987 16.9 79 317 No inversién es satisfactoria, la condi-
1988-1991 15.3 4.0 16.1 No cion denivel todavia exige elevar la
1992-1995 16.5 4.0 15.9 Si relacién inversion/PIB a un prome-
1996-2000 16.1 9.1 36.4 No
2001-2005 12.5 4.7 18.6 No
* Computado sobre promedios mdviles de tres afios. Fuente: calculos Anif. ! Incremental Capital Output Ratio.
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 Grdfico 1 ) En sintesis, la desaceleraciéon de Cuadro 4
CO|0rg?ﬁ:a%aenggﬁcallog}jgeelr?eﬁoggauOn lainversion en Ias_ ultimas dos _déca' Tasas de crecimiento del PIB per cépita
N %) das se ha convertido en un serio obs- (promedio % anual)
169 165 taculo para que la economia alcance (1965-2004)
16 158 153 o mayores tasas de crecimiento econ Coreadel S 0
mico. La pérdida de competitividad T;i\:\?:n el sur 56
14 ha rezagado al pais frente a otrasginganr 55
125 naciones que hoy crecen a tasas elerong Kong 5.3
2 I vadas. No por casualidad, los tigres Chile 2.6
1 asiaticos, que hicieron grandes eg-Colombia 19
g8 & 3 & 8 8 fuerzos eninversiony se integraron a _
5 2 3 8 2 o la economia mundial, incrementaron Uente: Banco Mundial, FMI.
A 9 4 494 4 W su ingreso a un ritmo promedio de

Fuente: calculos Anif. 5.9% real per Cé_p|ta entre 1965 y o . Cuadro 3 .

2004 (ver cuadro 4). Esto les ha pert Participacion de la Formacion Bruta
dio quinquenal de al menos 18.6%mitido duplicar su ingreso per capita de Capital Fijo en el PIB
claramente superior al promedio decada 12 afios, mientras que en Cg e I
12.5% observadoenel perl’QQO 2001lombia nos ha tomado casi 4Q afos 1980-1989  1990-1999
2005 (ver cuadro 2 y graf_lco 1). Decaraal TLC, laagendainterng (%) (%)
Notese que en Ameérica Latina estalel pais debera centrarse en impulsz

Al
tasa de inversion apenas la satisfada productividad multifactorial. Sin | So'e3 del Sur 297 56

. . .. ., . Singapur 40.2 35.1
Chile (ver cuadro 3). Ejercicios al- embargo, laleccién de los afios ochen -Hor?g iong 263 29.0
ternativos nos llevaron a concluirta indica que solamente la inversion chjie 171 242
que parasostener tasas de creci- eficiente deja un efecto duradero sor Colombia 16.6 16.1

miento de 5% real por afo, dado ebre el crecimiento de la economia
ICOR vigente, Colombia necesita-reduciéndose el ICOR. La focaliza-| Fuente: Banco de la Reptblica, FMI.
ria elevar la razon inversion/PIB acion de la inversién en transporte e
tasas de 23.3%. Estos niveles sélo sefraestructura relacionada con el coces evidente la necesidad de abrirle
ven hoy en el sureste asiatico y Comercio internacional debera conver-nas espacios a la inversion privada,
lombia rara vez ha superado el 18%irse en la prioridad. Dadas las rescon reglas de juego claras y estables
en dicha razoén. tricciones presupuestales, es entorfiacia el mediano plazo.

I FusioNEs Y CONSOLIDACIONES BANCARIAS:

¢ HACIA LA MULTIBANCA ?
Informe Semanal Anif N° 774 (marzo 22 de 2005)

Teorias sobre desarrollo finan- cio terminara desperdiciando su proun apropiadoacompafiamientalel
ciero. El papel del sector financiero ductividad, contribuyendo poco al de-sector financiero al sector producti-
en el desarrollo econémico sigue sirsarrollo. vo. Este acompafiamiento se hace a
ser deltodo claro. Las teorias sobre el Las teorias sobre como el sistemaravés de innovaciones financieras
“empuje” que le da el sistema finan-financiero puede llegar a “halar” a laque aceitan el mecanismo de pagos y
ciero al sector real han concluido queeconomia tampoco tienen mayor suspermiten la transformacién de pla-
este sector no puede ejercer maydento empirico. Raravez se encuentraos, cada vez con menores riesgos
fuerza cuando simplemente se tratgue laprofundizacién financiera cons-crediticios y de contraparte.
de estar “empujando un hilo desdeituye una condicion suficiente para Como veremos, actualmente se
atras”. Es decir, que si el sector finanimpulsar el crecimiento. esta presentando un sano acompafia-
ciero se anticipa a los desarrollos y La sintesis del debate indica quaniento de la recuperacién del sector
necesidades de financiamiento dela clave de la relacion sistema finanproductivo. No obstante, aun subsis-
sector productivo, el sistema crediti-ciero-desarrollo econdémico esta erten talanqueras que empiezan a ser
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desbordadas por procesos de fusidsuscé marchitar numerosas inversioauge crediticio (1993-1997), lo que
nes que buscan incrementar las ecares obligatorias y superar los elevaindujo la creacion de un gran nimero
nomias de escala (generando menalos encajes para dejar atras la llamade entidades, especialmente enlafran-
res costos medios) y economias dda “represion financiera” que se re-ja de créditos de consumo. Sin em-
alcance (ofreciendo nuevos producflejaba en altos sobrecostos financiebargo, esa fue una expansiéon costosa
tos). El marco regulatorio, en conse+os para el sector productivo y ungpara el sistema, lo cual se hizo evi-
cuencia, estd en mora de validar estoslevada inflacion. Las reformas die-dente con la crisis financiera (1998-
dindmicos procesos que permiterron lugar a un esquema menos esp&001). En el grupo de las CFC se
acompafiar de mejor manera al sectasializado, en el cual los grupos finan-observé una reduccién de 56 entida-
productivo. cieros, centrados en un banco matrizjes. En el caso de las CF la reduccion
La historia colombiana. Origi- prestaban la mayoria de los serviciosambién fue pronunciada, al pasar de
nalmente, el sistema financiero sea través de sus filiales. 24 entidades en 1995 a 4 en 2004 (ver
instaur6 como un sistema de mul- Sin embargo, a pesar de los avaneuadro 1).
tibanca, inclusive desde la creaciérces hacialamultibanca, se reforzaron La crisis del sector hipotecario
del Banco Central (1923). Con elotros esquemas de especializaciériambiénimplicé lafusiondelas CAV
paso del tiempo, el sistema se fuesobre todo durante los afios 1993 & su posterior conversion a bancos
fragmentando por falta de dinamical997. Por ejemplo, mientras que a lafipotecarios (BECH), segun la Ley
de los mercados y por la imposicionCAV se les permitié otorgar présta-546 de 1999. Esto les ha permitido
de intereses grupales. Para los afioros de consumo y realizar algunagpenetrar el negocio de las cuentas
setenta, el sistema financiero ya opeeperaciones en dolares, alafiducia seorrientes y expandir sus créditos de
raba bajo un esquema hibrido. Por dk obligé a establecer entidades dedieonsumo.
lado pasivo, las Corporaciones decadas a ello. Igualmente, las opera- Los nuevos hechosTal vez no
Ahorro y Vivienda (CAV) disfruta- ciones ddeasinggeneraron una seg- se ha dimensionado bien el impor-
ban de un monopolio de captacion anentacion al interior de las CFC.tante proceso de ajuste al que se ha
través del sistema de cuentas de ahd-odo esto ha impedido que este tipwisto sometido el sector financiero.
rro indexadas a la inflacion (UPAC) de servicios financieros se puedarEntre 1995y 2004 han desaparecido
y, por el lado activo, se especializaprestar “bajo el mismo techo bancaméas de 100 entidades, generando
ban en el otorgamiento de créditosio”, incurriendo desde entonces eruna mayor concentracion de acti-
hipotecarios. A su vez, las Corpora-sobrecostos innecesarios. vos. Los activos de los bancos y
ciones Financieras (CF) enfocaban Esta atomizacion de los serviciosSBECH pasaron de representar 76%
sus operaciones hacia el crédito emfinancieros coincidié con la época dedel total del sistema en 1995 a repre-
presarial de mediano plazo, apoyan-
dose en los Fondos Financieros det
Banco de la Republica. Por ultimo,
las Compafiias de Financiamiento Co

Cuadro 1
Numero de entidades financieras*

Cuadro 2
Sistema financiero: activos/PIB*

mercial (CFC) se crearon en los afio 1995 1999 2004 1995 1999 2004
ochenta para atender el segmento del
crédito de consumo. Asi, los bancos Bancos 32 26 21 Bancos 285 358 272
comerciales trataban de diferenciargéV'BECH %2 1(5) Z CAV-BECH 133 103 124
| lado activ il CF 69 63 34
que con serias restricciones en el fren- Generales 31 21 15 Generales 33 14 11
te hipotecario, manteniendo Unica{ Leasing 43 19 10 Leasing 27 12 19
mente el monopolio de las cuentag Otras entidades 61 45 36 Otras entidades 0.3 05 0.6
corrientes AFP 14 8 6 AFP 0.1 0.2 0.3
: 5 Fiduciarias 47 37 30 Fiduciarias 0.2 0.3 0.3
Durante los afios noventa se ade-total 201 126 93 Total 549 555 46.7

lantaron profundas reformas al secr

tor con el objetivo de superar tal
marafia regulatoriay darle mayor uni-
versalidad al balance financiero, tan
to en su componente de captacione

* Excluye aseguradoras y corredores, alm.
deposito, cooperativas financieras, sociedades
de capitalizacion, org. coop. de orden superior,
bancos de segundo piso, Banco de la Republica
S/ casas de cambio. Fuente: Superintendencia

como de préstamos. Igualmente, s

eBancaria y calculos Anif.

* Excluye aseguradoras y corredores, alm.
deposito, cooperativas financieras, sociedades
de capitalizacion, org. coop. de orden superior,
bancos de segundo piso, Banco de la Republica
y casas de cambio. Fuente: Superintendencia
Bancaria y célculos Anif.

carta financiera AINIE n°130 abril 2005

67



68

ACTUALIDAD ECONOMICA

sentar 85% en 2004. Sin embargo Grafico 1 ~ Grafico2

Como resultado (:je Ia CI'iSiS, di'ChOS Tasadeco(%adén redl deHerfindamc!‘IC:Hd*?c(i)orgggpatg?ginéir:nernacional

activos han perdido importancia en| 2 (respecto a los activos bancarios)

el apalancamiento macroeconémico 012 Colombia: 2004 M

pasando de representar 42% del PIB 0.0 0.0

en 1995 a 40% en 2004 (cuadro 2)| 0.08 0.08
Contrario a lo que piensan algu- 006 /‘ i 006

nos, este proceso ha generado una s 004 .':.Colombia: 199 004

mayor competencia, con claros bener 002 Alemania, — 0.02

ficios para los consumidores en matet 0oo Pocendesamiados 2003 T, o

ria de cubrimiento crediticio, espe- toso9 o s

cialmente para las Mipymes, y meno{ ° , Nimero de bancos

restasas activas, tanto nominales comg__ e O ez dmes Beot D e o W e

reales. En efecto, la tasa promedidzuente: Banco de la Repliblica, Dane y calculos de Anif. Superintendencia Bancaria (2004), European Central Bank y célcuios At

ponderada de todos los créditos se ha
reducido de niveles de 15% real al o ) )
finalizar los afios noventa a cerca deuenta del ineficiente sistema de fi-S€gunda objecion es mas ideoldgica.
9% real en la actualidad (grafico 1). liales. No existe ningln patron histdrico
Este proceso probablemente seva Los temores que suscita la multi-COmprobado que ligue univocamente
aacentuar en los préximos afios, dadoanca han sido siempre los mismog@ multibanca y la mayor concentra-
el anuncio de nuevas fusiones (cuaa) posibles conflictos de interés, de£ion de activos y, mucho menos, esa
dro 3). Estas buscan alcanzar un masido a operaciones grupales relacioMayor concentracion con generar “un
yor tamafio para multiplicar los ser-nadas, y b) mayor concentracion déoder de mercado”. En efecto, se
vicios ofrecidos a un menor costoactivos, con potenciales efectos effPserva en muchos sectores econo-
medio, lo cual tendra beneficios ha<ontrol del mercado. Micos que estas concentraciones han
cia el futuro con relacién al TLC. Sin  La primera objecion es pertinenteld® acompafiadas de mayor compe-
embargo, la sinergia de este procesy el marco regulatorio reciente se hg€ncia (oligopolios competitivos) con
bien podria verse frenada si no senovido en la direccion de profundi- claros beneficios para los consumi-
adectia el marco regulatorio para suzar los reportes y controles de loglores. Por ejemplo, Alemania exhibe

perar las talanqueras existentes pagrupos econdmicos. En cambio, ld& Multibanca mas tradicional, pero
registra el indice de concentracion

mas bajo de la Unién Europea (grafi-
co 2). Japon, un sistema especializa-

_ Cuadro 3 do, también presenta un nivel bajo.
Fusiones anunciadas

Entidades financieras Estoindica que el esquema adoptado
Nueva composicion de cartera fusionada (%) no p.r,edetermlna el g_rado de concen-
tracion. En Colombia ocurrié una
Comercial Vivienda Consumo Microcrédito desconcentracidon de activos banca-
. rios a mediados de los afios noventa,
Bancolombia o .
Conavi 73 13 13 1 cuando el indice Herfindahl descen-
Corfinsura dio de 0.103en1975a0.075en 1996,
Banco de Occidente 75 0 25 0 por cuenta de dicha atomizacion de
Banco Aliadas servicios financieros que a la postre
_ _ resultdé insostenible. Entre 1996 y
Banco Caja Social 22 35 38 5

2004 se ha presentado una reversion

Banco Colmena
de este proceso y se observa que

SZQES %’éﬁ?ﬁlﬁqa 73 0 26 1 dicho indice ha vuelto a niveles de
0.108, ubicando al sistema colom-
Banco Davivienda 26 36 38 0 biano en una franja de moderada con-
Banco Superior centracion de activos. Dicho de otra
Cifras a noviembre de 2004. Fuente: Asobancaria. manera, las fusiones y explotacion de

carta financiera AINIE n°130 abril 2005




ACTUALIDAD ECONOMICA

carta financiera AINIIE n°130 abril 2005 | 69



ACTUALIDAD ECONOMICA

70 | carta financiera AINIE n°130 abril 2005

las economias de escala han permitido disminuir el costo
medio bancario, sin generar una exagerada concentracion
de activos.

Para poder acompafar la recuperacion del sector pro-
ductivo, el sistema financiero colombiano ha generado
este interesante proceso de fusiones y reacomodamiento
que, lejos de generar colusiones, ha dinamizado la com-
petencia dentro del sector bancario. Hoy se evidencia un
sistema mas transparente, en donde el consumidor tiene
mas escogencia y menores costos reales. Sin embargo, es
imperativo repensar la organizacién de esta industria para
evitar que las talanqueras regulatorias impidan preparar-
nos adecuadamente para un mundo cada vez mas
globalizado en todo tipo de servicios.

CARTA DE NAVEGACION
MACROECONOMICA

LOS DEFICIT GEMELOS
Informe Semanal Anif N° 773 (marzo 14 de 2005)

La teoria de los déficit gemelos que se desarrollé en
Estados Unidos durante los afios ochenta sugiere que el
déficit fiscal y el déficit en la cuenta corriente se mueven
al unisono. La idea detras de esta hipotesis es que un
déficit publico creciente, resultante de una politica fiscal
expansionista, debe financiarse con un mayor ahorro
privado doméstico o con un mayor déficit en la cuenta
corriente. En este ultimo caso, el endeudamiento del pais
obviamente se incrementa. Usualmente, el aumento en
las tasas de interés locales que se produce para financiar
dicho déficit externo también trae consigo una aprecia-
cion del tipo de cambio. Esta apreciacion, a su vez, induce
mayores importaciones y menores exportaciones, agra-
vando el balance externo. Finalmente, se tiende a generar
un “frenazo subito” de los influjos de capital, se desacelera
el crecimiento local y se reversa el ciclo, lo cual produce
una depreciacion real de la tasa de cambio, que ayuda a
equilibrar el sector externo.

En esta nota haremos un analisis de la trayectoria que
han seguido el déficit fiscal y la cuenta externa en los
Ultimos 15 afios. Este ejercicio nos permitira trazar la
carta de navegacion macroeconémica que estara enfren-
tando Colombia en los afios venideros.

¢,De dénde venimosEn el grafico 1 hemos calculado
los déficit gemelos por periodos seleccionados. Asi, cada
coordenada corresponde al promedio del balance fiscal
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consolidado (eje horizontal) y de labinaron entonces los desequilibriosahorro, para la economia como un
cuenta corriente de la balanza de padel sector privado, inducidos por ex-todo, se tradujo en un déficit externo
gos (eje vertical). El cuadrantecesos de demanda externa y locafjue también alcanzé niveles de 5.4%
nororiental ilustra situaciones en lascon excesos de gasto publico, resuldel PIB en 1997. El saldo de la deuda
cuales la economia presenta superdantes del proceso de descentralizaexterna llegdé a 32.3% del PIB en ese

vit tanto en el frente fiscal como en elcion fiscal y de intentos por rescatamismo afio.

externo, mientras que el cuadrante
suroccidental denota situaciones
deficitarias en ambos frentes.

El trayecto recorrido por los défi-

cit gemelos entre 1990 y 1999 sugiere asiatica en 1997 tom

gue la economia se traslad6é de una
situacion de relativo equilibrio en el
frente fiscal y externo a una de agudo
deterioro en ambos frentes. El periodo
1995-1997 culmina con un claro esce-
nario de déficit gemelos elevados, en
donde el déficit consolidado promedio
2.8% del PIBy el déficit externo 5.0%
del PIB. ¢ Como llegamos alli?

La tasa de cambio real inicio la
décadade los afios noventa en niveles
relativamente depreciados (gréfico 2).
Gracias al ahorro parcial de labonan-
za cafetera de los afos ochenta, la
economiamostraba entonces un buen
balance macroecondmico. Sin em-
bargo, los influjos de capital privado
del periodo 1991-1994 produjeron
una apreciacion real. Esta se vio re-
forzada no solo por el creciente gasto

al pais desvalido en
ambos frentes. Los
coletazos de dicha
crisis sobre Rusia
y Ameérica Latina

produjeron “frenazos

subitos” en el
financiamiento

internacional para la

region durante los
anos 1998 y 1999.

