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RESUMEN

Al igual que diversos otros palses de la regi6n, durante los Gltimos cinco afnos, Colombia
ha registrado un continuo superdvit en su balanza de pagos. Mientras que en otras
naciones ello ha sido el resultado de un balance positivo en la cuenta de capitales m4s all4
del nivel necesario para financiar los importantes desbalances en cuenta corriente, el caso
colombiano es particularmente interesante por cuanto en los primeros aiios la acumulacién
de reservas internacionales fue, en esencia, producto de un favorable balance comercial.

Si bien algunas implicaciones macroecon6micas de la acumulacién de reservas se
mantienen independientemente del origen de las mismas —en particular, la presién
cambiaria y la necesidad de esterilizacién monetaria por parte del Banco Central—, otras
son marcadamente diferentes. En especial, el exceso de gasto sobre ingreso doméstico
que caracteriz6 a los principales pafses receptores de capitales desde el inicio de esta
nueva coyuntura, en el caso colombiano sélo se manifesté a partir de 1992, vy se hizo
notoriamente fuerte en 1993.

El episodio reciente de afluencia de capitales a Latinoamérica se explica por la
presencia de factores externos vinculados al deterioro en las posibilidades de inversién en
los pafses desarrollados, Calvo et a/. (1993), y por causas internas relacionadas con la
puesta en practica de profundos procesos de reforma estructural, juzgados como crefbles
y sostenibles por parte del sector privado doméstico y extranjero (Blejer, 1992). El caso
colombiano sélo se puede entender cabalmente si a las anteriores consideraciones se le
agrega el manejo cambiario que se dio al inicio del proceso de liberalizacién comercial.

El presente trabajo describe y analiza el origen de la reciente acumulacién de
reservas internacionales, explica los principales elementos del manejo macroeconémico
que ha sido implantado en su presencia y entrega recomendaciones de politica para
asegurar que las entradas de capital tomen la forma de recursos estables de largo plazo,
que coadyuven al crecimiento econémico.



I. BALANZA DE PAGOS Y FLUJOS DE CAPITAL
A. ANTECEDENTES

Aunque en menor medida que el resto de palses de la regién, Colombia también vio
adversamente afectado su acceso al crédito internacional durante la turbulenta década
de los ochenta. Asf, a partir de 1982 se inici6 un proceso de pérdida de reservas interna-
cionales que llevé al pafs a contar sélo con las suficientes para cubrir menos de cuatro
meses de importaciones de bienes y servicios en 1984 y 1985. (Véase el cuadro 1.)

El anterior comportamiento fue el resultado de una cuenta corriente deficitaria que
no alcanz6 a ser compensada por las entradas de capital. Ademas del saldo negativo de
la balanza de bienes hasta 1984, la de servicios entré en un perfodo de crecientes déficit.
Los flujos por transferencias, que aumentaron ligeramente hasta 1984, no constituyeron
una fuente de recursos suficiente para corregir el desequilibrio comercial y de servicios.

A partir de 1985, la situacién cambié. Gracias al repunte de los precios del café y
al programa de estabilizacién que incluy6 una importante correccién de la sobrevaluacién
cambiaria, la balanza de bienes pasé a arrojar saldos positivos importantes. Sin embargo,
la dinamica de la balanza de servicios impidi6 que se lograra registrar un superévit
corriente, con excepcién de 1986.

La cuenta de capital arrojé saldos positivos durante toda la década, salvo en 1987.
Dicho comportamiento estuvo determinado por la evolucién del "capital de largo plazo",
cuyo saldo se concentré en dos flujos: la inversién extranjera directa y el endeudamiento
externo. Este ultimo se comport6é de acuerdo con las necesidades de financiamiento del
sector publico. Tanto el Gobierno Nacional como el Banco de la Republica aumentaron sus
saldos de deuda externa de manera importante, por lo menos hasta 1988. El sector
privado, por su parte, tuvo una importancia menor en la determinacién de los mismos.
Este hecho se debi6 en parte al régimen de control de cambios vigente hasta 1991, que
limité el acceso de los particulares al mercado financiero internacional.’

B. POLITICA CAMBIARIA Y REFORMAS ESTRUCTURALES A PARTIR DE 1989

Uno de los fenémenos més sobresalientes de la economfa colombiana en lo corrido de
esta década ha sido el espectacular ritmo de acumulacién de reservas internacionales.
Creciendo a tasas anuales que llegaron a superar el 50% anual en délares, las mismas
pasaron de US$ 3.9 billones en enero de 1990 a US$ 8 billones en agosto del presente
aio. (Véase el grafico 1.)

Tanto el origen como los efectos de dicha acumulacién han sido analizados en
diversos trabajos. Quizas el debate mas importante ha girado en torno a si la acumulacién
de reservas durante 1990-1992 se debi6 principalmente a entradas de capital especulati-
vo encubiertas en transacciones corrientes o a ingresos producto de operaciones efectivas
de comercio internacional.
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Por lo menos dos elementos son fundamentales para entender el reciente proceso
de acumulacién de reservas: la politica cambiaria de 1989-1990 y el paquete de reformas
estructurales implantado a partir de dicho afio.

1. La politica cambiaria

En 1989 se inici6 un programa de desgravacién arancelaria cuyo objetivo era aumentar
el volumen de comercio y liderar el proceso de modernizacién de la economfa. Se empeza-
ba a poner fin a mas de una década de proteccién a la produccién doméstica. En dicho
ano, la solidez del sector externo se vio afectada por el rompimiento del Pacto Internacio-
nal del Café, acuerdo de cuotas de exportacién mediante el cual se mantenia artificialmen-
te elevada la cotizacién internacional del grano. La libre exportacién redujo drasticamente
los precios: mientras que, en enero de 1989, el café colombiano se vendié a US$ 1.64
por libra, en diciembre la cotizacién llegé a tan solo US$ 0.77 por libra. (Véase el
gréafico 2.)