El estallido de la crisis asiatica en
1997 tomo al pais desvalido en am-

E| estallido de |a CI’iSiS bos frentes. Los coletazos de dicha

crisis sobre Rusia y América Latina

O produjeron “frenazos subitos” en el

financiamiento internacional para la
region durante los afios 1998 y 1999.
Colombia enfrentd, adicionalmente,
el terremoto del Eje Cafetero, amena-
zas de orden publicoy, finalmente, la
pérdida de su calificaciéon de “grado
de inversion”. El primer resultado de
la crisis fue una contraccion del pro-
ductode-4.2% en 1999 (grafico 4); el
segundo resultado fue una dréastica
reduccion del déficit externo, resul-
tante de la caida en la demanda por
importaciones y la falta de finan-
ciamiento externo para mantener la
actividad econ6mica; el tercer resul-
tado fue un desplome de los recaudos
tributarios y el agravamiento del dé-
ficit fiscal durante el periodo 1998-
2001. El programa con el FMI, aun-
que util para restablecer la credibili-

publico del periodo 1995-1997, sino“el orden y la justicia” publica. El dad en el ordenamiento fiscal y evitar

también por una politica monetaria ydéficit fiscal consolidado alcanzd riesgos sistémicos, resultd insuficien-

financiera laxa que termind por vali-4.5% del PIB en 1997 y la deudate parafrenarla escalada en el endeu-
dar “lainflacion de activos” financie- publica 30% en ese mismo afio (gradamiento publico, que alcanz6 63.5%

ros, bursatiles e hipotecarios. Se comfico 3). El exceso de gasto sobredel PIB al cierre de 2002.

Gréfico 1
Déficit gemelos: balance fiscal consolidado
y balance de cuenta corriente
(por periodos 1990-2005, % del PIB)

9091 @ 3

Gréfico 3
Deuda publica bruta
(% del PIB)

i Gréfico 2
Indice de tasa de cambio real
(IPC, comercio global, 1994=100)
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¢En dénde estamosEl periodo portamiento fiscal parecia obedeceaun suponiendo precios favorables
de manejo de la crisis (1998-2001)mas a la positiva coyuntura interna-de loscommoditiey que el Fed man-
finalmente dio sus frutos al restable-cional (en precios) y local (en menortiene una politica monetaria relativa-
cer el crecimiento econémico, recu-gasto territorial) que a correctivosmente laxa, llevando su tasa de refe-
perar los recaudos y reducir el déficitestructurales. Es sabido, por ejemrencia a niveles ligeramente inferio-
consolidado de niveles de 4% del PIBolo, que el gasto pensional continuares a 4%. Notese en el grafico 1 como
a tan solo 1.2% del PIB entre 2002 yra ascendiendo, al pasar de 3.6% delcurriria entonces un giro en el senti-
2004, talcomolo acabade divulgar|aPIB en 2004 a 5.1% en 2005, obli-do suroccidental, describiendo un li-

administracion Uribe. Este es el re- gero deterioro en los déficit gemelos
sultado de una favorable combina- durante 2005. Tal como estan alli,
cion de factores. Por el lado del re- Creciﬁ{éﬂfood“el o este giro no seria motivo de una seria
caudo no s6lo se completan dos afios %) preocupacion en materia de estabili-
de buen crecimiento econémico, sing ° . 8 5y dad macroeconémica para el corto
que también ha habido progresos en - w oo, B plazo.
la gestion tributaria. Adicionalmente, | , R 2l 1415 Sin embargo, si nos preocupan
los mejores precios de le®mmo- I I s 1l las perspectivas de mediano plazo
ditiesse han traducido en “mana del paralos afios 2006 a 2008, cuando es
cielo” y han aportado ingresos publi-| bastante probable que ocurra una
cos adicionales por cerca de 1% de b reversa de las condiciones favora-
PIB (incluyendo a Ecopetrol y la | ' bles. Si la meta es mantener al me-
mayor tributacion del sector privado 2583328588888 88T nos tasas de crecimiento econémico
minero). La apreciaciéon cambiaria, AR § de 4% real por afo, es evidente la
inducida por las mayores exportacio- - necesidad de consolidar el TLC para
nes y la abultada cuenta de capitalegUee: Daney proyecciones Anf. expandir los mercados externos y
externa, también represent6 ahorros ampliar los beneficios ATPA-DEA.
en el pago de intereses de la deuda — Soélo la ejecucién de la “agenda in-
externa cercanos a 0.4% del PIB. La Cuenta de anpales terna” asegurard que este proceso
menor ejecucién presupuestal de los (% del PIB) ocurra sin agravar el déficit externo.
gobiernosterritorialesylamejorges-| ¢ En el frente fiscal los desafios son
tion de las empresas descentralizadgs aun mas grandes. De unlado, es bien
aportaron un ajuste adicional por cer sabido que el desmonte arancelario
ca de 0.6% del PIB. Este favorablg * y la necesidad de sustituir gra-
conjunto de eventos explica que e| , vamenes distorsionantes (de la in-
gobierno hubiera sobrecumplido la version y los créditos) claman por
meta fiscal de 2.5% del PIB pactadg ¢ unareforma tributaria comprensiva.
con el FMI para 2004. También ex-| De otra parte, la exigente dinamica
plica que la deuda publica bruta se 8288388588888 88% de las transferencias territoriales re-
redujeraaniveles cercanosa58%del """ T T T T T T T8 quiere negociar nuevos acuerdos y
PIB (donde la apreciacion cambiaria — — las transferencias pensionales repre-
. . . Fuente: Banco de la Reptiblica y proyecciones Anif. . .
jug6 un papel importante). sentan pagos de caja crecientes has-
Nuestras proyecciones indican ta 2010 (aun culminando exito-

que el déficit externo bien pudo ce-gando al gobierno a mantener losamente la reforma constitucional).
rrar en niveles de 1.2% del PIB enrecortes en otras areas y a profundiSi el pais quiere evitar que el curso
2004, completandose un efecto virzar su gestion tributaria. Segun lagle nuestra navegacién macro-
tuoso tanto sobre las cuentas fiscaestimaciones oficiales, el déficit con-econémica vuelva a las borrascas de
les como sobre las externas. El mosolidado bien podria alcanzar nuefinales de la década pasada, resulta
vimiento unisono de los “déficit ge- vamente 2.5% del PIB al cierre deimperativo disefiar e impulsar desde
melos” vuelve entonces a ganar re2005. ya, en aguas tranquilas, planes para
levancia. Las cuentas externas también pomovernos en la direccién norocci-

¢Hacia donde vamosEl pro- driandeteriorarse nuevamente, alcardental, en donde existe buen viento
pio gobierno advirtié que este com-zando niveles de 2% del PIB en 2005y buena marlNiF
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Enero 4. La revalua-

cial entre China y la Aso4 rior al alcanzado en el mig
cién en Colombia fue de | ciacion de Naciones del mo mes de 2003 que s
13.98% en 2004 El délar | Sureste Asiatico (ASEAN) ubicé en 2.3%.
comenzOen$2.778.21yter-contard con una reduccié
min6 en $2.389.75, por lo de tarifas arancelarias des- Enero 20. En 2004 la
que se presentd una caidadele 2005 hasta su total eli-inflacién de Estados Uni-
$388.46. minacion en 2010. Este dos fue la més alta de log
mercado alcanza 1.700 mi- Gltimos cuatro afos. La
llones de consumidores, uninflacién paso6 de 1.9% e
PIB de US$2 billones y
un comercio exterior d
US$1.3 billones.

Enero 4. La inflacion
en 2004 fue la mas baj
desde 1955EI indice de
Precios al Consumido
(IPC) se increment6 e
5.5%, por lo que el Banc Enero 14. Colombia
de la Republica cumplié en regres6 al mercado inter-
el afio 2004 con la meta denacional con bonos en
inflacion que se habia fijar pesos.Se reabrieron lo
do: unrango entre 5% Yy 6% TES globales denominado
y unameta puntual de 5.59

altos precios del petrdle
presionaron este resultad

Enero 20. Bush se po-
sesiond para su segundd
periodo presidencial. Su
discurso de posesién se ce

dolares con vencimiento en contra el terrorismo interna
el afio 2010 por US$124.9 cional.

millones. Los recursos s
negativa en diciembreEl | destinardnapagarlasamor- Enero 21. Emision de
indice de Precios al Pro- tizaciones de deuda progra-deuda externaen pesos co
ductor (IPP) presenté unamada para 2005. lombianos.A US$125 mi-
caida de 0.45% en dicie llones ascendi6 esta nue
bre de 2004. El increment Enero 17. Resultados| emision, por lo que el sald
de este indice durante todoecondmicos favorables de| alafechade bonos de deu
el afio fue de 4.6%. Los Ecuador a mitad del go- | externaemitidos por Colom
precios de los bienesimpor- bierno de Lucio Gutiérrez. | bia alcanzé US$12.060 mi
tados cayeron 2.5% y los A pesar de las grandes criti-llones.

precios de los articulos pro- cas y del poco apoyo que ha

ducidos y consumidos en elrecibido, los resultadoseco-  Enero 21. El Presiden-
pais aumentaron 7.1%. | ndmicos muestran algunoste Uribe nombra a dos
logros de su gestion: infla- nuevos miembros de la
cién de 2%, crecimiento de| Junta del Banco de la Re-
PIB de 6% y cumplimiento, publica. EI ministro de
de larecaudacion fiscal pre- Agricultura Carlos Gusta1
vista para 2004. vo Cano y el ex director d¢
Crédito Publico Juan Marig
Laserna fueron nombrada
como nuevos miembros d

Enero 6. La inflacion
para los productores fue

Enero 6. América La-
tina fue el primer destino
de las inversiones de Chi-
na en 2004. De los
US$1.800 millones de in
versiones que realiz6 Chi- Enero 18. La deman-
na en el exterior, América da de energia crecio
Latina absorbi6 US$889 2.45% en 2004Este nivel | la Junta Directiva del Ban
millones entre enero y no- es ligeramente inferior al co de la Republica. Tras ¢
viembre de 2004. China estaobservado en 2003, cuandonombramiento de Cana
interesada principalmente se registré un crecimientg Andrés Felipe Arias, quier
en el sector de minas e hi-de 2.83%. El principal mo+ ocupaba el cargo de vice
drocarburos. tor del crecimiento fue la ministrode Agricultura, fue
demanda no regulada, endesignado como nuevom
especial la relacionada connistro de Agricultura.
la industria. El crecimient
alcanzado fue de 3.1% en Enero 25. Como con-
diciembre de 2004, supe-secuencia de la revalua-

Enero 7. China y la
ASEAN crearon la ma-
yor zona comercial del
mundo. La zona comer-
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2003 a 3.3% en 2004. Los ne nuevo director El vice-

tré en el tema de la libertad, res de Colombia.
.en pesos y pagaderos erla democracia y la lucha

- cion subsidios al agro se
eduplican. Productores de
algodoén, maiz, arroz, soya
café, panela, flores, azlcar
y banano recibiran en 2005
ayuda por parte del Gobief-
no por $387.000 millones.

N Enero 27. Fogafin tie-
D ministro de Comercio In
0.dustriay Turismo, Juan Ri-

cardo Ortega, reemplazo en

Enero 31. A noviem-
bre de 2004 la industria
presento un buen compor-
tamiento. Respecto a no
- viembre de 2003, la pro-

duccién industrial se incre
ament6 en 5.59%, las ventas
D en 5.34% y el empleo en
d#.81%. Respecto alacumu-
- lado enero-noviembre de
- 2003, la produccién indus
trial se incrementdé e
4.82%, lasventasen 3.44
y el empleo en 0.40%.

Febrero 1. La tasa de
desempleo cerr6 2004 co
una leve caidala tasa de
desempleo se ubic6 en

2 12.1% en diciembre de
2004, cayendo 0.2 puntos
sporcentuales con respecto
eal mismo mes de 2003. La
- resultados anuales indican
2| que la tasa de desempleojse
, ubicé en 13.6% en 2004
1 frente a 14.1% en 2003.

Febrero 2. A 0.82%
-ascendi6 la inflaciéon en
enero de 2005Esta cifra
fue inferior en 0.07 puntos
porcentuales a la registrada
en el mismo mes de 2004 y
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ubicaalainflacién en’5.43% estructura. Para 2006 lamet
para los ultimos doce me- es de 2% del PIB.

ses. Los precios del grupo

de alimentos registraron € Febrero 21. El supe-

mayor incremento (1.45% ravit de la balanza co-

frente al mes anterior). De mercial a noviembre al-

las trece principalesiuda- | canzé6 US$958 millones
des, Medellin presenté enFOB. Entre enero y no-
enero el mayor incremento viembre de 2004 las ex
en precios (1.82%). portaciones ascendieron
US$14.938 millones FOB
con un crecimiento de
25.1% frente al mismo pe-
tivasutasadeinterésdes+ riodo de 2003. Las impor-
de junio de 2004.El au- | taciones, por su parte, as
mento fue de 0.25 puntoscendieron a US$14.986
basicos y dej6 a la tasa demillones CIF, registrando
interés en 2.5% efectivo un crecimiento de 19.3%
anual. frente al acumulado ene
ro-noviembre de 2003.

Febrero 3. EI FED su-
bi6 por sextavez consecu

Febrero 8. El precio
externode lalibrade café Febrero 25. Las utili-
ascendio a US$1.2Este | dades alcanzadas por el
resultado no se presentabasistema financiero ascen-
desde hace cinco afios. Eldieron a $2.91 billones en
precio que reciben los pra- 2004. Estas utilidades sor
ductores nacionales, por
parte, se ubicé cerca de lgstradas en 2003. Bancolombi
$500.000 la carga, valor fue la institucion financiera
gue no se registraba desdeeon mayores ganancia
1997. ($430.807 millones).

S

Febrero 17. La econo- Marzo 2. En enero la
mia venezolana crecio| tasa de desempleo alcan-
17.3% en 2004.Segun el| z6 el nivel mas bajo de los
Banco Central de Venezueg- Ultimos cinco afiosLatasa
la (BCV), elafio 2004 cerrg de desempleo a nivel na
con un crecimiento de cional se ubicé en 13.2%
17.3% frente a la caida deobservandose unadisminy
7.7% registrada en 2003. cion de 3.8 puntos porcen
Este resultado obedece |auales con respecto a ener
un incremento de 8.7% del de 2004. A este fenédmeno
PIB petrolero y de 17.8% se le atribuyé el hecho de
de las actividades no petro-que hay una mayor reten
leras. cion estudiantil y mas per-
sonas dedicadas al oficio
Febrero 18. Nuevo| del hogar.
acuerdo con el FMI. Se
establecié un meta de défi- Marzo 3. La produc-
cit fiscal de 2.5% del PIB cionindustrialy el comer-
para 2005. De éste, 0.3 puh-cio aumentaron en 2004.
tos porcentuales podrandesia produccion industrial
tinarse a proyectos de infra-crecid 4.87%, las ventas

a3.54% y el empleo 0.44%

-para este mes desde 1971, revaluacion en 2004.

u61.6% superiores alas regis-de 5.43% anual observadata adicional de 500.00
aal cierre de enero.

ccuarto pais con mayor In-

de las multinacionales. Del
El mayor crecimiento en la total de IED Colombia reci
produccion lo registré el bié US$2.352 millones.

sector de vehiculos auto
motores y sus motore Marzo 16. La deuda
(40.64%). El comercio, por| bruta del Gobierno Na-
su parte, presentd el nivelcional Central se redujo
de ventas mas alto de los4.3 puntos del PIB en
ultimos cinco afios con un 2004. La deuda bruta del

acrecimiento de 6.07% er) GNC pas6 de 56.6% del

2004 frente a 2003. PIB en 2003 a 52.3% del
PIB en 2004. Este resulta-
do se explica en buena me-

dida por el efecto de |

Marzo 4. Febrero re-
gistré la menor inflacion

Los precios al consumido
se incrementaron 1.02% e Marzo 17. La OPEP
febrero frente a lo observar aumenta la produccion
do en el mes anterior. Estode petréleo en 1.9%La
reflej6 la reduccion en el decision se tomo con el fi
incremento de los precios de enfrentar la mayor de-
delos alimentos que pas6 demanda y el aumento en los
1.44% en enero a 1.38% enprecios, los cuales alcan-
febrero. En términos anuar zaron un nivel récord d
les la inflacién alcanzé una US$57.5 por barril. Est
tasa de 5.25%, inferior a la aumento implica una ofer-

barriles por dia, lo qu
constituye la mayor ofert
Marzo 9. La balanza | de la historia.

comercial colombianafue
positiva en 2004.Con un Marzo 18. La cons-
aumento anual de 25.9% entruccion perdid dinamis-
las exportaciones y de mo en 2004.El total de
20.6% en las importacio- licencias aprobadas paralla
nes, las balanza comercialconstruccién disminuy
ascendié a US$856.7 mi- 7.03% respecto a 2003. Esto
llones en 2004. respondié a una disminu-

cion de 8.52% en las licen-
cias para vivienda y d
1.97% en las licencias para
version Extranjera Direc- | edificacion de oficinas, bo-

ta (IED) de América Lati- | degas, centros educativgs,
na. Segun la Cepal, el total religiosos y de salud.
de IED que llegd a Améric
Latina sum6 US$56.40 Marzo 22. El FED au-
millones en 2004, presenr mentd por séptima vez
tando un aumento de 44%consecutiva su tasa de in
frente a 2003. Esto obedeceterés desde junio de 200
a una mejora en las condi-El alza fue nuevamente
ciones economicas en mu-0.25 puntos porcentuales,
chos paises y a adquisicig-lo que la tasa de ubicé
nes de empresas por parte2.75% efectivo anuaknii=

Marzo 16. Colombia:
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Entrevista al ministro de Agricultura, Andrés Felipe Arias

Entre las recomendaciones
de la teoria econOmicay
las realidades sociales y

politicas de Colombia

C.F.Hace unas semanas el Banco Mundial expuso su estudi
sobre el sector agricola. Una de las recomendaciones del Ba
es focalizar el gasto publico hacia proyectos de inversion ¢
infraestructura rural. En ese contexto ¢como evalla usted
medida que adopt6 el gobierno a comienzos de este afio
destinar $180.000 millones al programa de coberturas cambiar
cuando el monto destinado a programas de distritos de riegq
rancheria es cerca de $80.000 millones?

A.F.A. Primero que todo vale la pena hacer algunas precisi
nes sobre las cifras. En realidad al programa de coberturas ng
destinaron $180.000 millones sino $150.000 millones. Ademas,
se tiene en cuenta que no se entregaron cerca de $26.000 millg
debido a que unas coberturas se hicieron mal, el total de recur
destinados a este programa sélo fue de $124.000 millones. |
otra parte, este afio la asignacién de recursos para los proyecto
Tridngulo del Tolima, Rancheria y otros distritos de riego es ¢
$92.189 millones.

Habiendo precisado esto, es de anotar que desde el puntg
vista de politica publica otorgar subsidios de manera transver:
eslo mas deseable y recomendable. Sin embargo, hay que teng
cuenta las realidades politicas y las restricciones sociales que
siempre permiten hacer las cosas como lo recomienda la teg
econémica. Por ejemplo, existen productos que son de gré®
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impacto social y econémico en regiones altamente gx-ovision de bienes publicos en el marco de la descentra-
puestas a problemas de orden publico. Al hacer e§imcion. ¢ Cree usted que la descentralizacion hace difi-
consideraciéon es que se entiende por qué el gobierikel disefio de una politica de infraestructura integral, es
decide dar este incentivo al banano y a las flores que statir, que rifie con el propésito de dar subsidios transver-
vitales en el oriente antioquefio, en la Sabana de Bogaadles?

en el Urabay en el departamento del Magdalena. En este

orden de ideas, el Gobierno también decidi6 subsidiar el A.F.A. Antes de responder a la pregunta quiero
algodoén (dando un precio minimo de garantia) que aslarar que el Banco no so6lo hablaba de inversion en
vital en regiones como Tolima, Huila, Cesar, Guajira infraestructura rural, sino que se referia a la inversion en
Cérdoba, todas muy expuestas a problemas de ordgmeral, en educacion, salud, vivienda, etc. Los subsi-
publico. Igualmente es preciso recordar que estas mies de caracter transversal o no focalizados no estan

mas consideraciones sociales son
las que han hecho que el gobierno
haya subsidiado el café a través del
sostenimiento de precios de garan-

tia pues se trata del bienestar de Qtra cosa. El incentiVO

500.000 familias.

Entonces, aunque la teoria sue-
na muy bonita, entregar los subsi-
dios de manera transversal o utili-
zar los recursos sin orientarlos a un
sector en particular no es siempre
posible. En la practica hay restric-
ciones y hay consideraciones de
caracter social, politico, econémi-
co, que le dan cierta racionalidad a
este otro tipo de subsidios.

Pero déjeme decir otra cosa.
El incentivo de la cobertura
cambiaria no se hizo a dedo. La
decision se apoyo en criterios ju-
ridicos y técnicos que permitie-
ron seleccionar a los sectores de
banano y flores. ¢ Cudles fueron
estos criterios? El primero que se

Pero déjeme decir

de la cobertura
cambiaria no se hizo
a dedo. La decision
se apoyo en criterios
juridicos y técnicos

gue permitieron

seleccionar
a los sectores de
banano y flores.

Unicamente en cabeza de las en-
tidades territoriales. Por ejem-
plo, el Incoder es una entidad del
Gobierno Nacional encargada de
disefiar y llevar a la practica los
programas de inversion en infra-
estructura de riego. Obviamente,
eso no impide que los departa-
mentos o los municipios, por su
propia cuenta, o el mismo sector
privado, hagan este tipo de in-
versiones. Sucede lo mismoen el
caso de la vivienda de interés
social rural en donde la asigna-
cion de los subsidios esta en ca-
beza del Gobierno Nacional, del
Ministerio de Agricultura y del
Banco Agrario. De nuevo, ello
no impide que los departamentos
y los municipios también canali-
cenrecursos paravivienda. Creo
que la tarea de orientar eficien-
temente los recursos de infraes-
tructura rural, de vivienda, de

tuvo en cuenta fue que el coeficiente de exposicidrsalud y de educacion en el campo, es al final un problema
la apreciacion fuera superior a 80% y, el segundo, gde voluntad politica de los gobiernos territoriales y que
la participacion dentro del flujo de divisas por exporello no rifie con la descentralizacion.
taciones no tradicionales fuera significativa (mayor a
4%). La combinacién de estos dos aspectos arrojé C.F. Pasando al tema de agricultura y comercio,
algunos sectores. Adicionalmente, se contemplardiferentes estudios a nivel mundial encuentran que para
restricciones juridicas. La ley del Plan Nacional defectos de seguridad alimentaria es mucho mas efectivo
Desarrollo, o sealaLey 812, s6lo permite dar este tipb desmonte de los aranceles que el de los subsidios.
de subsidios a sectores agropecuarios. De esta mangdaié opinidn le merece esa afirmacion?
tuvieron que salir otros sectores, quedando Unicamen-
te los de banano y flores. A.F.A. En teoria, cuando se elimina la proteccién
en frontera hay uirade-off entre el ingreso del pro-
C.F.Unainquietud que surge en torno a este temagdwuctor y el excedente al consumidor. Esta hipétesis
gue también se plante6 en el Foro del Banco Mundialblo es cierta bajo competencia perfecta. Si este su-
tiene que ver con la manera en que opera el tema d@ueesto no se cumple, es muy posible que la reduccion
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del arancel no se traduzca en una reduccion enditorsiones al comercio internacional? Yo creo que los
precio del bien consumido, basicamente porque eaises en desarrollo estariamos dispuestos a levantar
ciertos mercados hay posiciones dominantes por patbela la proteccion de frontera si los paises desarrollados
de los intermediarios. levantaran la proteccion a través de subsidios y ayudas.

Porque si asi fuera, el flujo de comercio seria muy

La evidencia que tenemos para el caso de Colombiistinto. Por ejemplo, si eso sucediera, Colombia expor-

es que en el sector agropecuario puede haber posicicaei arroz y algodon a Estados Unidos. Pero las
dominantes en algunas cadenas. Estudios del Ministedistorsionesy las ayudas que alla reciben los productores

han mostrado cémo para algunas llevan a que en la practica Colom-
de estas cadenas la reduccion de bia esté importando esos produc-
aranceles no se ha traducido en Los pal'ses en tos de Estados Unidos.

menores precios al consumidor. ,
desarrollo estariamos Yo resumiria el tema del que

Es claro que desde el punto de . hemos estado hablando asi. Hay
vista de la eficiencia econémica, la dlspuestos a levantar dos preguntas. La primera es si de
reduccién de aranceles tiene senti- . s verdad esos subsidios se trasmiten
do, pero cuando se tiene en cuenta tOda |a roteccion al consumidor, lo cual no siempre

’ p 1 p

e el pais esté librando una batalla ; es cierto por las posiciones domi-
2([JjntrapelInarcotérrorismg, ese tipo de frontera S IOS nantles d(gl mercgdol. :_a otra prcla—
de medidas hay que pensarlas dos paiSGS desarrO”adOS gunta es si de verdad estamos dis-
veces. Cada empleo que se pierde puestos a aceptar los subsidios de
er; el campo gls unlempleo que nutre |evantaran |a los plaises desarlrollados a la vez
a los grupos ilegales. . s p gue levantamos la proteccién en
proteccion a traves frontera. Si asi fuere, estariamos

C.F. Bueno, esa respuesta nos ST entonces dispuestos a permitir que
da pie para la siguiente pregunta. de SUbS|d|OS y ayu- varios sectores agricolas desapa-

Mucho se ha hablado de que | i i rezcan. Esta no es la posicién que
eliminacion de subsidios agrl'colasdas' .- SI €30 Sucedler a mantenido al respecto el go-

vaerd como ctecto un inremento. Colombia exportarfa bemo soembiro o opore.
los productos basicos, lo cual es  alfQZ y a|godén a subsidios distorsionantes por par-
positivo para los paises producto- te de los paises desarrollados. No

res y exportadores de estos bienes. Estados Unidos. es solo la posicion de Colombia,
Sin embargo, teniendo en cuenta también es la de una coalicién de
gue la mayoria de los paises en paises, llamada el grupo Cairns,

desarrollo son tambiénimportadores netos de alimentgsie se opone a este tipo de practicas y que busca una
el desmonte de los subsidios afectaria a los consumitiberalizacion total del comercio.
res que verian incrementados los precios de los alimen-
tos importados. Entonces ¢ por qué cree usted que losC.F. ¢ Se ha avanzado en términos de Agenda Inter-
paises en desarrollo peleamos tanto por el desmontendeen el sector agricola?
tales subsidios?
A.F.A. El Gobierno esta buscando que la Agenda se
A.F.A.Enlos paises en desarrollo la proteccion se danstruya a partir de consensos. Para ello Planeacion
a través de aranceles en frontera, mientras que erNkcional viene adelantando unos foros que tienen como
mayoria de paises desarrollados, ésta se da a travéshjetivo escuchar a la comunidad y de esa manera ir
subsidios y ayudas internas. Lo importante es reconocenstruyendo la Agenda.
gue un subsidio es tan distorsionante como un arancel.
Ahora, es importante entender que la Agenda Interna
La pregunta deberia ser entonces, ¢hasta qué purddiene que ver Unicamente con el tema de infraestruc-
estan los paises del mundo dispuestos a aceptartlas. En el caso del sector agropecuario, la Agenda tiene
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gue ver con ordenar el sistema sanitario, lo cual Es menos, eso es lo que yo he vivido en esta corta
fundamental ala hora de abrirse alos mercados exterr@geriencia.

La Agenda Interna tiene que ver también con la elabora-

cion y puesta en marcha de una ley de competencia conComo economista, uno debe internalizar los modelos
el objetivo de evitar posiciones dominantes en el mergaara poder disefiar e implementar las politicas publicas.
do, posiciones que por lo general arrinconan a los p#ero a la hora de ir al Congreso o al Parlamento a defender
ductores mas débiles (principalmente a los que se ema medida, los modelos se van a poder utilizar muy poco.
cuentran en la base de las cadenas) y que evitan qua & hora de defender en un Consejo de Ministros una
desmonte de los subsidios o las reducciones de fmditica 0 en un Consejo Comunal una decision, los
aranceles se trasmitan al consumidor. En el marco deradelos tampoco van a ser el mejor argumento.
Agenda Interna el Gobierno también

esta adelantando la elaboracion del En el debate es importante mante-
estatuto forestal con el fin de garan-Yo nunca he dicho gue ner las intuiciones bien alineadas, y
tizar los derechos de propiedad en esas nos las dan los modelos. Pero en

las plantaciones. Porque es de recorl0S Mmodelos NO Sirven. el momento de formular politicas y
dar que nuestro sector forestal es un , defenderlas hay otra serie de conside-
de los que mayor potencial tiene eri]_—-S Mas, YO Creo que l0Saciones que pesan mucho. En el caso
el mercado internacional. : : de Colombia, la mas importante es
modelos sirven y SlrVenque es una economia diferente por-
C.F.Tal vez usted ha sido uno de mucho para darnos un aue esta librando una batalla. No eslo
los ministros mas jovenes que ha mismo pensar en una politica cuando
tenido Colombia. Por otra parte, us- grden mental y para uno sabe que el pais no tiene la ame-
ted es muy cercano a los economis- . nazadelterrorismo que pensarla cuan-
tas jovenes y a los estudiantes delfazarnos un horizonte dosesabe que esaamenaza estalaten-
economia. Para todos ellos usted hah . te y que cualquier empleo que se
sido uno de sus mas talentosos profe acia donde nos debe'pierde en la economia es un empleo
sores, un profundo conocedor de | 4 : quevaairalacocao alasfilas de las
teoria econémica y autor de variojnos mover en termmOSFarc. Eso no esta en ningiin modelo

articulos académicos. de poll'ticas pl]blicas. pero hay que tenerlo en cuenta.

Sin embargo, en muchos de los En resumen las dos cositas son
foros en los que usted ha participado se le ha escuchadportantes, pues la teoria es fundamental pero el
decir que los “modelos no sirven” o que los modelos “naragmatismo también.
aplican para Colombia” por cuenta de que el pais tiene un
problema: el de la guerra y la inseguridad. No es ese un¢,Qué le ha gustado més, la vida de economista
mensaje un poco descorazonador para los estudianteackdémico o la de economista al servicio publico?
economia que buscan encontrar en los estudios luces
para solucionar los problemas que aquejan a nuestroA.F.A. He disfrutado mucho las dos. Ahora que
pais. ¢Qué les puede decir usted a los estudiantesty en esto, le saco mucho gusto. Es algo que nunca
¢,Como deben enfocar sus estudios? esperé tener tan pronto y tan cerca. El Presidente me

genera una gran lealtad y mucho entusiasmo y animo

A.F.A. Yo nunca he dicho que los modelos ngara trabajar.
sirven. Es mas, yo creo que los modelos sirven y sirven
mucho para darnos un orden mental y para trazarnos unEn cada momento cada cosa fue importante y era
horizonte hacia donde nos debemos mover en términtecesario vivirlo asi.
de politicas publicas. Pero todos sabemos que los mo-
delos son abstracciones de la realidad y que lo queC.F. ¢Esverdad que le gustan mas los vallenatos que
vemos en los modelos no se puede aplicar en la practics, tangos?
porque hay muchas restricciones de caracter politico,
social y econémico con las que uno tiene que lidiar. Por A.F.A. Si, me gustan mas los vallenatamiF

carta financiera 4INIE n°130 abril 2005



ACTUALIDAD ECONOMICA

Efectos de las fusiones

sobre el mercado financiero colombiano*

Dairo Estrada

Este trabajo examina los efectos de las fusiones en el sistema bancario sobre la eficiencia
del sistema y los precios. Se encuentra que los bancos que han atravesado procesos de
fusiones pueden experimentar mejoras en los indices de eficiencia en beneficios. Estas
mejoras en eficiencia fueron superiores para aquellos bancos que presentaban rankings

de eficiencia mas bajos antes de la fusion. Adicionalmente, los efectos sobre
cambios en los precios resultaron no reflejar comportamientos colusivos
por parte de los bancos en el mercado de depdésitos.

1. Introduccion tes: primero, las fusiones puedemancias en beneficios, asociadas con
mejorar la eficiencia en costos. Sela fusiones en los bancos. Adicio-
urante los dltimos afios segundo, las fusiones pueden mejoranalmente, tampoco existen muchos
han presentado diferentesla eficiencia en beneficios queestudios que determinen los cambios
procesos de fusiones no solainvolucran combinaciones dieputs
mente en el sector financiero, sinoy productos superiorésercero, las *Agradezcola ayuda recibida de Diego
también en otras mdu_strlas, que gefus!o_nes puedgn mcrementar los be\-/élsquez y Poldy Osorio en la elaboracién
neran preguntas relacionadas con laseficios a través del ejercicio de Unge este trabajo. También agradezco los co-
politicas adoptadas con respecto ahayor poder de mercado en la fijamentarios y sugerencias de Hernando
trade-offentre las ganancias por efi-cién de precios. Vargas, Sergio Clavijo y Natalia Salazar.
cienciay las pérdidas sociales debido Un incremento en la concentra-Los erroresy omisiones son de mi exclusiva
a la existencia de un mayor poder deién del mercado o en la participaciériesponsabilidad y no comprometen al Ban-
mercadoSi las ganancias por eficien- de las firmas dentro del mercado pue° d€ 1a Republica ni a su Junta Directiva.
ciasuperan las pérdidas sociales genele generar posiciones que faciliten a 'En un trabajo reciente Akhavein et al.
radas por incrementos en el poder dis intermediarios fijar tasas méas alta$1997) explican como el concepto de eficien-
mercado, las fusiones pueden tenesobre sus servicios o productos o tasafqél‘j‘eeer} 32?:232;;; é‘:ccgsqg;?tg rsn;zt?e"’ba'
interes desde,gl punto _de vista econ@mas baja§ sobre Iqs er95|tos, SIN NI e ef primero toma en cuenta efectos de
mico y dg _p(_)lltlcas antlm_onopollo. guna mejora en eficiencia. costos e ingresos sobre la eleccion del vector
El analisis de las fusiones puede Desafortunadamente, no existerye productos que es mantenido fijo cuando se

ser analizado de tres formas diferenmuchos trabajos que analicen las gaconsidera la eficiencia en costos.
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en los precios ante las fusiones. Lo$os recursos consumidos, representa3. Evidencia internacional
cambios en los precios revelan logo por la eficiencia en costos, y el

efectos de las fusiones sobre el poderambio en el producto, representado Las fusiones y adquisiciones han
de mercado mas los efectos que sobior los ingresos, dados los preciogumentado significativamente duran-
los precios pueden tener por el incredel producto y los insumos, los cuade los ultimos afios. En Estados Uni-
mento en la eficiencia operativa deles pueden ser evaluados con la efidos durante el periodo 1980-2003, el
los bancos. ciencia en beneficios. ndmero de bancos ha caido de 16.000

En este trabajo se analizaelrolde Las fusiones tienen un impactoa 8.000 aproximadamente, lo cual ha
las fusiones sobre la eficiencia ersignificativo sobre los mercados lo-generado un proceso de consolida-
beneficios y el poder de mercadocales al incrementar el grado de con€ion que incorpora procesos de fusio-
Nosotros analizamos datos del sisteeentracion que se puede traducir enes para el saneamiento de algunas
ma financiero colombiano para elbeneficios superiores por la fijacionentidades participantes en el merca-
periodo 1996-2004. de precios (tasas de interés inferiorego (cuadros 1y 2).

La seccion 2 resume la literaturasobre los depdsitos y tasas de interés El proceso de consolidacion se
sobre fusiones; la seccion 3 presentauperiores sobre los créditos). Sirexplica fundamentalmente por elim-
alguna evidencia internacional; laembargo, incrementos en el nivel depacto de la tecnologia y la integra-
seccion 4 expone la medida de eficoncentracion no necesariament€ion geografica. Durante el periodo
ciencia en beneficios; en la secciérafectan los precios de manera sustai-994-2003 se presentaron 3.517 fu-
5 se presentan los resultados en lasal si los mercados locales son altasiones. El punto cumbre de las fusio-
medidas de eficiencia y los efectosnente reaccionarios con respecto aes fue el afio 1998, un afio historico
de las fusiones; en la seccion 6 seariaciones en los precios. Con lagara las fusiones en Estados Unidos.
presenta un analisis de competencifusiones también se puede presents#se completaron 493 fusiones, que
como reflejo de cambios en los pre-una mejoria en la eficiencia que secomprometieron cerca del 14% de
cios asociados con las fusiones; y etraduce en precios mas atractivos par®s activos, depositos y oficinas del

la seccion 7 se presentan algunols consumidores. sistema financiero.
comentarios finales. En resumen, la literatura sugiere
que las fusiones bancarias pueden
2. Alguna literatura tener un impacto importante sobre
sobre fusiones bancarias los beneficios de las entidades a tra-

A nivel int onal. | vés de mcremen'_to_s en la ef|C|enC|_a aer Savage (1991), Shaffer (1993) y
_ A nivel internacional, 1as ganan-en costos, y/o eficiencia en benefigerger y Humphrey (1992).

cias en eficiencia en costos con lagios y/o poder de mercado para fijar  sver Berger y Humphrey (1992).
fusiones son relativamente escasagrecios. “Ver Rhoades (2000).