Dada la importancia del café como producto de exportacién? y temiendo un
deterioro significativo de la balanza de pagos, el Gobierno decidié acelerar el ritmo de
devaluacién del peso. El resultado de esta politica fue un aumento de la tasa de cambio
real (ITCR) durante todo 1989. (Véase el grafico 3.)° En dicho afio se propicié una
devaluacién real del 12%. El elevado nivel de la tasa de cambio real tuvo un efecto
bastante favorable sobre el balance comercial y pudo haber estimulado entradas especu-
lativas de capital, en la medida en que algunos agentes quizas percibieron como insosteni-
ble un nivel tan depreciado de tasa de cambio y procedieron a especular en favor de una
eventual apreciacién del peso.*

2. Las reformas estructurales

La nueva administracién, que asumié en agosto de 1990, decidié adoptar un ambicioso
paquete de reformas estructurales en los campos comercial, laboral, financiero, de
seguridad social, tributario, cambiario y de justicia. Las principales reformas relacionadas
con el tema que nos ocupa fueron las siguientes:®

a) Comercial

Al comienzo del afio 1989, la estructura arancelaria colombiana era claramente
proteccionista: el 55% de las posiciones se encontraba bajo el régimen de licencia previa
y el arancel promedio era del 44%. En diciembre de ese afio se decidié iniciar una
desgravacién del comercio exterior, compromiso que qued6 incorporado en los objetivos
de la nueva administracién que asumié el poder en agosto de 1990. Con este propésito,
se disefié un cronograma de reduccién de aranceles a cuatro afos, el cual por motivos
que se explicardn mds adelante se aceleré sustancialmente en 1991. Asf, en marzo de
1992, se contaba con un arancel promedio del 11.7% y se habfa eliminado por completo
la figura de la licencia previa.
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b) Tributaria

La Ley 49 de 1990 otorgé una amnistfa tributaria a las divisas poseldas por
colombianos en el extranjero (conducta anteriormente prohibida por el control de cam-
bios). Ademds, establecié un cronograma de reduccién impositiva a los rendimientos
girados al exterior, a la vez que creé un régimen tributario especial para los fondos de
inversion de capital extranjero.®

c) Inversién extranjera

En 1991, el Consejo Nacional de Politica Econémica y Social (CONPES) expidié el
Estatuto de Inversiones Internacionales. En él qued6 consignado que la inversién extran-
jera serfa tratada sin discriminaci6n alguna para todos los efectos (principio de igualdad);
se eliminaron las restricciones sectoriales (principio de universalidad),” y se establecié el
principio de automaticidad en la aprobacién. De particular importancia fue el relajamiento
de topes a la inversién en el sector financiero.

d) Cambiaria

Desde 1967 existfa un estricto control de cambios. El Banco de la Republica tenfa
el monopolio de la posesién de divisas y fijaba la cotizacién del délar frente al peso. En
1991, se descentralizé el manejo de las divisas, abriendo espacio para la actuacién del
sector financiero nacional. También se eliminaron los rigurosos controles al reintegro de
los ingresos exportaciones y al giro de divisas por importaciones y se autorizé el endeuda-
miento externo por parte de agentes privados.

Luego de 23 afios de recurrir a las minidevaluaciones como herramienta para
sostener un activo desarrollo exportador, en 1991 el Banco de la Republica decidi6 dar
cabida a las fuerzas del mercado en la determinacién de la tasa de cambio. Con este fin
cre6é un instrumento de intervencién llamado Certificado de Cambio (véase, Anexo ),
mediante el cual adquirfa las divisas que ingresaban al pals. El precio de este titulo, que
se podia descontar en las bolsas de valores, constitufa, en efecto, la tasa de cambio del
mercado.

e) Otras medidas

Con posterioridad a 1991 se implantaron otras medidas que conviene mencionar.
Por una parte, en 1992, se autoriz6 la creacién de sociedades calificadoras de riesgos y
de valores, con el fin de llenar un vacio importante, las cuales tendrfan por objeto la
emision de titulos valores en el pais. En segundo lugar, en el segundo semestre de 1993
se permitié a los fondos de inversién extranjera invertir directamente en el mercado
primario. '

La tradicién de Colombia en materia de estabilidad y prudencia macroeconémica era
bien conocida en los mercados internacionales. No sélo no habfa atravesado por la dificil
etapa de crisis de la deuda en la década de los afios ochenta ni habfa sufrido los rigores
de una hiperinflacién, sino que era uno de los pocos pafses de la regi6n que no habfa
dejado de crecer desde la posguerra. El nuevo clima que se creaba con las reformas era
que Colombia continuaba por el buen camino, que era una nacién proclive al cambio. No
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fue dificil, a pesar de los conocidos problemas de violencia y narcotréfico, vender una
buena imagen en el exterior. Se logré crear el andamiaje necesario para que el pafs se
convirtiera en un destino atractivo para los capitales extranjeros.

C. BALANZA DE PAGOS 1990-1994

La interaccién de la cuenta corriente y la cuenta de capital durante el perfodo 1990-1994
ha tenido como resultado invariable la acumulacién de reservas internacionales. En lo que
respecta ala cuenta corriente, los saldos positivos se dieron durante 1990-1992; en 1993
y 1994 (proyectado) se han presentado déficit considerables. La cuenta de capital, por
su parte, luego de un pequefio superdvit en 1990 y un déficit en 1991, ha arrojado
saldos crecientes y positivos desde 1992.

1. Cuenta corriente
a) Problemas contables

Cuando el mercado internacional valora positivamente las perspectivas de una
economfa, es de esperar que en la balanza de pagos se registren flujos positivos de capital
de largo plazo. Desde ese punto de vista, y como veremos m4s adelante, es comprensible
el crecimiento de la inversién extranjera directa (IED) hacia Colombia y la colocacién
exitosa de ADRs y GDRs por parte de compaiifas colombianas.

La tasa de interés determina otro tipo de incentivo y ests asociada con otro tipo de
flujos. Por el lado de las tasas activas, un diferencial positivo para el pais motiva el
endeudamiento externo por parte de nacionales. En el caso de las tasas pasivas, un
diferencial positivo motiva el ingreso de capitales especulativos.® La balanza de pagos
registra el primer tipo de flujo en la cuenta de capital. Deberfan quedar registrados en
ésta, los capitales especulativos que arbitran rendimientos financieros de corto plazo.

Numerosos estudios que se analizardn m4s adelante afirman que la cuenta corriente
de Colombia estd mal medida. Oculta en ella habrfan venido ingresando una serie impor-
tante de flujos de capital, producto de que los mismos han estado abiertamente prohibidos
o han sido sujeto de sobrecostos financieros significativos en caso de ser registrados
legalmente.

Los defectos de medicién de la cuenta corriente no residen dnicamente en que se
escondan algunos flujos de capital. Es bien conocido el caracter ilegal de algunas exporta-
ciones que se realizan desde Colombia. La sobrefacturacién o subfacturacién de ingresos
0 egresos también puede estar escondiendo el producto de la exportacién de estupefa-
cientes, cuyas divisas sl corresponden a una operacién corriente. Por lo tanto, es claro
que lo que se diga acerca de la evolucién de la cuenta corriente por fuerza tiene implicito
un elemento de especulacién.

Hechas las anteriores precisiones, a continuacién se describe el desarrollo de la
cuenta corriente durante el transcurso de la presente década. Al final de esta seccién se
discutirdn los trabajos que han estimado los flujos de capital especulativos (y/o los
ingresos del narcotréfico) escondidos dentro de la cuenta corriente, tratando de establecer
rangos que den una idea del monto de dichos ingresos.
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b) Descripcion

A pesar de la crisis cafetera, que después de surgir en 1989 se acentia durante
1990, las exportaciones totales se comportaron satisfactoriamente durante ese afio y
crecieron en un 17% (en délares). Las importaciones crecieron 12%, lo cual permitié que
aumentara el supéravit de la balanza de bienes en un 33%. Ademds, la balanza de
servicios redujo ligeramente su saldo negativo. Por su parte, las transferencias crecieron
14%. De esta forma, el balance en cuenta corriente pasé de US$ -201 millones en 1989
a US$ 544 millones en 1990 (1.4% del PIB).

La anterior tendencia se vio reforzada en 1991. No sélo continué la reduccién del
déficit de la balanza de servicios, sino aumenté el flujo por transferencias en un 65% (en
délares); ademds, las exportaciones crecieron 6% vy las importaciones cayeron 11%,
viéndose afectadas principalmente las de bienes de capital (que cayeron 23%). De esta
forma, el saldo positivo de la cuenta corriente se ubicé en US$ 2.3 billones 0 5.3% del
PIB.®

El afio de 1992 marca una gran diferencia con respecto al comportamiento
observado en 1990 y 1991. Numerosas medidas que se tomaron para reactivar la
demanda agregada en general y las importaciones en particular a finales de 1991 (las
cuales se analizan més adelante) probaron ser plenamente efectivas en 1992, afio en el
cual el aumento de aquellas fue del 33%. Complementando lo anterior, las exportaciones
decrecieron en un 3%. Por esta razén, el superdvit corriente se redujo de manera impor-
tante, ubicadndose en US$ 921 millones (2% del PIB). Concomitante con este desarrollo,
el exceso de ahorro sobre inversion privada se habfa reducido a 0.4% del PIB.

La tendencia al deterioro en la cuenta corriente se acentud en 1993, afio en el cual
las importaciones se incrementaron en un 51%, destacdndose las de bienes de consumo
que aumentaron en un 102% vy las de bienes de capital 86%. El crecimiento de las
exportaciones fue tan solo del 2%. A pesar de la continua reduccién del saldo negativo
de la cuenta de servicios, la dindmica de las importaciones provocé de nuevo un déficit
en la cuenta corriente de US$ 2.081 millones (4.0% dsl PIB).

Las expectativas para 1994 continGan sefialando un déficit. Se espera un saldo
negativo de US$ 3.0 billones, con contrapartida en un defecto de ahorro sobre inversién
en el sector privado que bien podria superar el 7% del PIB.

Es claro entonces que, de ser confiable la informacién de balanza de pagos, el
fenémeno de flujos de capital que ingresan para financiar tanto un defecto de ahorro
doméstico como la acumulacién de reservas internacionales se presenté en Colombia
timidamente en 1992 y de manera significativa a partir de 1993. En tal sentido, el timing
de los acontecimientos es diferente al de la mayoria de paises de la region.

c) Cuantificacion de los flujos especulativos

Habida cuenta de las precisiones que se realizaron anteriormente, resulta necesario
hacer mencién a los flujos especulativos de capital "escondidos” en la cuenta corriente.
Nuestro objetivo se limita a resefiar los principales estudios que se han ocupado del tema.

i) ¢{Qué determiné el ingreso de capitales especulativos? La estimacién de los

posibles flujos de capital implicitos en la cuenta corriente se ha realizado si-
guiendo diferentes metodologlas. Asi, mientras que Cdardenas y Barrera
{(1994) afirman que los flujos son el componente no explicado por las varia-
bles que razonablemente determinarfan una transaccién corriente con el
exterior, Steiner et a/. (1992) y Uribe (1994) los aproximan por medio del
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componente transitorio de algunas transacciones corrientes, mediante la
descomposicién propuesta por Beveridge y Nelson (1981).

Una vez hecha la estimacién del componente especulativo, los estudios tratan
de explicarlos en funcién de sus posibles determinantes. Varios trabajos
encuentran que el diferencial de intereses determina los flujos (Herrera, 1991;
Carrasquilla, 1993; Céardenas y Barrera, 1994). O’'Byrne y Reina {1993)
afirman que el diferencial no causé (en el sentido de Granger) los flujos para
el perfodo 1985-1992. Finalmente, Steiner et a/. (1992) encuentra que su
estimacién de flujos se relaciona satisfactoriamente con el grado de subvalua-
cién del tipo de cambio, lo cual significa que los agentes privados podrfan
estar especulando a una eventual apreciacién de la tasa de cambio.

i) ¢ Cudnto fue el ingreso de capitales especulativos? Lo expuesto anteriormente
sefiala que es muy dificil dar una cifra precisa sobre el monto de los flujos de
capital que han ingresado en los Gltimos afios a través de la alteracién de
registros de la cuenta corriente. A manera de ejemplo, se muestra la diferen-
cia entre los estimativos propuestos por Steiner et al. (1992), Cardenas Yy
Barrera (1994) y Uribe (1994),

Cuadro 2
FLUJOS DE CAPITAL ESPECULATIVOS HACIA COLOMBIA -

(US$ millones)

Steiner et al.

{revisado) Céardenas y Barrera Uribe
1989 136 -71 139
1990 -85 -443 -86
1991 241 402 245
1992 320 537 342
1993 n.d. n.d. 436

Por otra parte, datos suministrados por Urrutia y Pontén {1993) revelan que para
1991 el FMI habrfa estimado el monto de los flujos especulativos en cerca de US$ 510
millones. De los estudios referenciados se obtiene el siguiente rango de estimacién de las
entradas de capital por medio de alteraciones contables a registros de la cuenta corriente:

1991 : US$ 240 - US$ 510 millones
1992 : US$ 320 - US$ 537 millones
1993 : US$ 435 millones

Si se tiene en cuenta que el PIB colombiano es del orden de US$ 50 billones,
razonablemente se podria concluir que en ningun caso los flujos de capital ingresados a
través de la alteracién de registros de operaciones corrientes superarfan el 1% del mismo.
Siendo ese el caso, se sostiene la conclusién ya mencionada en el sentido de que si bien
Colombia ha observado una importante acumulacién de reservas en el Gltimo lustro, las
entradas de capital para financiar un desbalance en cuenta corriente —y, consiguiente-
mente, un defecto de ahorro doméstico—, constituyen un fenémeno importante solamen-
te a partir de 1993,
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2. Cuenta de capital 1990-1994

En el perfodo reciente, la cuenta de capital ha registrado diversos tipos de operaciones,
tanto por parte del sector publico como del privado. Particular importancia registra la
inversién extranjera directa, la colocacién de bonos en los mercados internacionales, el
ingreso de recursos a través de fondos de inversién extranjera y el crédito directo
obtenido del sistema financiero internacional.

a) Inversion extranjera directa

La IED ha estado tradicionalmente concentrada en el sector petrolero y minero
{carbén y niquel). En 1987, estos dos sectores fueron receptores de practicamente la
totalidad del flujo de IED. (Véase el cuadro 3.) Esta tendencia se reversa a partir de 1988
y continGa hasta 1993, afio en el cual los mencionados sectores sélo representaron el
56.7% del total.