Algunos trabajos empiricos sugieren

desviaciones promedio de los bancos
conrespecto alafrontera enlafunciéon Cuadro 1

de costos del nivel de 20%-25%. Fusiones, activos, depoésitos y oficinas en Estados Unidos

En otros trabajos se comparar

indicadores de costos, tales como | Aflo  Fusiones Activos % Depésitos % Oficinas %
proporcion de costos Operativos @ g9, 475 187012 38 143651 4.4 3932 51
activos totales, pero el problema es 1995 475 254851 49 186968 5.5 4981 65
que no se puede asociar una mejora 1995 446  406.695 7.5 292.740 84 6.549 85
en dichos indicadores como product 1997 422 311.871 53 230.148 6.1 5687 7.3
todelasfusiones (ver Rhoades (1986), 1998 493 836.970 13.3 580.972 14.7 11.351 143
Srinivasan (1992), Linder and Crang 1999 333 276.643 42 186.440 4.6 3477 43
(1992) y Pilloff (1996)). 2000 255 200.963 2.8 98.190 2.2 2693 33

La eficiencia en beneficios incor- ggg; ggé igg-‘l‘gg ‘1'"2 Zgg-gg; i’-g i-giz g-g

ora ambos tipos de eficiencia: efi- : ' : ' : :

P b 2003 184 88.330 1.0 66.950 1.2 1741 21

ciencia en costos y eficiencia en in-

gresos. Para un analisis de politica&s 1o, 3517 3.073.016 2.114.228 47.283
apropiado considerar ambos tipos d

eficiencia: el cambio en el valor de| Fuente: Pilloff (2004). Datos en millones de ddlares, excepto porcentajes.

11°
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Durante el periodo 1985-1997, erd. Medida de eficiencia et al. (1997), se calcula la variacién
la Unién Europea el nimero de insti-en beneficios en la medida de eficiencia asociada
tuciones de crédito habia caido de con la fusién, como una variacion en
12.256 a 9.285. Con el objeto de analizar el efectoel rango de eficiencia de la entidad

En un andlisis reciente realizadode las fusiones sobre la eficiencia, seusionada con respecto al promedio
por el BID se presentan algunas caracsstimo la eficiencia en beneficios pargponderado de los rangos de las enti-
teristicas generales de los procesos dd periodo 1994-2004 para el sistema@ades participes antes de la fusién.
fusiones. En el estudio se explicacéomdinanciero colom-
los procesos de fusiones presentabiano. En el anali- ,
diferencias si comparamos los procesis se incluyen los | EStos resultados no estan en

sos presentados en América Latina guatro principales | contraposicion con otros estudios

los paises desarrollados: en los paiségos de interme- .
desarrollados las fusiones se presersharios: bancos co- que muestran que las ganancias en

tan entre bancos locales y como conmerciales (BC), | €eficiencia pueden presentarse
secuencia de reacciones frente a dif¢dancos especiali- | cuando se dan procesos de fusiones,

rentes situaciones de mercado, miergados en cartera hi- .
tras que en los paises en desarrollo Iggotecaria (BECH), y que estos resultados se aminoran

fusiones se han dado como respuestorporaciones fi- | cuando el tamano de las entidades

al proceso de incorporacion de la bannancieras (CF) y | fysionadas es relativamente pequenio.

ca extranjera en los diferentes paisesompafiias de

0 como respuesta de las entidadef§hanciamiento co-

reguladoras a episodios de crisis ¢nercial (CFC). Para cada fusion, si- La especificacion de la funcion de

inestabilidad financiera. guiendo la metodologia de Akhaveinbeneficios alternativa y la estimacion
de lamedidade eficiencia se basaenel
analisis de frontera estocastica adop-
tando una forma funciontthnslog ’

Cuadro 2 La m_edida de eficiencia toma valores
Concentracién en Europa enelintervalo (0,1), donde 1 represen-
ta el nivel de eficiencia total para de-
Crédito 1985 1990 1997 terminado banco.
Se consideran datos de las princi-
Holanda 67.1 76.7 80.6 pales fusiones entre intermediarios
Alemania 93.1 80.7 76.9 financieros para el periodo 1994-
Dinamarca [ 82.0 5.0 2004. Dentro de la muestra conside-
Portugal 60.0 730 50 ramos comparaciones entre los ban-
Bélgica 54.0 58.0 66.0 . S
Finlandia 497 497 56.2 cos con&dera_tglos individualmente
Francia 48.7 44.7 483 antes de la fusion y el banco acreedor
Espafia 35.1 43.1 2.1 después de ejecutada la fusion entre
Italia 16.6 15.1 25.9 los intermediarios.
Este tratamiento es consistente con
Depdsitos 1985 1990 1997 la idea de que las fusiones presentan
mejoras en eficiencia relacionadas
:loe';r;‘:]"’i‘a gg'g gg'g %‘-g con politicas de coordinacion de la
Dinamarca 200 82.0 720 nueva firma fusionada. Las mejoras
Portugal 64.0 76.0 79.0
Bélgica 62.0 67.0 64.0
Elrr::;gla igé ggg ggé *Banco Central Europeo (ECB), 1999.
Espafia 35:1 39:2 38:2 SPara una Iectura.mas. fietallada Qe los
ltalia 199 186 367 procesos d_e consolidacion bancaria en
América Latina, ver BID (2004).
) Ver Humphreyy Pulley (1997), Berger
Fuente: Dermine (1999). y Mester (1997), y Estraday Osorio (2004).
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de eficiencia através del tiempo com
consecuencia de las fusiones no sgn
inmediatas, pueden tardar varios pe-
riodos, debido a los costos de ajust 00
(gastos legales, consultorias, costos
laborales, indemnizaciones, etc.) e 06
gue se incurre en el momento de |
fusiéon®

Grafico 1
Eficiencia temporal

0.82

5. Efectos de las fusiones ore
en la eficiencia en beneficios
0.74

1994 1998 2001 2005

Como se observa en el cuadro 3,
lamedia de la medida de eficiencia es
de 0.73 para el total del sistema.

Los BECH presentan en promedio0.767 si tomamos el promedio de los 10

los niveles de eficiencia mas altosprimeros cuatro trimestres (dic/94-
(0.82), mientras que las CF el niveldic/95), mientras que la eficiencia
mas bajo (0.63). Los test de igualdadue de 0.845 teniendo en cuenta lo
en media para los diferentes tipos d@ltimos cuatro trimestres (sep/2003;

bancos nos ilustran cierto nivel de hesep/2004), lo que representa un crg-°6 \(/

terogeneidad, principalmente cuand@imiento de 10.1% durante los Ulti-

comparamos los BC con las CF y lasnos diez afios. El sistema financierg ,,

CFC. colombiano ha tenido algunos pro-

En el gréfico 1 se observa el comcesos de fusiones de los cuales s

Grafico 2
Colombia
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0.9
BIC
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0.7
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Grafico 3
Banco Cafetero

0.8
5

Cafetero

1994 1998 2001 2005

portamiento de la medida de eficiencighresalen los del Banco de Colombia
durante el periodo. Vale la pena sefidBanco Cafetero, Colpatria y ABN
lar el impacto negativo que tuvo elAmro. En los graficos 2, 3, 4y 5 se

fenomeno de crisis financiera sobre lalustra cémo los procesos de fusio-
eficiencia en beneficios durante 199&es incrementaron los niveles de efit
ciencia de los bancos acreedores gnog

Alinicio del periodo, los niveles el caso del Banco de Colombia, cuya
de eficiencia en beneficios eran danejora en eficiencia en beneficios

y 1999.

Cuadro 3
Eficiencia por tipo de intermediario @

Funcion alternativa de beneficios

i Grafico 4
Red Multibanca Colpatria

1.0

Upac Colpatria
0.7

1994 1998 2001 2005

Total Bancos BECH CF CFC
N 102 33 13 27 29
Max. 0.9610 0.9610 0.9460 0.8404 0.9491
Min. 0.2730 0.2730 0.4196 0.4805 0.4908
Media 0.7296 0.7095 0.8236 0.6499 0.7846
Mediana 0.7288 0.7109 0.8852 0.6386 0.8069
Varianza 0.0180 0.0189 0.0195 0.0095 0.0123
t-stat 13.7330 2.8436 1.6741 0.1858
p-value 0.0000 0.0049 0.0957 0.8528

(0.1).

2 El intervalo para las medidas de eficiencia en la funcion alternativa de beneficios es

fue de 10 %; para el caso de Bancafé,
la ganancia fue de 5%, mientras que
en el caso de los bancos Colpatria 'y
ABN Amro no se ilustra una ganan-

cia representativa. En el caso de la
Red Colpatria, comparando los da-

®Berger y Humphrey (1992) encuentran
que en los tres primeros afios después de la
fusion, los costos de fusion no son significa-
tivamente importantes, de tal forma que
dichos costos no crean un sesgo importante
cuando analizamos los efectos de la fusion.

Para realizar este andlisis se tuvieron
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P tencia bancari&. Desde el punto de enfoque (NEIO).Ceteris paribus
ABN Amro vista tedrico, la explicacion a que lalos depdsitos deben responder posi-
0% concentracion no se relacione con undvamente a su propio precio y nega-
ABI Ao Bank caida en la competencia coincide cotivamente al precio del resto de los
(antes Real) la version de los mercados contestaintermediarios.
bles que sugiere que si no existen EIl cuadro 4 presenta los resulta-
barreras de entrada, la presencia ddos de la estimacion del sistema de
futuros competidores impone disci-ecuaciones simultaneas para el pe-
plina a los bancos establecidos y credodo 1995-2004 con datos trimestra-
unasituacion de futuracom-
050 petencia a pesar de que las
o % o “% | fusiones ocasionen una cai-| ESte resultado, que parece ser
da en el nimero de bancos
tos de eficiencia antes y después dpresentes en el mercado. basi[a.rlte rObUSt.O’ entra en contra-
la crisis, se observa una pérdida en Paraanalizarelgradode| POSiciOn con la idea de que las
eficiencia de 2 %, mientras que para&ompetencia en el mercado ;
el caso de ABN Amro la pérdida esde depositos colombiano, fusiones generan un m_ayor poder
de 7%°? De esta forma, estos resulta-nosotros utilizamos lo que | de mercado, lo que estimularia a
dos no estan en contraposicion coise ha denominado el nuevo ; '
otros estudios que muestran que lagnfoque de organizacion in- los bancos a pagar tasa}s _de Interes
ganancias en eficiencia pueden predustrial (NEIO)! 12 menores sobre los depdsitos.
sentarse cuando se dan procesos de La estimacion de la for-
fusiones, y que estos resultados sa estructural definida en
aminoran cuando el tamafio de lagl enfoque requiere la forma funcio-les. Una inspeccion preliminar nos
entidades fusionadas es relativamemal de la oferta de depodsitos y lamuestra que no existen grandes dife-

0.80

0.65

te pequefio. funcién de costo marginal y la selec+encias en los resultados para el siste-
cion de las variables explicativas resma financiero en su conjunto y divi-
6. Fusiones y competencia levantes. Nosotros consideramos ladiendo por tipo de intermediario fi-
siguientes especificaciones linealesnanciero. En lo que concierne a la
Enunos estudios recientes, Panetta oferta de depositos, todos los para-
y Focarelli (2004) y Sapienza (2002) Di=a,+arb+ar®+aF metros son estadisticamente signifi-
encuentran que los efectos de las fu- JC cativos y en conformidad con la in-
siones pueden ser mixtos. Los efectos MC_ = 1 =AC_, =b,+bD, + tuicion teorica.
de corto plazo pueden diferir de los b, D La variable conjetural resulté con
efectos de largo plazo cuando la res- bw+ bw"+ b, Effi — bs(r—:) el signo esperado y significativo no
1

puesta de la eficiencia y el poder de solamente en las estimaciones para el
mercado es diferente temporalmente, dondeD,son los depositos de cadasistema financiero en su conjunto,
o tarda distintos periodos de tiempo emtermediario financiera,°eslatasa sino cuando consideramos los dife-
materializarse. Ellos encuentran quele interés ofrecida por cada banco
para los bancos italianos las fusionepor los depositos,” corresponde ala
ocasionaron efectos desfavo_rables etasa ofrecida por el resto de intermeg, . .onta los datos de eficiencia en benefi-
los precios sobre los consumidores ediarios presentes en el sectrson  cjos para el banco fusionado y el banco
el corto plazo, y los efectos de largdos empleados de cada firma bancaacreedor después del periodo de crisis fi-
plazo fueron favorables, de estaformaia. Por otro ladoMC; es el costo nanciera.
el efecto de poder de mercado predamarginal AC, es el costo mediay® Ver Krosznery Strahan (1999) para el
min6 en el corto plazo, pero en el largees el costo laboraly“ es el precio del ©as9 norteamericano. _
plazo predominé el efecto eficienciacapital fisico; y Effi es nuestra medi- _, - V& Bresnahan (1987) para una revi-

. - f sion del enfoque: New Empirical Industrial
sobre los precios. da de _ef|C|enC|a. Organization (NEIO).
Otros estudios para Estados Uni- La inclusién de las variables de  “wggte analisis esta basado en un trabajo
dosy Europa concluyen que las fusiotasas de interés propias y de 10s dese investigacion no terminado sobre el nivel
nes parecen haber tenido un efectmds intermediarios correspondenie competencia en el mercado de depdsitos
favorable en el aumento de la compeeon el andlisis conjetural propio delcolombiano, realizado por el autor.
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rentes subsectores. Este parametfo
enlamayoria de los casos es negativo
y cercano a cero, ilustrando que en €l
mercado de depdsitos no podemos
afirmar que exista alto poder colusivg
de los bancos participantes en el mer--02
cado.

Esteresultado, que parece serbas-y,
tante robusto, entra en contraposi-
cion con la idea de que las fusiones
generan un mayor poder de mercado,
lo que estimularia a los bancos a
pagar tasas de interés menores sobye
los depositos.

0

Gréfico 6
Correlacion tasa depositos y HHI

1998 2002 2005

En elgrafico 6presentamos para
el mismo periodo la relacién entre el

indice de HHI y las tasas pagadag. Conclusiones y lineas
sobre lo depdsitos. Como se obserfuturas de investigacion

va, existe una relacion inversa entre
el indice de concentracién dentro

interés de los depdsitos.

bajos para Europa, Estados Unidos y
Canada, en Colombia no podemos
afirmar que después de los procesos
de fusiones exista un comportamien-
to de monopolio o de oligopolio por
parte de los intermediarios financie-
ros. Por otra parte, considerando los
efectos de las fusiones sobre la efi-
ciencia, en este trabajo se evidencia
una mejora en los datos de eficiencia
en la funcidn alternativa de benefi-
cios para las fusiones mas importan-
tes realizadas durante los ultimos
afos.

En este contexto, resulta necesa-
rio profundizar en el andlisis de la
competencia y el efecto de las fusio-
nes entorno a las siguientes lineas de
investigacion:

Centrandonos en la situacion com-
del mercado de depdsitos y la tasa deetitiva del sector bancario, a dife-
rencia de lo encontrado en otros trarelevantes.

1. La identificacion de mercados

Cuadro 4
Mercado de depdsitos en Colombia*
Oferta de depositos
Variable dependiente D,
SF Bancos CF CFC
Coeficiente Std error Coeficiente Std error Coeficiente Std error Coeficiente Std error
a, 15.524 0.014 15.797 0.028 12.837 0.030 14.100 0.025
re, 0.157 0.028 0.807 0.038 2.158 0.063 0.499 0.050
E, 0.538 0.002 0.477 0.004 1.074 0.006 0.917 0.005
re, -0.324 0.027 -1.183 0.038 -2.581 0.060 -0.240 0.046
Demanda de depositos
Variable dependiente MC,
SF Bancos CF CFC
Coeficiente Std error Coeficiente Std error Coeficiente Std error Coeficiente Std error
b, 7.778 0.058 7.234 0.092 2.782 0.166 8.092 0.081
D, 0.578 0.005 0.517 0.007 0.766 0.013 0.715 0.005
w, -0.027 0.002 -0.074 0.006 -0.026 0.006 0.033 0.003
wt, -0.178 0.005 -0.053 0.006 -0.096 0.013 -0.336 0.008
Effi 0.534 0.013 0.351 0.019 0.019 0.079 0.366 0.014
D, -0.902 0.004 -0.867 0.005 -0.870 0.010 -0.972 0.004
T
* Se utilizé en método: (G. L. S.) Random Individual Effects Estimation. Ver Biorn (1999).
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2. Partiendo del hecho de que ladisminuir el impacto potencial de la 4. Determinantes del poder de
competencia hace referencia al comeoncentracion como producto de lasnercado: a pesar de que en este traba-
portamiento de los precios de lafusiones. jose abordaconrelativarigurosidad la
empresas en un mercado determina- 3. Relacién integracion financie- estructura del mercado bancario co-
do, Cetorelli (1999) sefiala que alra-competencia. Las fusiones y adiombiano, es necesario completar el
analizar el impacto de la concentra-quisiciones provocan la integraciénestudio con factores mas directamente
cion sobre los precios se deben tendmanciera no solamente a nivel na+elacionados con el poder de mercado,
en cuenta dos factores: la existenciaional sino a nivel internacional conasi como variables que representen la
de fuentes alternativas de financialos tratados de libre comercio y laespecializacion, laformainstitucional,
ciony el grado de contestabilidad dencorporacién de la banca electréni-el entorno regulatorio conrelaciénala
los mercados o facilidad de los com-ca que evitan los requerimientos deompetencia y sbarreras de entra-
petidores potenciales de entrar en ghroximidad geografica entre clientesda a nivel local y nacional para expli-
mercado, factores que contribuyen & bancos. car dicho poder de mercadaiNi=
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El desempeno fisca
de Colombia bajo la tutela del FMI

Francisco Mejia Uribe*

mediados de febrero pasaddes organizadas, donde afios de dé- Gréfico 2

el Gobierno y el Fondo Mo- ficit en las cuentas del gobierno Endeuté;mdigptpﬁéi)e' GNC
. . . , 0

netario Internacional anun- eran seguidos por periodos de supe- 60

ciaronlos lineamientos para unterceravit que permitian mantener una
acuerdo con el ente multilateral. Eltrayectoria estable de la deuda pu
nuevo acuerdo permitira a Colombiablica en un nivel promedio de 12%
asegurar un crédito por US$600 mi-{graficos 1y 2). Sin embargo, des-
llones y en el cual se estableceran lade mediados de la década del not
nuevas metas fiscales, de inflacion wenta, la brecha entre los gastos
de crecimiento econdmico. El acuerdos ingresos del gobierno comenzg
do, que se firmara en abril del presenta ampliarse y mientras los gastosg

afno, es el tercero desde 1999 y ofrecdel GNC pasaron de representar| 193 1938 1953 1973 1988 2003
un panorama sobre como deberiacon®.6% del PIB en 1990 a 20.1% del
portarse la politica fiscal en el periodo
2005-2006. Al observar las metas fis-

40

20

Fuente: Confis, Banco de la Republica.

Grafico 1 .
cales impuestas para 2005 y 2006 es Supervit | DEficit del GNC PIB e'g 1999, |(<))S ingresos pasaron
inevitable la tentacion de volver atras| 2 M’de' P'B) de 8.5% a 12.5% en el mismo perio-
y compararlas con lo que se esperaba " |||\I ||||” do (gréafico 3). El crecimiento des-

o

cinco afios y cuéles son los retos qu miento, que se explican su mayo-
aun subsisten en materia fiscal?

117

S

* Economista de Anif. Las opiniones
aqui expresadas son exclusiva responsabili-
dad del autory no comprometen la opinién

La situacion fiscal de
Colombia antes de 1999

en 1999. ;Qué se ha logrado en estgs |ml ’|| M mp I||‘”| W"l } bordado de los gastos de funciona-
2
6

8 de Anif.
~ Histéricamente Colombia habia | 9% 195 195 190 1980 2000 !ncluyendo el préstamo neto, la deuda
sido un pais con unas cuentas fiSCaruente: confis, Banco de la Repibiica. flotante y los ajustes por causacion.
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Gréfico 3
Evolucion de los gastos totales
eingresos totales del GNC (% PIB)

22.3

20

Gastos totales

16.2
16

12

&

del GNC alcanz6 en ese entonces ulucién de los precios y comporta-
nivel que ya era alarmante, de 31.6%niento del mercado externo. De las
del PIB, y la deuda publica neta totalmetas impuestas originalmente, la
se situé en 39.8% del PIB. Unica que se cumplio fue la progra-
Fue en este contexto que el gomada para 2000, cuando el déficit
bierno del entonces presidente Anobservado fue de 3.3% del PIB. Las
drés Pastrana decidié acudir al FMIrestantes fueron ampliamente sobre-
con un doble objetivo: asegurarse upasadas por la realidad al ubicarse
crédito preventivo para crisis de baen 3.2% y 3.6%. Pese a esto, para
lanza de pagos, por valor de US$2.70efectos estadisticos las metas siem-

millones, y que con el aval de lapre se cumplieron pues el Fondo, a
entidad el programa de ajuste econdpeticion del gobiernoy en atencién a
mico disefiado para el periodo 2000tos cambios en las proyecciones ini-
2002 fuera percibido como creible yciales que sustentaban las metas, las
con metas claras. revisé siempre al alza.
ria por el crecimiento de las trans- _ Las metas originalmente estable-
ferencias a las regiones y los pagog Qué se esperaba en materia cidas en el primer acuerdo con el
crecientes de pensiones, sumadosfiscal en el acuerdo de 1999? FMI no se cumplieron basicamente
los mayores pagos de intereses, porque fue imposible para la admi-
impusieron un ritmo de crecimien-  El 3 de diciembre de 1999 elnistracién central contener el ritmo
to en los gastos totales que contrasGobierno colombiano envi6 al Fon-de crecimiento de los gastos del
t6 con un crecimiento lento en losdo la Carta de Intencion del acuerd@GNC: las inflexibilidades en el sis-
ingresosEstopese a los esfuerzosa firmarse en la cual se incluian lagema de transferencias a las regio-
de constantes reformas tributariasPrincipales metas de politica fiscal,nes, el creciente problema pensional
En 1999 la situacién era preocu-€ntre otros objetivos, para los afioy los mayores pagos de intereses
pante, el desbalance del GNC se acréestantes del gobierno Pastrana. Edomo resultado de una deuda en ex-
centd como consecuencia del menoacuerdo se aprobo el 20 de diciempansion sentenciaron las pretensio-
crecimiento de los ingresos fruto debre y se establecieron metas de défies de ajuste. Para completar el “coc-
la recesion econémicdaAdicional- Citparael Sector Publico Consolida-tel explosivo” de las finanzas publi-
mente, se elevaron los gastos por |80 (SPC) (cuadro 1) que se sustentazas, los ingresos no reaccionaron
crisis del sistema financiero y el te-ban en proyecciones de crecimient@¢omo se esperaba ya que las tasas de
rremoto del Eje Cafetero. La deudaecondmico, desempefio fiscal, evocrecimiento econémico proyectadas
en ese entonces no se lograron, v,
como si esto no fuera suficiente, la
pronunciada devaluacion del peso
en 2002 agravo la situacion encare-
ciendo el saldo y el servicio de la
deuda externa. Asi las cosas, en ple-
no programa de ajuste la deuda bruta
del sector publico pasé de 43.4% del
PIB en diciembre de 1999 a 63.5%

8
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Fuente: Confis.

Cuadro 1
Cambio en las metas acordadas con el FMI
(balance del Sector Publico Consolidado)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Acuerdo con el FMI (1999) (3.5) (24) 1.3)

Acuerdo Stand by con el FMI (2003) (2.5) (2.1) del PIB en diciembre de 2002 (grafi-
Acuerdo Stand by con el FMI (2005) (2.5) (2.0) co 4), cuando el programa con el
Revisién 2000 3.7) E_cl)_ndo prete_ndla que esta; se esta-
Revision 2001 (33) ilizara en niveles de 34.0%.

Revisién 2002 (2.6)

2a Revision 2002 (4.2) ) ] )

Revisién 2003 (2.8) (2.5) ZLos ingresos tributarios del GNC ca-
Observado (3.3) (3.2) (3.6) (2.8) (1.3) yeron 0.8% en términos reales. Frente a la

proyeccion de ingresos tributarios que se
tenia en 1998, el recaudo de 1999 fue infe-
rior en 2.3% del PIB.

Fuente: FMI.
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Grafico 4 las finanzas publicas. Para solventaplié y se amplié a 2.8% del PIB en
Deud’gkpd“g'g%bf“ta el incremento en los gastos de seglenero de 2004.
70 ridad y defensa se establecio el im- De nuevo, el responsable del in-

635619 . . . . .. ..
puesto extraordinario al patrimoniocumplimiento de la meta original de

50 y la sobretasa al impuesto de renta 2003 fue el desbalance del GNC, el
" el 4 x 1.000. Ademas la reformacual se estimo en 4.5% del PIBy cerro
D 2054 I | tributaria de 2002 amplié la base dekl afio en 5.4% del PIB. Pese a la

IVA'y se contaba con que las refor-aprobacion de la reforma tributaria de
mas provenientes de la aprobaciémliciembre de 2002 y al mayor dina-
del Referendo tendrian un efecto esmismo de la economia, el resultado
tructural sobre el

gasto.

* A septiembre de 2004. Fuente: Banco de la Repblica, Asi las cosas, se
establecieron metas

dedeficitparacispc | £l responsable del incumplimiento

No cabe duda de que el gobiernale 2.5% del PIB y iy
del presidente Pastrana fue conscier2.1% del PIB para de la meta Orlgmal de 2003 fue

te en todo momento de la necesida@003 y 2004 (cuadro | e| desbalance del GNC, el cual se
de llevar a cabo un ajuste fiscal quel). Estas metas se sus- L ;
permitiera estabilizar los niveles detentaban en una re-| estimo en 4.5% del PIB y cerro
la deuda publica de forma que éstodluccién del déficit -
fueran sostenibles financieramente ylel GNC de 6.5% del el ano en 5.4% del PIB.

no interfirieran con el desarrollo eco-PIB en 2002 a 4.5%

nomico del pais. Desafortunadameneel PIB en 2003 y

te, los resultados en materia de creci3.9% del PIB en

miento econdmico, las inflexibili- 2004. La deuda publica, que se enebservado deingresostotales del GNC
dades presupuestales y los vaivenesntraba en niveles de 57.2% en difue inferior en $750 miles de millones
del mercado cambiario pudieron masiembre de 2002, deberia estabilizarsa lo que se plante6 en el Plan Financie-
gue las buenas intenciones y la situaen niveles cercanos a 55% del PIB ato 2003 y que era consistente con la
cion fiscal al finalizar 2002, aunquefinalizar el periodo del acuerdo. meta de 2.5%. Sorprende que con un

0
1995 1998 2001 2004*

no era caotica, estaba lejos de cum- crecimiento econémico observado en
plir con el programa de ajuste plan-Resultados en 2003 2003 superior en 1.84 puntos porcen-
teado a finales de 1999. tuales al proyectado inicialmente, el

La meta de déficit de 2.5% delrecaudo tributario a final de afio hu-
El acuerdo Stand by de 2003 PIB parael SPC en 2003 se establecibiera sido inferior en $651 miles de
bajo el supuesto de que el déficit demillones al estimado.

Frente al pronunciado deterioro2002 habia sido 4.0% del PIB, lo que Pero no sélo el crecimiento de
de la situacion fiscal con la que sesuponia un ajuste de 1.5% del PIB eifos ingresos fue inferior al estimado,
cerr6 2002, el Gobierno del recién2003. El déficit observado para 2002sino que el crecimiento de los gastos
posesionado Alvaro Uribe decidiéfue inferior en 0.4 puntos del PIB, losobrepasé ampliamente lo que se
acudir de nuevo al FMI con el fin de que redujo las exigencias de ajuste easperaba en el Plan Financiero 2003.
establecer un plan de ajuste para 08003 que ahora sélo tendrian que sdros gastos totales de 2003 fueron
afos 2003 y 2004. El nuevo prograde 1.1% del PIB. M&s aun, el creci-superiores en $951 miles de millo-
ma con el Fondo tenia el claro objemiento esperado del PIB en 2003 emes a la proyeccion de gasto que era
tivo de introducir recortes en losel momento en que se firmé el acuereonsistente con el déficit acordado
gastos del gobierno, aumentar loglo era de 2.0% y el crecimiento obcon el FMI.
ingresos tributarios y adelantar todoservado al finalizar 2003 fue de
un programa de reformas estructu3.84%. Las condiciones estaban daResultados en 2004
rales (al sistema de pensiones y modas para que la meta se cumpliera sin
dernizacion del Estado) que permi-mayor problema e incluso se sobre- Enlasegundarevisiondel acuer-
tieran asegurar la sostenibilidad dgpasara. Sin embargo, ésta no se cundo Stand by realizada en enero de
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2004, la meta para ese afio fue igualsobiernoy el FMlyadieronaconocer Desde la perspectiva del creci-
mente corregida al alza de 2.1% dealgunos de los lineamientos que estamiento econdmico, los anuncios del
PIB a 2.5% del PIB. Sin embargo, elran presentes en dicho acuerdo. Lagobierno y el FMI suponen tasas de
resultado observado afinales de 200/etas de déficit del SPC son de 2.5%recimiento de 4% anual para ambos
fue ampliamente inferior a la metadel PIB y 2.0% del PIB, lo que indica afios. El consenso de analistas espera
de 2.5% del PIB y se ubic6 en 1.3%que de cumplirse este nuevo plan den crecimiento ligeramente inferior a
del PIB. Esta excelente noticia enajuste, para el afio 2005 estariamos essta meta para 2005, pero acorde con
términos de ajuste fiscal tiene sudos niveles de déficit que se esperabla meta en 2006. El crecimiento eco-
inconvenientes: en primer lugar elel pais debia haber alcanzado en 200i6mico, por ahora, no parece ser en-
resultado de 2004 se debié a fendy retrocederiamos frente a lo observatonces mayor impedimento para el
menos de coyuntura como los altoglo en 2004 (cuadro 1). cumplimiento de las nuevas metas.
precios del petréleo, la apreciacion La experiencia de los acuerdos

de la tasa de cambio y la baja ejecuanteriores y sus resultados posterio€onclusiones

cion presupuestal de los gobiernoses indican que hay principalmente

tres amenazas (en or-  Sin lugar a dudas, contar con el
den de importancia) respaldo del FMI ha sido un factor

38

| i ti | bl para que las nuevasdeterminante para que el pais haya
El pals tiene un claro problema metas no se cumplan: jogrado salir de la crisis de finales de

i lasubestimacionde los |os afios noventa y seria necio negar
en las finanzas del GNC, que desbalances del GNC, que para los mercados contar con el

lejos de haberse empezado da volatilidad del mer- aval de la entidad es una prueba de

. . . cado cambiario y el garantiaSin embargo, en materia
solucionar se ha ido amp“an O desempefio del creci- fiscal los resultados de la vigi-

4 miento econémico. lancia del FMI han sido menos
en el transcurso de la década.™ =" 0 % oxitos05 y hay que decir que o

bierno ha sido de en- ajuste fiscal, en particular en el

trada pesimista fren- Gobierno Central, se ha aplazado
departamentales y locales. Y en sete al panorama del GNC en 2005y se sigue aplazando segun los

gundo lugar, el problema deproyectando un déficitde 6.1% delsupuestos del nuevo acuerdo.
desbalance del Gobierno CentraPIB (la meta de 2.5% es consistente  Sjhay algo evidente de la revision
persiste, con un déficit observado deon este escenario), y resulta dificilde las metas y los resultados fiscales
5.5% del PIB y un déficit primario ver cémo lograra el gobierno mejo-desde 2000 es que el pais tiene un
(antes del pago de intereses) de 1.4%ar la situacion del GNC de cara aclaro problema en las finanzas del
del PIB. 2006, mas si tenemos en cuenta lagNC, que lejos de haberse empezado
El buen desempeiio fiscal dedeclaraciones recientes del gobiera solucionar se haido ampliandoenel
2004, que elevo el superavit primano que insisten en que no se tienganscurso de la década. El problema
rio del sector publico a 3.2% delproyectada una nueva reformaesta diagnosticado: las inflexibi-
PIB, y el efecto positivo de la tributaria en 2005. lidades presupuestales de las transfe-
revaluacion permitieron que se re- En 2005 el mercado cambiario norencias a las regiones y el problema
dujera el saldo de la deuda publicaparece ser mayor problema para lopensional han impuesto un ritmo de
bruta de 61.9% del PIB a 58.3% delgrar las metas establecidas, pues lagecimiento alos gastos del GNC que
PIB entre diciembre de 2003 y sep{erspectivas de devaluacion son bano se puede solucionar con recortes

tiembre de 2004. jas y cercanas a cero en términogn otros rubros ni se puede cubrir con
] reales. Sin embargo, el comportareformas tributarias parciales que,

¢, Qué se espera miento de esta variable en 2006 puecomo se demostré en el dltimo inten-

para 2005 y 20067 de ser completamente diferente si sg fallido del gobierno, ya sienten el

tiene en cuenta que muy posiblemendesgaste politico de once reformas en
Aunque el nuevo acuer@andby  te estemos en un escenario de may@uince afios. Una reforma estructural

gue establece las meta_ts fiscales pares tasas de interés en las economi@@e ataque decididamente estos pro-
2005 y 2006 no se ha firmado aun, etlesarrolladas. blemas es una necesidaai=
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Limites al crecimiento
en Colombia

Pedro Cerdan-Infantes*
Tania Hernandez*
Nuno Santos*

Introduccioén nacional de 1997, que fue mucho mas Grafico 1
severa en Colombia gueen elrestod 3Crecimiemo econ?vrgiicz;)c%nncozlgmjgiﬁyAmérica Latina
El crecimiento econdémico de Co-economias latinoamericanas.
lombia en las Ultimas dos décadas ha Mas interesante y preocupante es
sido decepcionante. A pesar de creel ritmo de recuperacion de la eco-
PEEN
0

8

cer a un ritmo mas rapido que otrosnomia colombiana después de lare /\/\/rv/\/\/\

paises latinoamericanos, ha estadoesion. Colombia no ha visto la tasa
lejos de algunos industrializados yde crecimiento que esperariamos
otros emergentes. ElProducto Interdespués de una recesién tan impor América Latina
no Bruto (PIB) per capita en Colom-tante. El porqué de esta lentarecupe y el Caribe
bia en 2003 (a precios constantes deacion es una pregunta importante y
1995) fue 24% mas alto que en 1980complicada. En este trabajo intenta-
mientras que el PIB per capita deimos diagnosticar qué esta restrin-Fuente: world bevelopment indicators.
mundo se incrementd 32% y el degiendo el crecimiento de la econo- ) L ,
Estados Unidos 55%. mia colombiana, y proponemos po~Y de mejoras en productividad (mejo-
Colombia, al igual que otros pai-sibles soluciones. ras tecnologicas o descubrimiento de
ses de América Latina, llevé a cabo  Paraencontrar soluciones para pro?U€V0s procesos productivos).
importantes reformas econémicas enover el crecimiento econdémico en  Exa@minando cada uno de estos fac-
institucionales con el objetivo de fo- Colombia utilizamos una metodolo-©0res se busca identificar aquellos que
mentar el crecimiento econémicogia desarrollada por tres economista@Ctuaimente presentan la limitacion
aunque, al igual que en otros paisegle la Kennedy School of GovernmentMas importante para el crecimiento
los resultados fueron decepcionanee la Universidad de Harvargara del pais. Ademas de la inversion en
tes. En el grafico 1 se observa que aliagnosticar los problemas de crecic@pital fisico y humano y la producti-
crecimiento de la economia colom-miento de paises. Esta se fundamenta
biana ha sido generalmente mas alten volver a principios basicos de la - jonnF.kennedy School of Government,
que la media de América Latina desteoria del crecimiento, en la que éstejarvard University.
de 1980, con una notable excepciondepende de la acumulacion de facto- ' Mas detalles sobre metodologia
la recesion del periodo 1998-199%es de produccion (inversion en capi€en Hausmann, Velasco y Rodrik (2004),
después de la crisis financiera intertal fisico y humano, infraestructuras),«Growth Diagnostics.»

-4
1980 1986 1992 1998 2003
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vidad, se considera el concepto déatina. Sin embargo, después de |é
apropiabilidad definido como la di- crisis las tasas no se han recuperado
ferencia entre el retorno social a laColombiasigue invirtiendo poco. Asi-
inversion y el retorno privado. Por mismo, la inversion extranjera direc-
ejemplo, en un entorno de inseguridada en Colombia, de las méas bajas d
politica o riesgo macroeconémico seAmérica Latina, ha seguido los pasos
reduce la probabilidad de que el inverde la inversion total, reduciéndose
sionista consiga apropiarse de los bgaulatinamente desde mas del 5% de
neficios de suinversién, resultando erPIB en 1997 a 2.7% en la actualidad
una inversion suboptima.
Esta metodologia permite enfo-sién a limitaciones en el acceso 3
car los esfuerzos del gobierno en poeapital, o es un problema de demand
liticas que tendrian el efecto mas im-de capital en el que las empresas n

]
y

U

Grafico 3

Tasa de interés de colocacion nominal
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4 ) Colombia  e—
¢Se debe esta baja tasa de inve-  Neaaga
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México
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portante sobre el crecimiento econdéencuentran inversiones productivas 2uente: World Development Indicators.
mico, con lo que se puede utilizar elSi las empresas demandaran mas ca-
coste politico de reformas economi-pital que el disponible, este exceso deomo evidencia de que el acceso a
cas en las que mayor impacto tendrademanda deberia verse reflejado evapital no esta limitando el creci-

en la economia. un alto precio del capital, es decir,miento en Colombia.

o unatasa de interés muy alta. Sin em
1. ¢ Cual es la principal

bargo, como vemos en el grafico 3, la

restriccion al crecimiento tasa de interés de los préstamos eimversion en capital humano
de Colombia? Colombia es baja comparada con

a) ¢ Es la falta de factores

de produccion?