Durante el perfodo 1988-1993 nuevos sectores aparecieron en escena, atrayendo
recursos de inversion directa. El mas dindmico ha sido el de manufacturas, con flujos que
desde 1989 han superado en promedio los US$ 100 millones anuales. Ya en la década
de los noventa, la construccién también dio sefales de ser un sector atractivo, al igual
que el sector comercio, restaurantes y hoteles. Resalté por su importancia durante 1992
y 1993 el sector financiero, con flujos registrados superiores a los US$ 90 millones
anuales (descontando los flujos que, registrados como |ED, corresponden a inversién de
cartera en el sector). Es importante aclarar que los flujos hacia nuevos sectores no
ingresaron en detrimento del sector petrolero, el cual incluso recibié mds recursos durante
esta década que a finales de la anterior.

La conjugacién de IED en nuevos sectores y en el sector petrolero ha hecho que
Colombia reciba flujos crecientes por este concepto. Sin embargo, como porcentaje del
PIB apenas se han ubicado en alrededor del 1.2%. Como se puede ver en el cuadro 1,
para 1994 se proyecta que ingresen al pais por este concepto US$ 1 billén, cifra que
duplica lo registrado en 1993. Sin embargo, no es muy claro si la diversificacién
continuard, ya que gran parte de los ingresos esperados se destinaran a la explotacién de
los grandes yacimientos petroleros del Oriente colombiano (Cusiana y Cupiagua).

El trabajo de Claessens (1993) es un punto de referencia valioso para comparar el
comportamiento de la IED en Colombia con el de otros palses en desarrollo. En primer
lugar, se puede afirmar que Colombia no ha sido un destino sobresaliente en importancia
de estos flujos. Hay dos razones que soportan esta afirmacién. Por una parte, cinco
naciones —Brasil, México, China, Indonesia e India— acapararon mé4s del 63% de la IED
dirigida a los pafses en desarrollo en 1991. Por otra parte, en el mismo afio, este flujo
ascendié a US$ 33.5 billones, lo cual permitirfa afirmar que Colombia sélo habrfa sido
receptora del 1.3% del total.

En segundo lugar, Claessens afirma que el acervo de IED correspondié en promedio
al 10% del PNB de los palses en desarrollo en 1991. A su vez, Steiner y Giedion (1994)
calculan que dicho acervo para Colombia ascendié al 8.5% del PIB en 1991 (8.8% en
1993), razén por la cual se podria afirmar que Colombia se encuentra alrededor del caso
promedio.

Respecto de las perspectivas hacia el futuro, el trabajo recién mencionado efectué
una encuesta entre los inversionistas extranjeros ya presentes en el palfs. Estos
afirmaron que el incremento de su exposicion en Colombia dependia en esencia de tres
factores: i) mejoramiento en la situacién de orden pablico; ii) continuidad en el crecimiento
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econdmico; iii) exitosa culminacion de los acuerdos de integracién con los pafses vecinos.
Es importante mencionar que los encuestados no consideraron necesario efectuar cambios
significativos a la normatividad que hoy rige a la IED en Colombia.

b) Inversién de cartera o de portafolio

La inversi6n extranjera de cartera (IEC) tuvo una incidencia mfnima en la economia
nacional entre 1980 y 1986; entre 1987 y 1990 los flujos por este concepto tuvieron un
comportamiento errético, sin exhibir tendencia alguna. A partir de 1991 su despegue ha
sido significativo, tal como se observa en el cuadro 4, en el cual la IEC incluye colocacién
de bonos en los mercados internacionales, tanto por el sector publico como por el privado,
colocacién de acciones en el exterior por parte de compaiifas nacionales y recursos
ingresados al pafs en cabeza de los fondos de inversion extranjera.

Cuadro 4
FLUJOS DE IEC

(US$ millones)

1992 1993 1994 (proyectado)

125 542 1003

Fuente: Banco de la Republica y célculos de los autores.

La nueva legislacién abri6 el espacio necesario para que las empresas nacionales
pudieran ir a los mercados internacionales a captar recursos de deuda o de capital. Calvo
et al. (1993) mencionan un factor que complementé las medidas tomadas en Colombia.
Al inicio de los noventa algunos pafses desarrollados relajaron los requerimientos para que
una nacion en desarrollo pudiera acceder al mercado internacional de capitales. Por una
parte, en 1990 Estados Unidos aprobé el reglamento Sy la norma 144A, que facilita la
inscripcién de acciones en las bolsas de valores de ese pals. Japén, por su parte,
disminuy6 las exigencias en cuanto a calificacién crediticia de A a BBB. Suiza también
avanzé6 en este sentido.

Las anteriores medidas no sélo beneficiaron al sector privado de los palses en
desarrollo, sino también a sus gobiernos. Estos también podrfan colocar tftulos de deuda
en los mercados internacionales o colocar acciones de compaiifas que desearan privatizar.

i) Colocacién de bonos por parte del sector publico: Como es bien sabido,

Colombia fue una excepcién cuando la crisis de la deuda tocé las puertas de
América Latina. A rafz de ella, sin embargo, el pafs se vio obligado a refinan-
ciar globalmente sus obligaciones con la banca comercial internacional ya
obtener nuevos recursos de la banca multilateral.

Los planes Baker (1985) y Brady (1989) permitieron que de nuevo América
Latina pudiera captar recursos en los mercados internacionales. Al iniciarse
la presente década, por lo tanto, para Colombia ya no se hacfa necesario
mantener una gran dependencia de la banca multilateral. Las autoridades
decidieron dar un giro importante a la politica de crédito publico,'® buscando
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ii)

diversificar las fuentes de financiacion y desarrollar el mercado doméstico de
capitales. Como consecuencia de lo anterior, se opt6 por hacer cambios de
deuda externa por interna y de acudir a los bonos para obtener financiacion
en el exterior.

Antes de 1993, los bonos del Gobierno no tenfan una calificacién internacio-
nal, afio en el cual recibié BBB, por parte de Standard & Poor’s. A partir de
entonces, los tftulos del Gobierno pudieron empezar a figurar en nuevos

“mercados y a ser interesantes para inversionistas institucionales. Asl, en

1993 el Gobierno capt6é en diferentes mercados recursos por US$ 375

" millones (0.7% del PIB) y en lo corrido del ano 1994 ha logrado colocar

bonos por aproximadamente US$ 520 millones.’

Como se aprecia en el cuadro 5, el spread (en puntos bésicos) sobre la tasa
de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos fue excelente, si se le compa-
ra con el obtenido en colocaciones de deuda soberana por otros palses de la
regién. Por ejemplo, los bonos Yankee Republica de Colombia (1994,
US$ 250 millones a 10 afios) fueron colocados con un spread de 148 puntos
basicos, inferior al de los bonos de los Estados Unidos Mexicanos (1992,
US$ 250 millones a 10 aios) que fue de 215, al de los bonos globales de la
Republica Argentina (1993, US$ 1.000 millones a 10 afios) que fue de 280
y al de los bonos globales de Bancomex (1994, US$ 1 000 millones a 10
afos) que fue de 163.

Si se tiene en cuenta que, con excepcién de los Eurobonos de Ecopeterol, '?
los recursos captados se utilizaron para prepagar deuda externa, la Nacién
pudo realizar un roll-over de deuda externa de US$ 745 millones, con un

-costo financiero menor y con un plazo promedio (ponderado) de amortizacién

de 6.4 afos.

Los bonos se colocaron inicialmente en EE.UU. en un 69%, siguiendo en
importancia Asia (16.5%), Europa (14%) y Medio Oriente y América Latina
(0.5%). Esta composicién no es sustancialmente diferente de la de los flujos
de IED, donde Estados Unidos representé aproximadamente el 65% entre
1991 y 1993 (ver Steiner y Giedion, 1994}.

Privatizaciones: Otro posible mecanismo a través del cual el Gobierno habrfa
podido atraer recursos externos es la privatizacién. Sin embargo, los flujos de
capital por este concepto han sido francamente reducidos en Colombia, ya
que las privatizaciones son un proceso "hacia adentro”. 13

Luego de que el Gobierno nacionalizara més del 50% de los activos del
sistema financiero a rafz de la crisis de 1982, durante la década de los
noventa la mayorfa de las instituciones intervenidas han vuelto a ser de
propiedad de particulares. Sélo dos bancos, de tamaiio reducido, fueron
vendidos a inversionistas extranjeros {venezolanos); uno de ellos ya fue
readquirido por el sector privado colombiano.

En los sectores diferentes al financiero el proceso de privatizacién tiene una
mayor presencia de recursos extranjeros. Por una parte, este ano el Instituto
de Fomento Industrial {entidad financiera del Estado) vendié su participacion
en la ensambladora de automéviles Renault en Colombia a la Renault de Fran-
cia por US$ 52.7 millones. En el campo de las telecomunicaciones, en 1994
se adjudicaron las concesiones para desarrollar el sistema de telefonia celular
en el pafs. Unicamente por las licencias, el Gobierno recibi6 aproximadamente
US$ 1.2 billones de parte de joint ventures entre empresarios colombianos
y extranjeros (Hommes, 1994). Estos Gltimos aportaron aproximadamente el
40% de los recursos (Steiner y Giedion, 1994). Adicionalmente, el flujo de
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iii)

recursos externos para desarroliar la infraestructura de la telefonia celular se
estima en un monto superior a los US$ 400 millones entre 1994 y el afio
2000.

Colocacién de bonos y acciones por parte del sector privado: En 1993, la
Superintendencia de Valores de Colombia autorizé a las empresas colombia-
nas para emitir titulos valores en el mercado internacional. Durante ese afio,
dos instituciones financieras realizaron sendas emisiones de acciones prefe-
renciales sin derecho a voto, colocando una parte en el mercado de capitales
de Estados Unidos bajo la forma de ADRs vy el resto en el euromercado con
GDRs. El total colocado ese aiio ascendié a US$ 145 millones (0.2% del PIB).
En 1994 una empresa del sector real y otra del sector comercio emitieron
ADRs por US$ 87 millones, totalizando asf colocaciones por US$ 232 millo-
nes bajo este esquema, novedoso en Colombia. A diferencia de la mayor
parte de la colocacién de los bonos del Gobierno, los recursos captados por
el sector privado mediante ADRs y GDRs representan un flujo de capital neto
positivo para el pafs.

iv) Fondos de inversién extranjera de portafolio {(FIEP): La presencia de este tipo
de fondos en el pafs es reciente, ya que empezaron a funcionar sélo a partir
de 1992. Desde entonces, el nimero de fondos aprobados ha aumentado de
manera considerable, asf como el valor de su portafolio.

Cuadro 6
FONDOS DE INVERSION EXTRANJERA DE PORTAFOLIO
1992 1993 1994*
Fondos aprobados 35 64 93
Capital autorizado {US$ millones) 1220 1 412 2 332
Valor portafolio (US$ millones) 61 242 403
Portafolio/capital autorizado % 5 17 17

Fuente: Superintendencia de Valores y célculos de los autores.

* Al 15 de junio.

Vale la pena mencionar que a la fecha los Fondos sélo han invertido el 1% de su
capital autorizado, que ya supera los US$ 2.3 billones. Al finalizar el aiio anterior, los FIEP
tenian inversiones Unicamente en acciones, con un portafolio relativamente concentrado

en instituciones financieras.

¢ Cudl es el gran atractivo de las bolsas de valores en Colombia? ;Por qué este
apetito extranjero por invertir en el mercado de capitales nacional? Sin ninguna duda, la
principal razén es el potencial de valorizacién del mercado bursitil. En 1991, por ejemplo,

22



el indice de la Bolsa de Bogot4 crecié en mas de 180% en términos reales y posteriormen-
te ha crecido 12 (real) en 1992 y 22% en 1993. Este comportamiento se ha ubicado muy
encima de las (de por si altas) tasas de interés que se han venido pagando en Colombia,
lo cual ha hecho de las tres bolsas de valores colombianas un blanco ideat de los especu-
ladores extranjeros {y nacionales que han repatriado sus capitales).

Cuadro 7
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS INVERSIONES DE LOS FIEP

" (Al 31 de diciembre de 1993)

Sector Portafolio Participacién
(US$ millones) %
Financiero 147.8 ’. 61
Manufacturero 65.4 27
Otros 291 12
Total 242.2 - 100

Fuente: Superintendencia de Valores.

c) Endeudamiento externo

Como se aprecia en el cuadro 8 (a y b), la deuda externa total de Colombia cayé
del 44% del PIB en 1990 a 35% en 1993. Al mismo tiempo, hay una recomposicién de
la misma en favor del sector privado (de 16% del saldo total en 1990 a 28% en 1993).
La importante reduccién del endeudamiento publico externo se debe, como se mencioné
arriba, a la sustitucion de deuda externa por interna y a la disminucién de las necesidades
de financiamiento del sector puGblico gracias a las reformas tributarias.

La dindmica del endeudamiento privado, por otra parte, estd estrechamente
relacionada con el importante incremento de las importaciones presentadas desde 1992,
el cual coincide con el relajamiento de las restricciones al crédito externo que imper6
hasta hace poco. Entre 1991 y 1993 el sector privado colombiano ha recibido del exterior
recursos de financiamiento por mas de US$ 2 400 millones, de los cuales el 65% ha
correspondido a contrataciones de corto plazo.