Inversion

Lainversion en Colombia, 9% del
PIB, es una de las méas bajas de Am
rica Latina (ver gréafico 2). De hecho
sé6lo dos paises, El Salvador y Guate-

otros paises latinoamericanos. Es A pesar de la mejora en el nivel

decir, no hay evidencia de exceso deducativo de los colombianos en los
demanda de capital, o dicho en otrasltimos afios, éste es todavia bajo en
palabras, la inversion es baja porqueomparacion con otros paises latinoa-
los inversionistas no quieren invertirmericanos (gréafico 4). Los ocho afos
en Colombia, no porque no puedande educacién media de los colombia-

De hecho, la inversion y las tasas deos estan cerca de la media de América
Siterés han bajado juntas en los UltiLatina, aunqgue por debajo de paises
'mos afios, lo que podemos tomacomo Argentina, Chile o0 México. Sin

mala, cuentan con una tasa de inver-

sion mas baja que Colombia. Ade
mas, ésta ha descendido paulatina
mente en los Ultimos afios. En 1995,
antes de la crisis del periodo 1998
1999, la tasa de inversion en Colom
bia se situaba en la media de Améric

Panama
México
Honduras

~ Chile
Nicaragua
Jamaica
Pert

Brasil
Argentina
Rep. Dominicana
Costa Rica
Ecuador
Bolivia
Paraguay
Uruguay
Colombia
El Salvador
Guatemala

0

Grafico 2
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Inversién como porcentaje del PIB 2000

20

30

Fuente: World Penn Tables.

Cuadro 1
Inversion como porcentaje del PIB, 1995 - 2000

1995 1996 1997 1998 1999 2000

a Colombia 15.4 14.7 14.0 12.8 8.1 9.1
Media América Latina 15.6 15.2 16.1 17.2 16.1 15.8

Fuente: World Penn Tables.

Cuadro 2
Tasas de interés nominales en Colombia y América Latina, 1995 - 2003

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Colombia 427 420 342 422 258 188 207 163 152

Ameérica Latina
Media 38.7 349 323 337 291 261 254 321 234

Fuente: World Development Indicators.
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Grafico 4 completar educacion secundaria o terde infraestructura, entregado por el
s s oe S g e ooy | ciariet, es baja, sobretodo para educaForum Mundial Econémico, con el
Argentina | cion secundaria. Al completar su edudel resto de los paises latinoameri-
Chile  — cacion secundaria un trabajador puedeanos @réafico7). Se observa que la
53;;”;3 — esperar un salario 8% mas alto, mienposicion de Colombia es el nUmero
| . . . , -
México Imm— tras que en Brasil esta diferencia serié2 sobre un total de 82 paises, conun
Veneéuet'avRRB- — de casi 14%. Para educacion superiofpdice relativamente bajo respecto
| . . , . , . .
o, — la diferencia es mas alta, con un increde América Latina.
Boiia F— mento esperado de 20%, de las mas Sin embargo, la influencia de la
i| o] . .
N me— altas de América Latina. Por lo tanto, ainfraestructura existente sobre las
Nicaragua X e -
Honduras  m— parecer en Colombia hay una demandactividades econémicas se revela
L alta por trabajadores con educaciomprincipalmente a través del transpor-
Fuente: IADB IPES (2004). superior. Sin embargo, la proporcion
- de trabajadores que han completad o
Gréfico 5 N . . | Gréfico 7
_Composicion de lapoblacion educacion superior es demasiado bajgsubindice de infraestructura en paises latinoamericanos
econémicamente actlv(:’;?or nivel de educacion para creer que ésta sea la limitacio | (2002 - 2003)
) icaragua
100 - — . . . ;. Hond
NN B principal al crecimiento econdmico de| s
superior Colombia Ecuador
& Educ. secundaria : -z . Bolvia
omplta En conclusion, aunque los niveles| S
60 m s | | educativos de la poblacion colombia-| —_Cionis  se—
n . ., ElSalvador  —
40  Educ pimara na son bajos en comparacion COMN  CosiRics  me—
completa , . . Panama  m——
ey Ameérica Latina, los retornos a la edu- Vel e
., . . I
20  orie cacion no son suficientemente altos e s ———
O Sineducacion para considerar el bajo nivel de capita Urfg'jg'y' —
loor 1005 1099 humano como la restriccion méas im-| S =
Fuente: IADB IPES (2004). portante a su crecimiento econémico 0 30 60 90

Fuente: Informe Global de Tecnologfas de la Informacién (2002 - 2003).

embargo, durante la década del noven- b) ¢Es un problema la inadecua- Rerkingsobre 82 paises.
ta Colombiamejoré su inversion en da oferta de infraestructura?
capital humano (grafico 5). El porcen- ) . .
taje de trabajadores con educacion se- Para determinar si la infraestruc- . Resultados basados en regresiones tipo

. . p o lombia es adecuada par incer, en las que la va.\rlable.dependle.nte
cundaria se increment6 .de 39.1% etura en Co d p 1 & el salario, y como variables independien-
1990 a 44% en 1999, mientras que el desarrollo de la actividad eCon0-es se introducen la edad, sexo, experiencia,
porcentaje de trabajadores con educanica, comparamos su indice generadector de empleo y niveles educativos.
cion terciaria (universidad o mas) pasé

de 10.6% a 14.5% de la poblacion Gréfico 6

activa. Por tanto, es importante consi Retornos Mincer a la educaciéasggugggrli)a y superior en América Latina

derafr,el bajo nivel edl'.lcatl\.lo .de Ia PO Educacion secundaria Educacion superior

blacion como una posible limitacion al

crecimiento econémico del pais. N —— Brasi  —
Al igual que en el analisis de la Para&g; —— Seliatt . ———

inversion en capital ﬁjO en Colombia, (éua[ten&ala —— Rep. Dominicana  ——

en este caso esta limitacion enla dispg- A m— oo —

nibilidad de trabajadores cualificados| gy se— Venercl  m—

deberia verse reflejada en salarios muly ~ G0TbG  me———— P —

altos para ellos, ya que éstos dlitimog "4 Z Coia

muestran la disponibilidad que tienen e — e S —

las empresas de pagar por contar copnRep. Dominicana = Uruguay  e—

este factor de produccioiin embar- 0 4 8 12 16 0 10 20 30

go, como podemos ver en el grafico 6, » ; - =
., - Nota: los retornos a la educacion secundaria representan el retorno porcentual por afio de educacion con respecto
el retorno ala educaciéon, medida coma la educacion primaria, dado que la educacion secundaria esta completa. Los retornos a la educacion terciaria
i i presentan el retorno porcentual por afio de educacion con respecto a la educacion secundaria, dado que la
elincremento esperado enelsalario pog%ucacidn terciaria esta completa. Fuente: IABD IPES (2004).
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te, la electricidad y las telecomunica- c¢) ¢Es la apropiabilidad de las  En cuanto a la estructura impo-
ciones. En el gréafico 8 presentamosnversiones el problema de Colombia?itiva, Colombia se destaca en Amé-
la estimacion del Banco Mundial de rica Latina por sus altos niveles de
la diferencia entre la infraestructura  Siladisponibilidad de factores detarifas (cuadro 3). Por ejemplo, cuen-
existente en Colombia y la infraes-produccién no parece estar limitandda con la tasa mas alta de impuesto de
tructura que deberia tener un paigl crecimiento econdmico en Colom-renta de sociedades en América Lati-
con sus caracteristicas. Asi, observabia, examinamos ahora si el problena, 38.5%. Un impuesto de socieda-
mos que en transporte (densidad dma es la apropiabilidad de las inverdes tan alto es un problema para esti-
carreteras), electricidad y telecomusiones. Como mencionamos anteriormular la creacion de empresas y la
nicaciones, Colombia tiene los nive-mente, definimos apropiabilidad inversion, tanto la nacional como la
les esperados de infraestructura, leomo la diferencia entre el retornoinversion directa extranjefa.

gue parece indicar que el nivel deesperado de unainversiony lo que el Si los efectos del tipo impositivo
infraestructuras, aunque mejorableinversionista espera recuperar. Loson tan negativos, cabe preguntarse
no esta limitando el crecimiento eco-tres factores mas claros que afectan @lor qué Colombia cuenta con la tasa
némico en nuestro pais. retorno esperado de la inversion somas alta de América Latina. Larazén
el sistema impositivo, los riesgoses el reciente incremento en el gasto
macroeconémicos (déficit fiscales ypublico y la ausencia de una base

N _ Gréfico8 , posibilidad de crisis econémica) yimpositivalo suficientemente amplia
Diferencia entre la infraestructuray su nivel esperado . . . .

(desviaci6n porcentual frente a la prediccion del modelo) los riesgos microecondémicos (corrup{ara compensar este incremento con
0 . cion o crimen). pequefios aumentos en las tasas. Asi
; Lossar pues, la combinacién de altas tasas 'y
11 4-0 4-5 Sistema impositivo estrechas bases impositivas (la mas

100 baja de América Latina) resulta en

200 Existen tres canales principalesuna estructura impositiva ineficiente

enlos que el sistemaimpositivo puey que crea grandes distorsiones en las
de presentar un obstaculo para edecisiones deinversionde las empre-
crecimiento econémico: el nivel desas. Dado que el impuesto de renta de
imposicion, la impredictibilidad de sociedad es la fuente de recaudo mas
los impuestos y la complejidad eimportante del gobierno con 80% en

ineficiencia de la estructura impo-el total, estas distorsiones son poten-

-300

s8]
r
>
e

-400

nicaciones
Agua
Sanidad
Electricidad
Generacion d
” e?ectrladag
Densidad
internet
Densidad
. vias
pavimentadas

Carreteras
TDlensidad
elecomu-

Fuente: “Colombia: Recent Economic Developments in Infraes- sitiva. cialmente muy importantes para Co-
tructure,"World Bank (2004). . .
lombia. El problema es similar para
C el IVA y el impuesto sobre la renta
uadro 3
Tasas de IVA e impuesto a la renta en América Latina personal (Cl_,lqdro 3), resu_ltandq en
una productividad muy baja del im-
Impuesto al Impuesto ala  Impuesto ala puesto (medida como recaudo del
Pais valor agregado renta (personas) renta (empresas) impuesto sobre el PIB).
tasa ndmero tasa mas tasa mas __Ademas de !as altas tasas Impc_J—
principal  de tasas baja alta sitivas, las contribuciones a la seguri-
dad social son de las mas altas de
Argentina 21 3 6 35 35 América Latina. Ademas, Colombia
Bolivia 13 1 13 13 25 cuenta con una de las peores califica-
Brasil u 3 15 215 34 ciones de América Latina en indica-
gglllc?mbia 12 ; 22 5 842 %g-g dores de “peso fiscal”’ de la Heritage
Costa Rica 13 1 10 - 36 Foundation (que analiza tasas impo
Ecuador 10 1 5 25 36.25
Mexico 15 2 3 32 34 3 Ver “Colombia: Recent Economic
Per 18 1 15 30 27 Developmentsin InfrastructuréNorld Bank
Uruguay 23 2 30 30 35 (2004), para una descripcion detallada del
estado de las infraestructuras en Colombia.
Fuente: World Bank, “Colombia Public Expenditure Review”, 2002. “Ver Gordony Lee (2004), “Tax Struc-
ture and Economic growth”.
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Cuadro 4 brios macroeconémicos generan un
Reformas tributarias mas importantes en Colombia en la década del noventa riesgo de C”S'_S monetaria o _flscal,_y
presentan un riesgo para los inversio-
Afio  Ley/Decreto Descripcion oficial nistas del pais. Sin embargo, la politi-
ca monetaria conservadora del Banco
1990 Ley49 Reorientar la estructura impositiva debido a la apertura comercial de la Republica, combinada con el
1992 Ley6a Asegurar balance de mediano plazo en las cuentas fiscales tipo de cambio flexible y la estabiliza-
1994 Ley174 Reforma al Sistema de Aranceles Aduaneros cion del sector financiero después de
1995 Ley223 Racionalizacion de impuestos la crisis de 1998. han reducido estos
1997 Lay 383 Lucha contra la evasion de impuestos fiesqos si nificativamente
1998 Ley 488 Reduccion del déficit fiscal gos sign / '
1998 Decreto 2331  Impuesto a transacciones financieras ; E_I principal ”e_Sgo ma(_:roeco—
2000 Ley 633 Reforma impositiva nomico en Colombia es el riesgo de
2002 Ley 788 Reforma impositiva crisis fiscal. En efecto, el déficit fiscal
2003 Ley 863 Reforma impositiva de la segunda mitad de los afios no-
venta, y sobretodo después de la crisis
Fuente: Mision del Ingreso Publico (2002). de 1998, ha resultado en la acumula-
cion de deuda publica y pagos de
" intereses, lo que empeora la situacion
Grafico 9 . . .
Tasas impositivas y recaudos fiscal, los ratings de la deuda d_el pais
165 IVA Impuesto a la renta y asi el coste de su financiacion,
' 6.5 39 6.5 incrementando el riesgo macro-
160 60 38 6.0 econdémico.
Esta situacién macroecondémica
155 37 55 ; Py
_ 55 — a se ve reflejada en la clasificacion del
4 = n ” H
< 150 T < % 50 © entorno macro” incluido en el Infor-
N o 3 S e .
B s 50 2 g 45 2 me de Competitividad GlolB£2003-
45 ' 2004, en el que Colombia se posicioné
140 34 recaudos 4.0 en el numero 66 de 102 paises, y 8 en
Recaudo 40 (eje derecho) el grupo de 19 paises latinoamerica-
. (eje derecho) 8 35 ¢ ; ;
, nos. Asi, Colombia presenta un ries-
13.0 5 7] 3.0 Ami -
1093 1098 2003 1993 1998 2003 go macroeconomico modera.dc_>3 de
bido al problema de la sostenibilidad

Fuente: FMI, Dian. de la deuda publica, lo que puede

- ) o _ ~ presentar un obstaculo para el creci-
sitivasy cambios en gasto publicocommes. Por ejemplo, con nueve tiposniento econémico.

porcentaje del PIB), s6lo por encima démpositivos para el IVA, Colombia

Cuba, Venezuela y Barbados. cuenta con el mayor nimero de tasaggctores microecondmicos
Segundo, el sistema impositivodiferentes en América Latina, y elde apropiabildad

colombiano es altamente impredecicosto de las exenciones ha sido calcu-

ble, con numerosas reformas en lotado por el Banco Mundial en cerca  E| Informe de Competitividad

ultimos afios (cuadro 4). Estas reforde 7% del PIB (4.7% solo en el IVA). Global, publicado por el Forum Eco-

mas no sélo consisten en cambios . némico Mundial, presenta el indice
estructurales de la administracién dRiesgos macroeconomicos de Competitividad para el vencimien-
los impuestos, sino que con frecuen- to, un indice que mide la com-

cia incluyen cambios en tipos impo-  Los posibles riesgos macroecopetitividad de una serie de economias
sitivos introducen nuevos impuestosnomicos de Colombia son i) la sos-en el mundo a partir de la combina-
(ver grafico 9 para la evolucion de lostenibilidad de la deuda publica por elcign de la informacién proveniente
tipos impositivos del IVA e impuesto déficit fiscal de la segunda mitad de
de renta desde 1990). los afios noventa, i) la salud del sector P o
e . . . ) . - ara una descripcion detallada de los

Por _uItlmo, el sistema impositivo financiero, |_||) la sostenlblll_dad qle la indices, verThe Global Competitiveness
colombiano es complejo e incorporacuenta corriente y, por Ultimo, iV) la report 20049 IPES 2001: The Business of
numerosas deducciones y exencioinflacién. En general, los desequili- Growth,IADB 2001, capitulo 1
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de encuestas a empresarios en cadla

paisy de datos tales como indicadores
macroeconomicos, de calidad insti-
tucional, y de innovacion tecnologi-
ca. Segun este indice, Colombia esta
posicionado en unlugar bastante bajo
en comparacion conlamayoriade los
demas paises latinoamericanos, comp
puede apreciarse en el grafico 10, asi
como en comparacion con el resto dej
mundo, ya que esta en la posicion
namero 65 de 75 paises evaluados.
Este es un claro indicador de que |3

Gréfico 10

indice de competitividad para el crecimiento
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competitividad y el dinamismo son
un problema en Colombia.

Fuente: World Economic Forum (2001).

proteccion a los derechos de propie-
dad en Colombia es baja, debido a
“un sistema judicial ineficiente, una

corrupcién propagada, la posibilidad
de expropiacionesy alainfluenciade
distintas ramas del gobierno sobre el
poder judicial”.

Otra clasificacion interesante en-
tregada por la Heritage Foundation
es sobre la “calidad regulatoria” en el
pais, la cual abarca medidas de difi-
cultad para establecer un nuevo ne-
gocio, corrupcién dentro de la buro-
cracia y leyes laborales y otras regu-
laciones que imponen una carga so-

La Heritage Foundation tambiénba en la posicién 83 en el mundo, ybre las empresas. Colombia tampoco
posiciona negativamente a Colombiaera nimero 15 de 26 paises de Améiene una buena posicion relativa a
en términos de su indice de libertadica Latina y el Caribe. De acuerdo asus pares latinoamericanos dentro de
econdmica. En 2004, Colombia estala clasificacion de esta fundacion, laesta categoria, con un nivel modera-

Gréfico 11
Indicadores de calidad institucional: Colombia vs. América Latina
Estabilidad politica Efectividad del gobierno Calidad de regulacion
CostaRica ——— Chile  ————— Chile  ———————
Chile  n—— Uruguay —— Uruguay — ee—
Uruguay —e— CostaRica Panama  e—
Panama  m— México mm CostaRica  —
El Salvador ~ mmmm Argentina = El Salvador  ——
Argentina  mmm = Suriname México ~ mumm—
Jamaica  mmm Colombia Per(  n—
Suriname  m = Perl Bolivia  me—
Rep. Dominicana  m == Panaméa Jamaica  —
Brasil = Brasi » Promedio de América Latina
= Promedio de América Latina mm  Promedio de América Latina Guatemala
= Honduras mmm  E| Salvador Argentina ~ —
= Nicaragua m— Jamaica Brasil =
. \éxico = Bolvia Colombia
= Bolivia mmmmm Rep. Dominicana Rep. Dominicana =
E— Per( = Guatemala Honduras ®
m—— \/enezuela m— Honduras Nicaragua !
I Paraguay s Nicaragua = FEcuador
I Ecuador e Ecuador mmm \enezuela
— Guatemala — \enezuela mmm  Paraguay
Colombia e Paraguay S SUriname
-1.6 11 -0.6 0.1 04 0.9 -1.6 11 0.6 0.1 0.4 09 -1.6 11 0.6 0.1 04 0.9
Fuerza de laley Control de la corrupcion
Chile  — —————— Chile  n——————
CostaRica —— CostaRica n—————
Uruguay e Uruguay ——
Panama = Suriname ¥
| Argentina | Brasil
= Brasil = Per(l
= Jamaica mmm Promedio de América Latina
m éxico m Jamaica
mmm  Promedio de América Latina m— Panama
= Rep. Dominicana — |\|éxico
mmmmm F| Salvador m— Argentina
m— Per(l mmmm  Rep. Dominicana
m Bolivia mmm E| Salvador
m— Ecuador Colombia
I S(rinaMe m— Nicaragua
Colombia — Bolivia
E— GUatemala I GUatemala
I \icaragua I \/cnezuela
I \enezuela E— Honduras
s Honduras I [c(ador
E— Paraguay E— Paraguay
-1.6 -11 -0.6 -0.1 04 0.9 -16 11 -0.6 0.1 0.4 09

Fuente: Kaufmann et al. (2002), World Bank Institute.
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do de calidad regulatoria. Esto se Gréfico 12 fue menor que su acumulacion de
debe a “complicados procedimientds Tesa de homicidlos (1997 factores productivos. Aunque este
de licencias, una sustancial carga Cenada fenomeno se replica en el conjunto
regulatoria sobre las empresas, requ- y BE%H%% de paises en via de desarrgllel
laciones existentes que pueden ger Sasujgn:%g (por 100,000 hab.) decrecimiento de la PTF fue mayor
aplicadas descuidadamente y, en al- rgentina para los paises latinoamericanos, y
gunas instancias, que ni siquiera son i, dE(s:tqdos‘Ucilégz mayor aun para Colombia. Sin em-
publicadas por el gobierno, y activir ~ Feabics omncars bargo, vale decir que el crecimiento
dades corruptas que pueden estar pre- Is\as\gr%enesBlIJi% de la RTF no provee informacion
sentes pero que sin embargo imp :)Sainlwncemaan”t“eaGréggciﬁgg especifica respecto de las razones
nen una carga menor a los negocios”. - Neagia por las que distintos paises tienen
) A N i Saint Kitts and Nevis h . T
Los indicadores de calidad ins- Ve diferencias de productividad.

titucional presentados por Danigl nggngsz El grafico 14 presenta el indice
Kaufmann y otros, del Banco Mun Py o de desarrollo tecnolégico para pai-
dial’, entregan informacién respectp Islas Virgenes (US) ses de América Latina. Este indice
a la estabilidad politica, efectividad Ehne — incluye informacion proveniente de
del gobierno, calidad regulatorial, 0 30 60 % | encuestas sobre la calidad del am-

fuerza de la ley y control de la Coﬁgzr;tﬁ:dcz;%%r}i)zacién Panamericana de Salud, datos regionales ~ bjente para la innovacion, la capaci-
rrupcion en distintopaisesdrafico ' dad de recibir tecnologia internacio-
11). Tomando en consideracion los naly de exportar bienes con conteni-
indices promedio entre los afios 1996lesde 258 casos en 1985 a 3.708o tecnoldgico y el grado de asimi-
y 2002, Colombia ha tenido un ren-casos en 2000, kpue laconvirtié en lacidn de nuevas tecnologias de in-
dimiento muy deficiente en térmi- el pais con mayor nimero de secuegormaciony telecomunicaciones. En
nos de estabilidad politica, asi comdros en el mundo. Asimismo, en 1997este contexto Colombia tiene un
un rendimientopor debajadel pro- el pais presentaba la mayor frecuenindicadorsimilar al promedio lati-
medio latinoamericano enlo que res<ia de homicidios de América Lati- noamericano, aunque esta posicion
pecta a fuerza de la ley, calidadha, segun la Organizacion Paname-

regulatoria y control de la corrup-ricana de Salud (vegrafico12). A S

cion. La efectividad del gobierno pesar de los intensos esfuerzos de Jarecimiento promedio de productividad total de factores,
colombiano es el Unicaspect@n el administracién del presidente Uribe Ch

que el pais esta por encima del propara poner fin a las actividades in- e

medio latinoamericano. Esta situa-surgentes, terroristas y de trafico d¢ Fepitiea omimes

cion no es muy esperanzadora, espeiogas, el pais aln se encuentra en T o
cialmente si se toma en consideratna de las peores posiciones relatir Gualemala

cién que en todos los aspectos menvas en comparacion con América Eéfaa;é’éy
cionados el rendimiento de Colom-Latina e incluso con el resto del —_— @'g‘sxjg}::‘”

bia ha decaido en el tiempo desdenundo. Esto revela que aunque I3 Nearagia

1996. Ademas, Colombia tiene unpercepcion interna de la situacién Honduras
rendimiento inferior al promedio criminal haya mejorado, lareputa-| 4« 3 =2 a1 o 1 2 3

mundial en todos los indicadores,cién general del pais para inversio-ruene: 1108, IPES (2001).
excepto en calidade la regulacién. nistas internacionales no parece ha-
La grave situacion en términosberse visto afectada.

de conflicto y crl_men €n que se en- . . ., Kaufmann, Aart Kraay y Massimo Mas-
cuentra Colombia es un factor que d) Productividad e innovacion 71" en Governance Matters Il Gover-
aumenta fuertemente los riesgos de nance Indicators for 1996-2002. El indice
actividad econémica en el pais, y El crecimiento promedio de la variaentre-2.5y 2.5, en que mayores indices
por ende afecta negativamente eproductividad total de factores (PTF)representan mejores resultados de gobierno.
clima de negocios. Los datos refle-en Colombia, medida a través de 'LaPTFsemidecomoundeterminante
jan esta situacion: la frecuencia denodelos de contabilidad de creci-résidual del crecimiento después de contro-
secuestros se incrementé exponermiento, fue negativa durante los aﬁoéaggo{t:%‘;‘fcrgumc'on defactores de trabajo
cialmente en Colombia durante lanoventa @rafico 13).” Esto indica 8pver IPES 2001: The Business of
década del ochenta y del noventaque el crecimiento de la economiagrowth,IADB 2001, capitulo 1.

6 “Proyecto de investigacion de Daniel
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. Gréficols cion deficiente en la mayoria de lassitivo serian mayores si se acompa-
i medidas de apropiabilidad, lo cual afian con una reduccién en la corrup-
CostaRica 2 su vezlo esté perjudicanden otros cion y el desarrollo de la proteccién
e b aspectos tales como su bajo nivel da los derechos de propiedad, los cua-
R ey i innovacion, de inversion en generales incrementarian la confianza en el
Argent . -z . . , . . .
" §§ e inversion privada en infraestructu-pais a través de un mejor clima para
e E ra en particular. Demas esta decitos negocios. Desde luego, un as-
Bl Savador % gue el concepto de apropiabilidad epecto esencial que no esté incluido
Cuoml a bastante amplio, especialmente daden esta propuesta es el combate a la
Niﬁﬁi‘?ﬁs’ §§ el limitado capital politico con que violencia reinante en el pais, debido
Icaragua . . . . .
Paragiy 7 cuentan las autoridades en su actuaprincipalmente a facciones parami-
2 3 4 5 En este sentido, sugerimos dar priolitares y narcotraficantes. Este as-
Fuente: Forum Econgmico Mundial (2001). ridad a unareforma al sistema impopecto no es sencillo de eliminar en el

. ., itivo, combinado con un paquete decorto plazo. Sin embargo, pensamos
es deficiente en comparacion con ef paq P 90.p
reformas enfoca-

resto de los paises en la muestra, yg

asalareduccion
que se encuentraen ellugar56 de 7

; s e la corrupcion ) .
Carrollo de nuevas ideas'y tecnolo), 12 proteccion | En este sentido, sugerimos dar

: e los derechos .. .
gias no parece ser favorable, lo quge propiedad prioridad a una reforma al sistema
a su vez perjudica las actividades d y

) ) . La ineficien-
innovacion en Colombia. cia del sistema
Los bajos niveles de inversion.

extranjera directa y la composicion MPOSItVO €o- | de reformas enfocadas a la reduccién
: : lombiano no sélo
de las exportaciones colombianas

también son indicadores de una limicS, Un agravante | de |a corrupcion y a la proteccion

o X o del déficit fiscal
tada actividad de diversificacion e . .
innovacion. En efecto, la composi.2clu@l; sino que de los derechos de propiedad.

o : demas es una
cion de las exportaciones, altament Lente de incer
concentrada en sectores tradiciona: . . .
les tales como el petroleo y el Caf(:f?tldumbre y volatilidad dada la alta que las medidas impulsadas por el
también indican una limitada inno- frecuencia de cambios que ha sufriactual presidente en el combate a la

- do. Asimismo, el sistema de im-violencia en el pais han empezado a
vacion en el sector exportador. ' . )
P puestos presenta tasas marginalefar resultados y, esencialmente, le

excesivamente altas y una estrechaan proveido de un fuerte capital

iImpositivo, combinado con un paquete

2. ¢ Cual de los factores

anteriores se constituye base, lo que crea amplias distorpolitico que puede ser utilizado enla
en la principal restriccion siones en la economia. Por lo deprofundizacion de acciones en pro
al crecimiento? mas, una politica fiscal impredeci-de la anticorrupcion y la proteccién

ble ha creado incertidumbre res-de los derechos de propiedad.

Todos los factores analizados erP€cto de la apropiabilidad de los El principal efecto de segundo
la seccién anterior estan interrelaciof€tornos a la inversion. El perfec-orden que tendria el paquete de re-
nados, y, en nuestra opinion, tienerflonamiento del sistema _|mp03|t|-formas propuesto seria el riesgo de
como principal origen la restriccion aV0: @ traves de la aplicacion de urun deterioro de las cuentas fiscales
la apropiabilidad de ingresos. Ests!Stéma permanente simple con tadebido a menores tasas de impues-
provendria en particular de un sisteS@S marginales mas bajas y una base. La situacion fiscal, aunque no es
ma impositivo ineficiente, con im- Mas amplia, con pocas y limitadasgravemente preocupante, tampoco
puestos altos, complejos e imprede€X€nciones, incrementaria fuerte-es holgada, debido esencialmente a
cibles, ademas de tasas de criminaliente l0s incentivos para invertirmayores deudas. Para evitar tales
dady de corrupcion altas y una inade€" el pais, y deberia ser, por endegyroblemas, la reforma al sistema
cuada proteccion a los derechos d&N@ prioridad en Ig estrategia prampositivo debe ser bien planeada,
propiedad. crecimiento del pais. _ de manera que pueda asegurar una

Nuestro principal argumento es ~ L0S l_)gnef_lglos provenientes debase mas ampllay_r,educwS|gn|f|ca-
que el pais se encuentra en una pos@ Simplificacion del sistema impo- tivamente la evasioniniz
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Treinta anos

de ciclos crediticios
y represion financiera:

el papel de los flujos externos de capitales

Leonardo Villar Gébmez
David M. Salamanca Rojas
Andrés Murcia Pabon

|. Introduccién Tailandia, 125% del PIB en China y o
casi 150% del PIB en Malasia y en Profundizacion financiera
dltiples estudios han do Suréfrica. Incluso en América Lati-| 1f ¥ desarolloeconomico (2001
M cumentado una relacion na, Bolivia, Brasil y Chile tienen i Msie AleLrXDAin s i
positiva entre los niveles indicadores de desarrollo financiero N

de profundidad de los mercados fi-muy superiores al colombiano. En e Ut %
nancierosy el crecimiento de las ecoeaso chileno, el indicador es 65%, do
nomias. Independientemente de lag media veces superior al nuestro.
dificultades que existen paraidentifi-  Desafortunadamente, la situacion
car las lineas de causalidad entre esa® ha mejorado para Colombia er
variables, la existencia de dicha relalos Gltimos treinta afios. En 1974 s¢
cion es facilmente verificable en losinicié un proceso encaminado a li-| 4 5
datos. El gréfico 1 muestra que parderalizar la actividad financiera, la 0 Cfgdito“fomfgmfgseigﬁpfﬁg d;‘:gbfggl&? 200
el afio 2001 los paises con mayOCuaI habia estado fuertemente repr'lfuente:BancoMundiaI,WorIdDevelopmen
ingreso per capita son también aquemida durante las dos décadas prece-
llos que tienen un indicador mas altadentes. A partir de ese momento, sin
de credito domeéstico al sector privaembargo, el grado de profundizacion * Resumen del trabajo publicado en
do con respecto al PIB. En términosinanciera del pais no ha manifestaBorradores de Economia, Banco de la Re-
de este indicador, Colombia se endo una tendencia sostenida en ninpublica, No. 322, 2005. Los autores son
cuentra bastante rezagada frente a lagina direccion. Los periodos de aug&/iémbro de la Junta Directiva, Profesional

P . . . o e Analisis de Estabilidad Financieray Asis-
paises desarrolladosy_frente aecondan sido sucgdldos sistematicamentg o 4o Investigacion del Banco de la Re-
mias en desarrollo exitosas. El indipor contracciones de magnitud Si-pablica, respectivamente. Las opiniones aqui
cador colombiano se ubica en 25%milar y para fines del afio 2003 seexpresadas no comprometen al Banco de la
del PIB, frente a 97% del PIB enubicaba por debajo de sus niveles dBepublica ni a su Junta Directiva.
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treinta afos atras. Esto puede apresector privado colombiano, tanto en Gréfico 3
ciarse en el grafico 2, en el cual elas fases de auge como en las d COEn”gfgg;”(]r'i?;g;gfggod;'es‘ig&;?fe‘;?gr‘ao
grado de profundizacion financierarestriccion. (porcentajes del PIB, ajustados por PPA de 1994)
se mide por el coeficiente de crédito Lo anterior haredundado en gran- 0
al sector privado como porcentajedes fluctuaciones del endeudamientg
del PIB!? total del sector privado, el cual inclu-

En este trabajo exploramos empiye los saldos de la deuda contraida
ricamente dos tipos de explicacioneslirectamente por parte del sector pri-
sobre los ciclos observados en el gravado en el exterior y el crédito otor-| 2
do de profundizacién financiera. Lagado por el sistema financiero. La
primera se relaciona con el comporevolucion de ese endeudamiento se M
tamiento de los flujos internaciona-presenta en el grafico 3. Su nivel| ?
les de capital y la segunda con laepresentaba 32.4% del PIB en 1974 S 1990‘ 1

.z - . . - . BExtemo directo W MIE Intermediado & MIN
represion financiera reflejada en lay se contrajo hasta ubicarse en 25.7%
utilizacién de instrumentos talescomoen 1979, lo que coincidié con una Fente: Ver Vilar, Salamanca y Murcia (2005).
los encajes, las inversiones forzosaBuerte caida enladeudaexterna. Enel
o el impuesto a las transacciones fiperiodo posterior se observaron dos
nancieras. grandes ciclos. El primero fue de Gréfico 4
1979 hasta 1991. Su fase ascenden eCre’dito al sector privado en pesos y flujos de capital
coincidié con el aumento en el en- ’ Coeficiente de
Gréfico2 deudamiento externo que se presento | reecn=0318 8
i G Ao 3 Seeor prvado entre 1979y 1982, aunque el proces

como porcentaje del PIB, ajustado por PPA de 1994) de endeudamiento en moneda |eg
40 con el sistema financiero doméstic
se extendi6 dos afios mas. Entre 19
30 y 1991 se presentaron, por su part
caidastanto en ladeudainternacomp -2
2 en la externa. El segundo ciclo tuv 1
lugar a lo largo de la década del o575 71 =
10 noventay fue mucho mas pronuncia ACr$= Cambio crédito privado en pesos/PIB
do que el anterior. En su fase asceneyente: ver vilar, Salamanca y Murcia (2005)
0 dente, el endeudamiento total del sec-
lo74 1980 1986 1992 1998 2003 tor privado pasoé de 25.6% del PIB en
1991 a 47.3% en 1997, mientras queional (Cr$, en el eje horizontal).
el endeudamiento externo pasaba desta correlacion positiva (de 31.3%)
4.4% a 16.2% del PIB. En la fasees particularmente llamativa por

1%

flujos de capital/PIB

o

o

FK=

Il. Flujos externos de descendente posterior, tanto el encuanto las normas legales no permi-
capitales y profundizacion deudamiento externo como el interten a los bancos fondear crédito en
financiera no se redujeron y el total pas6 deyesos con recursos de endeudamien-

47.3% del PIB en 1997 a 31.3% deko externo.
Los ciclos en el crédito del siste-PIB en 2003.

ma financiero al sector privado han La sincronizacion de los ciclos
estado muy unidos a los ciclos en loslel crédito domeéstico y los flujos
flujos de capital internacional. El cré- externos de capital se hace evidente
dito bancario doméstico y el créditotambién en el grafico 4. Alli se veri-
externo no han aCtua(.j(,) como sustitufica una Correla_c:lon positiva .entrefinanciera presentados en este trabajo son
tos, tal como lo sugeririan muchas déos flujos de .Capltal. externo pnva.doajustados por paridad de poder adquisitivo
las teorfas mas tradicionales. Por e(FK, en el eje vertical) y las varia- (ppa) para aislar el impacto de las variacio-
contrario, se han reforzado uno akiones en el crédito otorgado por ehes en la tasa de cambio real sobre la mag-
otro en el suministro de crédito alsistema financiero en moneda nanitud del crédito en moneda extranjera.