Habiendo descrito el tamafio y las caracteristicas de los flujos de capital ingresados
a Colombia en el perfodo reciente, procedemos ahora a describir y analizar el entorno
macroeconémico en el que dicho fenémeno se ha presentado. Naturalmente, el manejo
macroeconémico es, simultdneamente, causa y consecuencia del comportamiento de la
cuenta de capitales en particular, y de la acumulacién de reservas en general.
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I. POLITICA ECONOMICA Y ACUMULACION DE
RESERVAS INTERNACIONALES

Ya sefialamos cémo el temor del impacto de la crisis cafetera sobre la economia hizo que
el Gobierno acelerara la devaluacién durante 1989. Se consideraba crucial mantener alta
la tasa de cambio para promover las exportaciones y sobreaguar el problema cafetero. En
1990 se decidié continuar con esta politica: a mitad del afio el ritmo de devaluacién
nominal rondaba el 32% anual, con una depreciacién real del 13%. La subvaluacién del
peso era ya un hecho manifiesto (Herrera, 1991).

Esta alta tasa de cambio mantuvo la ansiada dindmica exportadora, a costa de un
efecto colateral indeseado. La monetizacién del ingreso de divisas, no esterilizado por el
Banco de la Republica en 1990, aceler6 la inflacién. Luego de pasar del 28% en 1988 al
26% en 1989, en diciembre de 1990 se registré la inflacion mds alta en la historia
reciente del pafs (32.3%).

Al finalizar 1990, el nuevo Gobierno entendié que se hacfa necesaria una redefini-
cién de la politica. Consider6 que no se podfa devaluar a toda costa sin evitar que la
inflacién hiciera estragos en la economia. Se dio pues un cambio de prioridades que
todavia se mantiene: el control de la inflacién, aun a costa de la apreciacién cambiaria.

Entre el abanico de herramientas de control inflacionario, se opté por la esteriliza-
cién monetaria. El control de los medios de pago se convirtié en la principal herramienta
de la politica econémica. Por una parte, se creé el certificado de cambio (ver Anexo 1),
entre cuyos objetivos estaba postergar la monetizacién de las divisas que ingresaban al
pafs (es decir, monetizar y esterilizar las divisas en una misma operacién). Por otra parte,
se intensificé el uso de las operaciones de mercado abierto (OMAs) y se limit6 la capaci-
dad de emisién secundaria del sistema financiero por medio de un encaje marginal del
100% sobre todos los nuevos depésitos (con excepcién de las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda).

A diferencia de otros paises donde los papeles del Banco Central suelen ofrecer las
menores tasas de interés del mercado, en Colombia el emisor tuvo que elevar drastica-
mente sus tasas de captacién (véase el grafico 4) para llevar a cabo con éxito las OMAs
y asf cumplir con su objetivo de controlar los agregados monetarios. Las instituciones
financieras, en su afan por no perder participacién en la captacién de ahorro, también
elevaron sus tasas de interés.

Si a esto se le suma una tasa de interés internacional que venfa cayendo desde
1989 (véase el grafico 5) y una desaceleracién de la devaluacién nominal (claramente
previsible dado el altisimo nivel del ITCR en 1990), el resuitado de la politica monetaria
de esterilizacion del Banco de la Republica fue la creacién de un gran diferencial de tasas
de interés con el mercado financiero internacional, incentivando asf un mayor endeuda-
miento privado y un ambiente propicio para un mayor ingreso de capitales especulativos
de corto plazo.™

El esfuerzo de esterilizacién fue inmenso y practicamente pleno, hecho que se
constata al comparar las reservas internacionales que acumulé el pafs durante 1991
(US$ 1 919 millones) con el flujo de divisas esterilizado por medio de OMAs y certificados
de cambio.'® Sin embargo, se estaba gestando un grave problema: un crecimiento
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potencialmente explosivo de los pasivos no monetarios del Banco de la Republica, cuya
remuneracién se hacfa contra emisién primaria de dinero. Era claro ademéas que se habfa
creado un circulo vicioso de elevacién de tasas de interés, mayor flujo de capitales y
mayor necesidad de esterilizacién. Para complicar ain mds la situacién, el altisimo nivel
de la tasa de interés real estaba restringiendo seriamente el potencial de crecimiento de
la economfa, y por esa via generando un balance comercial positivo, que acentuaba
todavia m4&s los problemas monetarios.

Durante el segundo semestre de 1991, la nueva Constitucién sustituyé a la Junta
Monetaria'® por la Junta Directiva del Banco de la Republica, agrupacién independiente
del Gobierno, con el mandato constitucional de reducir la inflacién. En este nuevo foro se
estimo potencialmente explosiva la situacién del pasivo financiero del Banco y se declaré
el fracaso de la politica de esterilizacién a ultranza que se habfa venido usando hasta ese
momento. Desde el mes de septiembre, el Banco de la Republica redujo sus tasas de
captacién y eliminé el encaje marginal, que ahondaba el déficit cuasifiscal por ser remune-
rado. Amplié ademds el plazo de redencién del certificado a un afio, lo cual implicé una
revaluacién adicional del peso. {(Véase anexo |.)

El balance de 1991 no fue bueno. El nuevo giro de la politica coyuntural se dio muy
tarde en 1991 y sus efectos benéficos no se pudieron apreciar, sino hasta 1992. Se cerré
el afio con las reservas internacionales creciendo por encima del 40% anual. La base
monetaria crecié 54.5% (en pesos) y, a pesar de los esfuerzos realizados durante ocho
meses del afio, el crecimiento de los medios de pago se ubicé en el 34% (en pesos). El
objetivo primordial que se persegufa, la reduccién de la inflacién, no se habfa alcanzado'’
y el crecimiento econédmico era el mds bajo de los Gltimos afios {2.1%). El desplome de
las importaciones era parcialmente el reflejo de que la inversién cayera 8.7% en términos
reales'® y el consumo privado creciera 1.6%.

Como era de esperarse, la disminucién del ritmo de devaluacién y la presién del
ingreso de divisas empezaron a producir una apreciacién real durante 1991: el ITCR cay6
en un 7.5%. Pero hubo un elemento curioso. Desde principios de ese afio las importacio-
nes estaban decreciendo, a pesar de la revaluacién real. El Gobierno considerd, dado que
existfa un cronograma explicito de desgravacién hasta 1994, que los empresarios estaban
esperando aranceles mds bajos para importar sus equipos. Por esta razén, a finales de
1991, se decidié acelerar dicho cronograma, de forma tal que para mediados de 1992
estuviera terminado (es decir, en la mitad del plazo inicialmente previsto. (Véase,
cuadro 9).

Cuadro 9
PROTECCION ARANCELARIA NOMINAL

{Arancel + sobretasa a las importaciones)

Dic. 1989 Dic. 1990 Sept. 19N Marzo 1992

43.7% 35.6% 14.3% 11.7%

Fuente: Ocampo (1993).
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El afio de 1992 fue bien diferente en materia de politica econémica, la cual aparen-
temente fue interpretada como de mayor estabilidad. Las tasas de interés del Banco de
la Republica se redujeron del 35% en diciembre de 1991 a 26% en enero de 1992,
comportamiento que fue imitado por las tasas pasivas del sector financiero. La revaluacién
continud, aungque a un ritmo mucho menor (-2.3% al finalizar el afio), la inflacién descen-
di6 al 25% vy la economia crecié al 3.5%. Esta vez las importaciones reaccionaron
{aumentaron 33% en délares) y la inversién adquirié un dinamismo excepcional, al crecer
39% en términos reales. Por su parte, habiendo reducido sustancialmente el Banco de la
Republica su esfuerzo de esterilizacién, el aumento de las reservas se tradujo en un
incremento importante de los medios de pago (41%) vy de los cuasidineros (52.1%).

Al iniciarse 1993, la consigna fundamental continuaba siendo el control de la
inflacién. Sin embargo, después del fracaso de la politica cambiaria en 1990 y de la
politica cambiaria y monetaria en 1991, el turno para empaifiar los objetivos de politica
econdémica le correspondié a la politica fiscal. En efecto, el gasto pudblico crecié 20.4%
en términos reales, colaborando de manera importante con el boom de gasto que vivia el
sector privado.? :

La Constitucién de 1991 ordené una importante serie de gastos adicionales en
materia de descentralizacién y en el drea social. Adema3s, el Gobierno aumentd sustancial-
mente sus erogaciones en defensa y en justicia para controlar la violencia y la impunidad,
dos lunares negros de la situacién social colombiana. Por estas razones y por la ausencia
de una disciplina fiscal extrema, el gasto puablico se dispard. {(Véase el cuadro 10.)

Cuadro 10

TASA DE CRECIMIENTO REAL DE LOS GASTOS EFECTIVOS
DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL

1991 1992 1993 1994  1990/1994
Social 13.5 9.4 22.4 24,7 86.3
Justicia -0.5 23.8 59.2 15.0 125.5
Defensa -4.1 13.2 21.4 16.2 53.2
Infraestructura 5.9 19.9 3.8 125 48.3
Admin. del Estado -21.3 58.4 -1.7 19.1 46.1
Transferencias 35.9 16.9 18.5 -5.4 78.2
Inter. de la Deuda 13.6 -6.1 356.7 23.5 78.9
CERT 20.2 -23.4 6.1 -49.3 -50.56
Total 8.2 12.6 20.4 15.5 69.4

Fuente: Herrera (1994).
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La situacién de elevado gasto no ha conllevado a notorios desequilibrios en el
balance fiscal, en virtud a que el dindmico comportamiento de la economia ha traldo
consigo un aumento significativo de los ingresos tributarios. Adicionalmente, maéas
recientemente ha habido un incremento en los ingresos producto de las privatizaciones.
(Véase el cuadro 11.)

Cuadro 11

SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-} DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(% del PIB)
1990 1991 1992 1993(e) 1994(p)
-0.33 0.14 -0.25 0.00 2.44

Fuente: Herrera (1994).
(e) estimado.
{p) proyectado.

Como lo demuestran varios estudios, la tGnica presién de la politica fiscal sobre la
economia no es financiera sino también real (ver por ejemplo Aschauer, 1988). Para el
presente estudio se realizé un ejercicio econométrico con miras a establecer los determi-
nantes de la tasa de cambio real para el periodo 1956-1992. Los resultados obtenidos se
encuentran en él. (Véase el anexo Il.)

De acuerdo con los coeficientes estimados, el gasto publico en bienes no transa-
bles, que pasé de representar el 7.9% del PIB en 1390 a constituir el 12.5% del mismo
en 1993 —es decir, creci6 59% méas que el promedio de la economfa—, provocé una
apreciacion real del orden de 5.5%. También resulta interesante resaltar el hecho de que,
de acuerdo a los resultados obtenidos, la revaluacién que genera un aumento del 1% en
el gasto publico es mayor que la ocasiona el déficit fiscal, confirmandose asf para
Colombia la hip6tesis de Aschauer.?°

El aumento del gasto publico es un fenémeno que habrd de mantenerse en 1995,
en virtud al Presupuesto recién aprobado por el Congreso. Por lo tanto, las presiones de
demanda continuardn vigentes, con efectos favorables sobre el crecimiento econémico,
aunque generando continuas presiones a la apreciacién del tipo de cambio. Consciente
de que este Gltimo aspecto es indeseable, la administracién que se inauguré el pasado
mes de agosto, decidié imponer de nuevo restricciones al endeudamiento externo.?’

La expectativa de las autoridades es que al limitar el acceso al financiamiento
externo se logre reactivar el ahorro interno y reducir las presiones de demanda. Sin
embargo, en un estudio anterior Steiner y Escobar (1994) se muestra que para el periodo
1970-1992 no hay evidencia de que el ahorro doméstico aumente cuando disminuye la
financiacién externa. Dicho trabajo encuentra que una via expedita para lograr aumentos
significativos del ahorro es el aumento de los impuestos indirectos, cuyo recaudo efectivo,
independientemente del nivel de las tasas, se encontrarfa bastante rezagado en Colombia,
respecto de otros paises de la regién (Perry y Herrera, 1994},
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Si bien todavia no se encuentran disponibles las Cuentas Nacionales de Colombia
para 1993 y 1994, el Gobierno Nacional ha publicado unas cifras que permitirian observar
de manera preliminar un fendmeno mencionado anteriormente: la sustancial cafda del
ahorro doméstico sélo se da en 1993. En efecto, en el cuadro 12 se aprecia que el
mdaximo ritmo de acumulacion de reservas internacionales no coincide con la gran caida
del ahorro doméstico. En su lugar, se podrifa decir que una vez desacelerado el flujo
masivo de divisas hacia el pals, se evidencia una disminucién en las tasas internas de
ahorro.

Cuadro 12

RESERVAS INTERNACIONALES Y AHORRO DOMESTICO

1990 1991 1992 1993 1994*
Variacién reservas
internacionales % 16.4 42.6 20.1 2.0 -4.5
Ahorro doméstico :
como % dei PIB 21.3 22.6 18.7 156.5 15.0

Fuente: Banco de la Republica, DNP y Calculos Autores.
* Variacién anual agosto de 1993-agosto de 1994.
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1. CONCLUSION

La politica econémica es, en el caso colombiano como en el de todas las economifas, un
historial de grandes aciertos pero también de crasos errores. Sin temor a ser demasiado
generales, podemos afirmar que ia politica econémica que se ha disefiado durante esta
década con un horizonte de largo plazo, es decir, las llamadas reformas estructurales ha
sido mucho mds acertada que la que buscé atender las diversas coyunturas presentadas.
La politica de estabilizacién de los afios noventa ha tenido muchos tropiezos.