! Los coeficientes de profundizacion
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. Ciclos del crédito y
represion financiera desde
1974: un poco de historia

dieron nuevamente algunas sefialesn el periodo posterior a 1992, bajo la
de liberalizacion financiera, las cua-autonomia constitucional del Banco
les coincidieron con el incrementode la Republica, cuando los coefi-

en los flujos de capital privado haciacientes de encaje empezaron a redu-

Los ciclos crediticiosinducidos por e| pais que tuvieron lugar en eseirse de manera sistematica y soste-
las condiciones financieras internaperiodo. Se reglamentaron las Comnida, permitiendo la tendencia des-
cionales fueron reforzados por la evopapiias de financiamiento comerciakendente del indice de represion fi-
lucién del grado de represion finan-para incorporar al sistema legal lomanciera (grafico 5).
cieradomestica. Paaglaraeste pun- establecimientos de crédito de con-
to, losvaivenes de la regulacién finansumo que se habian desarrollado en
ciera en las tres Ultimas décadas sog| periodo anterior. Se eliminé el
ilustrados por el indice de represiorencaje marginal de 100%, se reduje
financieraRepr, que se presenta en elron los encajes ordinarios sobre los
grafico 5, el cual fue construido concertificados de depésito a término y
una metodologia muy similar a la di-se avanzé en la eliminacion de res{ 12-
sefiadaen Carrasquillay Zarate (2002)ricciones a las tasas de interés que

Dicho indice pretende medir la dife-podian fijar los establecimientos de
rencia que generan los encajes, lagrédito.

inversiones forzosas y el impuesto a pese al estallido de una crisis
las transacciones financieras sobre @lnanciera en 1982, el indice de re-| *
margen entre latasa de interés activayresion continué una tendencia le-

la tasa de interés de los depositos. vemente descendente hasta finales o
En el grafico 5 se aprecian losde |a década del ochenta. Ello coin-
fuertes ciclos en nuestro indice de&jdié con una notable reduccién en
represion financiera que se dieron dos coeficientes de encaje promedicuente: Ver Vilar, Salamanca y Murcia (2005).
partir de 1974. Aunque casualmenten |a primera mitad de la década
en dicho afio se dieron pasos impor(pasaron de representar cerca de 30%
tantes en la direccion de liberalizarde los depésitos en 1980 a poco mas  Utilizando un criterio de politica
un sistema financiero que habia estaje 11% a finales de 1984) y con unanticiclica, en 1998 el Banco de la
do fuertemente reprimido durante lageduccion en el costo de las inverRepublica redujo adicionalmente los
dos décadas precedentes, esa tendeflones forzosas en la segunda mitadtoeficientes de encaje obligatorio y
cia entro rapidamente en conflictoEste proceso culminé de manerampez6 a remunerarlo. A pesar de
con las dificultades de manejo moneaprupta en 1991, debido fundamenello, la carga regulatoria del sector
tario que conllevo la cuantiosa acutalmente a la reintroduccién de unfinanciero se vio aumentada fuerte-
mulacion de reservas asociada con lancaje marginal de 100% sobre tomente desde finales de ese mismo
bonanza cafetera de la segunda mitagos los depdsitos del sistema finanafio. Por un lado, el Gobierno intro-
de la década del setenta. Por esa rgiero encaminado a contrarrestar loglujo algunas inversiones forzosas a
z6n, a finales de 1975 se fij6 Unefectos monetarios de la gran acueargo de los establecimientos de cré-
encaje marginal de 100% sobre lanulacién de reservas internacionadito con el propdsito de cubrir par-
totalidad de las captaciones del sistefes por parte del Banco de la RepUeialmente los costos fiscales de la
ma financiero que estuvo vigenteplica que estaba teniendo lugar emrisis financiera, con lo cual se re-
durante dos meses, al cabo de logsa época. virtié, aunque en forma leve, la ten-
cuales fue reemplazado por unincre- | a Ley 45 de 1990 introdujo una dencia descendente que se habia ob-
mento en el encaje ordinario. El enmodificacién importante en el esque-servado en el uso de estos instru-
caje marginal de 100%, ademas, fugna de regulacion y supervisién delmentos durante los siete afios ante-
reintroducido en febrero de 1977 ysistema financiero a través de la cualiores. Por otro lado, establecié un
esta vez se mantuvo durante mas dge cre6 el sistema de matrices y filiaimpuesto a las transacciones finan-
tres afios, hasta 1980. les. Desde varios puntos de vista, allgieras destinado también a cubrir los
Desde 1979y durante los prime-se reinici6 el proceso de liberaliza-costos de la crisis, en este caso de la
ros afios de ldécada debchenta se cion del sector. Sin embargo, fue s6lbanca publica. Aunque dicho im-

’ Gréfico 5
Indice simplificado de represion financiera
(Repr), 1974-2003

Sinimpuesto alas ~ —— g,
transacciones financieras ‘

1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2003
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puesto tuvo inicialmente un caractedV. Determinantes del grado  cion del activo de los establecimien-
temporal, su recaudo fue extendiddgle profundizacion financiera  tos de crédito a favor de inversiones

posteriormente con propoésitos fis- en titulos de deuda publica, la cual
cales y la tarifa correspondiente se 1. Hipotesis y trabajos previos  fue facilitada por los altos niveles de
elevé de un nivel inicial de 2x1.000 déficit fiscal y por la tendencia del
a 3x1.000 en 2001 y a 4x1.000 a El analisis precedente permitepropio sector financiero a reducir la
partir de 2003. ratificar de manerainformal las dosexposicion al riesgo de un sector pri-

Vista en conjunto, la tendenciahipotesis insinuadas en la introducvado fuertemente golpeado por la
del indice de represion financieracion sobre los determinantes de logrisis.
durante los Gltimos treinta afios heciclos que se han observado en el Nuestro propésito no es debatir
grado de profundizacion financieralas hipétesis anteriores. Mas que iden-
en Colombia a lo largo de los ulti- tificar el impacto de cada uno de los
P mos treinta afios. En primer lugar factores mencionados, lo que busca-
Variacion en Profundizacion vs. Represién financiera que dichos ciclos han estado estremos es resaltar el hecho de que la
chamente vinculados con las condimayor parte de éstos estuvo determi-
1 ciones financieras internacionalesada en dltima instancia por la caida
y en particular con las fases de augen los flujos externos de capital hacia
y sequia en los flujos externos deel pais y por el comportamiento de la
capitales hacia América Latina. Enregulacion financiera, la cual termi-
segundo término, que los ciclos emé por reforzar el ciclo crediticio
el grado de profundizacion finan-inducido por las condiciones finan-
ciera también han estado vincula<cieras internacionales.
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Cambio en el indice de Represion

Coeficiente

L. | decorelacion=04405 . dos con los vaivenes en la utiliza-
g cion por parte de las autoridades de 2. Descomposicion contable
8 % 4 2 0 2 4 6 8 instrumentos tales como los enca- del crecimiento del crédito
ACr = Cambio Crédito Privado/PIB jes, las inversiones forzosas o el
Fuente: Ver Villar, Salamanca y Murcia (2005). impueStO a |aS transaCCioneS ﬁnan' LaimportanCia relativa de |OS prin-

cieras, los cuales se encuentran resipales factores que estuvieron de-
sido descendente y su nivel actual eflejados en el indice de represidnras de los ciclos del crédito al sector
muy inferior al que se tenia en losfinanciera,Repr. privado entre 1974 y 2003 puede ser
afios setenta o a comienzos de los El estudio de los determinantesidentificada mediante ejercicios de
afiosnoventa. Sin embargo, laintro-del grado de profundizacion finan-descomposicién contable del balan-
duccion del impuesto a las transaceiera ha recibido atencién previa erce del sistema financiero, los cuales
ciones financieras desde 1999 aumdltiples anélisis. En particular, va-fueron inspirados en los que realiza-
ment6 considerablemente el gradaios autores han tratado de identificafon Barajas y Steiner (2002) para
de represion e hizo revertir en muylas causas de la gran contracci6warios paises latinoamericanos, in-
alta proporcion la caida que se dicrediticia de finales de los afios nocluido Colombia.
por concepto de reduccion en losventa y de dirimir el grado en el cual  Nuestros resultados para Colom-
coeficientes de encaje y por laremutos factores de oferta o los factores deia son diferentes en varios aspectos
neracion de éstos. demanda han sido los dominantesa los de Barajas y SteineEstos
En cualquier caso, los periodos deAlgunos enfatizan la caida en la de-autores encontraron que el factor mas
aumento en el indice de represiomanda de crédito como consecuenciimportante en la explicacién de los
tienden a coincidir con caidas en elle larecesién de la actividad produc-
grado de profundizacion financiera.tiva. Otros destacan factores que afec-
Esto se verifica en el gréafico 6, en etaron la capacidad de los estableci-
cual se ilustra la correlacion negativamientos de crédito para mantener e| *Parte de las diferencias surgen de los
(-44.1%) entre los cambios en el gradinamismo de la oferta, tales como I:f""tc’S utilizados. Los autores tienen en cuen-
do de profundizacion y los cambioscaida en los depdsitos bancarios qji 0do el sistema financiero ~no 8010 109
P A . . ' TPancos comerciales— e incluyen ajustes por
en nuestro indice de represion finaneeterioro en los niveles de soIvenmaParidad de poder adquisitivo para el crédito
ciera. de los intermediarios o la recomposi-en moneda extranjera.
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cambios en el crecimiento del créditoel sistema financiero y (iv) otros fac- privado se mueve en la misma direc-
en los afos ochenta y noventa fue léores. cion que los flujos de crédito exter-

evolucion de los depésitos. Noso-  Elcuadro 1 resume los resultadosio intermediado por el sistema fi-

tros, en cambio, encontramos que lode ladescomposicion aplicada al comnanciero. Se ratifica por lo tanto una
factores que explicaron los ciclosportamiento del crédito del sistemacorrelacion positiva entre crédito

crediticios estuvieron vinculados enfinanciero al sector privado en cincototal al sector privado y fondeo de
mayor grado con la evolucion delperiodos: (i) el

endeudamiento externo privado y corcomprendido entre .
la politica de encajes del Banco de 14974 y 1979, du- Nosotros, en cambio, encontramos

Republica. rante elcualsepre- | que los factores que explicaron los

sento6 una leve cai- . S . .
El punto de partida de nuestrada en el grado de | CICIOS crediticios estuvieron vinculados

descomposicion es la siguiente idenprofundizacién fi- | en mayor grado con la evolucion del

tidad contable: nanciera; (ii) el . )
auge de 1980 a €ndeudamiento externo privadoy

C,=D,-R +F,- Otros 1984, durante el = con la politica de encajes del
cual el grado de T
Todas las variables son saldos gbrofundizacion au- Banco de la RepUbllca'
final del periodd, expresados como mentd en promedio
porcentajes del PIE es el indicador 1.83%del PIB cada
de profundizacion financiera, defini- afio; (iii) la reversién del procesolos establecimientos de crédito en el
do por el saldo de crédito otorgado poanterior, que tuvo lugar entre 1985 yexterior.
los intermediariosD, representa los 1991, (iv) el gran auge de 1992 a
depdsitosR es lareserva bancarl; 1997, durante el cual elaumentoanual B. Entodos los periodos, excepto
es el crédito externo intermediado popromedio en el grado de pro-el mas reciente, el coeficiente de en-
el sistema financiero; Ptros es el fundizacion financiera fue equiva- caje se movié en forma prociclica,
residuo de activos menos pasivos ddente a mas de 2% del PIB; y (v) la
sistema financierd. dramatica contraccion del periodo
A partir de la identidad anterior, posterior a 1998. 3 |_a informacion disponible para el pe-
el ejercicio consiste enidentificar los  La descomposicion presentada efiodo anterior a 1990 no permite discrimi-
periodos de auge y caida del crédito gl cuadro permite identificar los si- " l0s activos y pasivos del sistema finan-
p . ) ciero con el sector publico, lo cual seria

para (.:ad.e,l uno de es.tos descomponguientes hechos: deseable paraidentificar el impacto de cam-
la variacion dé:t' Teniendo en cuen- bios en el portafolio de titulos de deuda
ta que la reserva bancaria es una pro- A. En todos los periodos consi-publica sobre el comportamiento del crédi-
porciénd: de los depésitos, las varia-derados, el crédito total al sectorto al sector privado.
ciones en el indicador de profun-
dizacion financiera se pueden expre

sar como: Cuadro 1
Descomposicion del crecimiento del crédito total
ACt:(l-(St) AD, - DI'A(SI +AF,-AOtros del sistema financiero al sector privado/PIB

(porcentajes del PIB, promedios anuales)

Los cuatro sumandos del lado

) 1974-79 1980-84 1985-91 1992-97 1998-2003
derecho de esta ecuacion representi...

respectivamente las contribuciones$ crédito al sector privado -0.20 1.83 122 208 219
gue tienen sobre el comportamiento 1. Depésitos 0.48 0.89 0.18 1.87 -1.46
del grado de profundizacion los si-| 2. Encaje -0.24 0.40 -0.20 0.13 0.22
guientes factores: (i) cambios en los 3. Crédito externo -0.16 0.04 -0.54 0.50 -0.58
depositos; (ii) cambios en la politica| 4- Otos -0.21 051 -0.66 042 038

de encajesd); (iii) fluctuaciones en

o : . Fuente: Ver Villar, Salamanca y Murcia (2005).
el crédito externo intermediado por

carta financiera 4INIE n°130 abril 2005 | 11



ACTUALIDAD ECONOMICA

reforzando elimpacto de los flujos deban aumentando como porcentajelamiento externo privado, expresa-
capital sobre el grado de profundizadel PIB. Por otra parte, la contrac-do como porcentaje del PIBspr, es
cion financiera. La importancia rela-cion de los depdsitos en el periodamuestro indice de represion financie-
tiva de los cambios en el coeficientemas reciente (1998-2003) no debea. Los valores entre paréntesis son
de encaje fue particularmente grandentenderse como una causa exdgenas estadisticost™ corregidos con la
en las tres fases anteriores al grade la caida en el crédito sino comanetodologia de Engle y Yoo & es
ciclo de la década del noventa. Erun reflejo de otros factores. Al me-el término de error de la ecuacién de
cambio, la contribucién de la caidanos en parte, esta caida obedecié abintegracion.

en los coeficientes de encaje al augdesestimulo que sufrieron los de-

crediticio del periodo 1992-1997 fuepdsitos por el impuesto a las tran- Por su parte, la ecuacion de co-
marginal. Por su parte, el periodosacciones financieras, por la con{reccion de errores es:

1998-2003 es el unico en el cual laracciéon de los flujos externos de

politica de encajes tuvo un caractecapital ypor la crisis econémica que ACr$ = -0.23€,_, + 0.06AEndEXx}+

contraciclico, que contrasta con eke generé en consecuencia. (-1.82) (0.18)

efecto prociclico de otros componen- 0.64AENdExf,-0.82Arepr-0.23Arepr, |

tes de la regulacion financiera, tales 3. Una vision econométrica (2.18) (-2.52) (-0.72)

como las inversiones forzosas y el

impuesto a las transacciones. Desde una perspectiva estadistica, Se verifica entonces que tanto a

el impacto de los flujos externos delargo como a corto plazo el endeuda-

C. Entérminos cuantitativos, el capital y de la regulacién financieramiento externo tiene un impacto po-
comportamiento de los depodsitossobre el grado de profundizacion fi-sitivo y el grado de represién finan-
tiene un impacto importante en lananciera puede capturarse medianteieratiene unimpacto negativo sobre
ejercicios econo- el crédito en pesos del sistema finan-

L. . .| métricos de coin- ciero al sector privado.
El coeficiente de profundizacion tegracion, cuyos
detalles se pueden

flna_nC|era en_ Colombia se ma_tntle Cconsuttarenvillar, V. Consideraciones finales
en niveles bajos en comparacion gorpaamancay Mur-

economias desarrolladas o con e

cia (2005). De acuerdo con el analisis reali-
O- Sin entrar en zado, los ciclos en el crédito domés-
z dos detalles esta- tico en Colombia durante los tres

nomias en desarrollo exitosas. a disticos, vale la Ultimos decenios coincidieron con
grave que eso, dicho coeficiente|Seenadestacaraquiciclos en la misma direccion en los

. . gue las estimacio- flujos externos de capital. Los vaive-
mantiene actualmente en Ifuveles'nes realizadas in- nesenelendeudamiento externo neto,

inferiores a los de tres décadas at é_sjican la existencia por lotanto, fueron reforzados por un

12

de una ecuacionde comportamiento pro ciclico del cré-
cointegracion de dito en pesos del sistema financiero
descomposicion de los balances ddhrgo plazo con las siguientes caracteracional.

sistema financiero. Sin embargo risticas: La regulacion financiera domés-

nuestros resultados difieren de los tica actué también de manera pro-
de Barajasy Steiner en el sentido d€r$ =0.3+0.35%EndEx{—2.2%epr +&  Cciclica reforzando las fases de auge y
qgue el comportamiento de los dep6-  (10.0) (1.88) (-2.09) de caida en el crédito inducidas por
sitos no aparece sistematicamente las oscilaciones en los flujos netos de

como la explicacion principal de  DondeCr$ es un indicador del capital externo. Entre 1974 y 1991,
los ciclos en el crédito. En particu-grado de profundizacion financiera,esto surgié fundamentalmente del
lar, las dos primeras fases de condefinido por el saldo de crédito encomportamiento de los coeficientes
traccion de la cartera (1974-1979 ypesos del sistema financiero al sectodle encaje. En el periodo comprendi-
1985-1991) corresponden a perioprivado, expresado como porcentajelo entre 1991 y 1997 la politica de
dos enlos cuales los depésitos estalel PIB;EndExtrepresenta el endeu- encajes del Banco de la Republica
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fue menos prociclicay se volvié abier-financiera no puede basarse en lopropdsitos contraciclicos y tener
tamente contraciclica durante la criflujos netos de capitales externos, logmplicaciones perjudiciales para la
sis que se inici6 en 1998. En estauales se caracterizan por sucompoprofundizacion financiera y el desa-
Ultima época los encajes se redujerotamiento ciclico. rrollo econdmico del pais, tal como
Autores como lo argumentamos con la ayuda de un

Edwards y Vegh modelotedricoen Villary Salamanca

elevar los coeficien- Mantener bajos grados de repre-

represién financiera debe ser lurnes de encaje sobresion financiera debe ser un propdsito
L. L. L. los depositos en el béasico de la politica economica, ya
propadsito basico de la politica sistema financiero que sélo por esa via se puede avanzar

;s , doméstico en perio- de manera sostenible hacia un mayor
economica, ya que solo POrI €Sayos de auge de entra-desarrollo de la actividad credi—ticia.

. ade capitales exter- La persistencia del impuesto a las
via sé puede avanzar de ma er%os. Ese tipo de poli- transacciones financieras es un ele-

sostenible hacia un mayor de a;ica tendria como mento en contra de dicho propdsito.
proposito moderar La posibilidad de volver a incremen-

rrollo de la actividad crediticia. losciclosenelcrédi- tar los encajes bancarios como ins-

to doméstico induci- trumento de politica monetaria en
dos porfluctuaciones épocas de ingreso de capitales inter-
en los flujos exter- nacionales, tal como lo han sugerido

de manera significativa para contra-nos de capital. Sin embargo, esa eslgunos analistas, constituiria un re-

rrestar la caida en la actividad creirategia puede resultarineficaz en susoceso adicionalaiNi=

diticia. Desafortunadamente, la in-

troduccién del impuesto a las tran-

sacciones financieras en esa etapa

actud en la direccion contraria, ha-

ciendo aumentar el indice de repre- REFERENCIASBIBLIOGRAFICAS
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