Comuin a otros paises de América Latina, Colombia ha experimentado recientemente
una elevada tasa de crecimiento econémico y una significativa recuperacién de la inver-
sién. La confianza en las reformas y algunas medidas de polftica monetaria y cambiaria
propician ademds una notable recuperacién del consumo privado. Por lo tanto, una
caracteristica del perfodo reciente ha sido un aumento de la brecha entre la inversién y
el ahorro. Hasta el momento, ella es ampliamente financiada con capital extranjero, el cual
ha llegado en montos tan significativos, que demuestra una apreciacién cambiaria que ya
se torna preocupante. El exceso de recursos de financiamiento externo, canalizados a
través del sistema financiero, permiten suplir esta deficiencia de ahorro e incluso aumen-
tar el ritmo de gasto privado. La sostenibilidad de esta conducta es preocupante en un
horizonte de largo plazo, ya que los flujos ingresados a la economfa podrian revertirse
eventualmente. «

A pesar de los rasgos comunes, el caso colombiano difiere del de otros pafses
vecinos en dos aspectos fundamentales: i) en medio del boom, es el Unico pals de la
regién que no ha logrado disminuir de manera importante su tasa de inflacién. Es cierto
que ya no se vive con la amenaza de aumentos de precios por encima del 30%, pero el
aumento esperado para este afo, 22%, supera la meta propuesta hace once meses de
19%; ii} es uno de los pocos casos en el que al "boom” de gasto privado se le ha
agregado una politica fiscal claramente expansiva.

A menos que se logren avances efectivos en la politica fiscal, que simultdneamente
coadyuven a reducir la inflacién y a disminuir la presién sobre la tasa de cambio, no habré
mds remedio que acudir a la imposicién de controles y trabas a la movilidad de los
capitales. Estos controles, que en el mejor de los casos son efectivos solamente en el
corto plazo, representan un "pare y siga" poco aconsejable si lo que se quiere es atraer
flujos estables de capital extranjero, que complementen el ahorro doméstico en el
financiamiento de la inversion.

Notas

" Herrera (1991) aporta evidencia en el sentido de que no obstante los controles, en la
préctica, el mercado de capitales colombiano no estuvo tan aislado de los mercados internacionales.

2 Las ventas externas de café representaron, en promedio el 36.5% del total de exportaciones
durante el perfodo 1985-1989.

3 Nos referimos al indice elaborado por el Banco de la Republica, ei cual contempla precios (al
por mayor) y tasas de cambio de los 18 principales socios comerciales de Colombia, ponderando
por la importancia de cada socio en el comercio global (exportaciones e importaciones), sin café.
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% Entre otros, Herrera {1991} y Steiner, et al. (1992) argumentan que el manejo cambiario que
se comenta condujo a que, en efecto, al finalizar 1990 la tasa de cambio real estuviese subvaluada,
en un porcentaje no inferior a 10%.

% Una detallada descripci6n de las mismas se encuentra en Lora {1991).

8 M4s importante adn, aunque de menor relevancia al tema de este trabajo, en 1992 se llevé
a cabo una reforma tributaria con el objeto de compensar la caida de los ingresos fiscales provenien-
tes de las operaciones de comercio exterior. Asi, se aumentd el impuesto al valor agregado (del 12%
al 14%) y se decret6é una sobretasa del 25% al impuesto de renta (para una tasa efectiva maxima
de 37.5%).

7 Con excepcion de la seguridad nacional y la disposicién de basuras téxicas o radioactivas
no producidas en el pafs.

? Los movimientos especulativos no obedecen sélo a diferenciales de tasa de interés. Otros
factores relevantes incluyen los desequilibrios cambiarios y la oportunidad de invertir en bolsas de
valores ton potencial de valorizacién.

% La contrapartida de dicho super4vit fue un exceso de ahorro privado sobre inversién de 4.3%
del PIB. Esta cifra contrasta notoriamente con el tipo de desbalance macroeconémico que ya se
estaba presentando en practicamente todos los demds paises de la regién.

9 Las polfticas de financiamiento del sector publico son tratadas de manera detallada en
Castellanos (1993).

Y1 Esta cifra incluye ¥ 10 billones en bonos colocados en el dificil mercado japonés.

2 Compaiifa estatal dedicada a la exploracién y explotacién de petréleo y gas. Es la mayor
empresa del pafs.

'3 Respecto de otros palses de la region, dos elementos explican parcialmente el hecho de que
las privatizaciones hayan sido apenas incipientes en Colombia: i} no habfa un apremiante problema
fiscal; ii) no habfa una necesidad sentida por mejorar la posicién externa.

' Es decir, en 1991 se exacerbaron los incentivos que habfan aparecido en 1990. Adicio-
nalmente, los precios de las acciones y de la finca raiz crecfan rdpidamente, creando nuevas
oportunidades de especulacién.

5 Aproximadamente US$ 1.9 billones de acuerdo con célculos de los autores.

'8 Instancia rectora de la politica monetaria y cambiaria en Colombia, compuesta exclusi-
vamente por funcionarios del Gobierno.

7 En septiembre el crecimiento anual del IPC segufa por encima del 30%.

'8 La inversién publica aumenté 1.1% mientras que la privada cay6 11.6%.

1% purante 1993 la inversién privada aument6 42.5% en términos reales y el consumo privado
10%.

20 Calvo et al. (1994) también sefalan el hecho de que, en situaciones en las cuales las
posibilidades de financiamiento del sector privado son altas, la mejor politica fiscal no es aquella que
propende por un buen balance fiscal —el cual se puede lograr con elevado gasto e incremento de
impuestos—, sino aquella que se preocupa por controlar el tamafio del gasto publico.

2! Incluso, limité et campo de accién de los FIEP, que en adelante no podrdn hacer inversiones
relacionadas con el sector de la construccién.
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Anexo |

CERTIFICADOS DE CAMBIO

El Certificado de Cambio fue introducido por el Banco de la Repiblica en julio de 1991.
Es un bono denominado en délares con el cual el Banco adquirfa divisas que entraban al
pafs. Constituy6, hasta enero de 1994, el principal instrumento de intervencién del Banco
en el mercado cambiario. Opera de la siguiente manera:

Un exportador al traer las divisas producto de sus ventas en el exterior por ejemplo,
éste debe venderlas al Banco, el cual le entrega el Certificado. Si el tenedor mantiene este
titulo hasta su maduracién, obtiene un rendimiento igual a la devaluacién nominal y
administrativa de la Tasa de Cambio Oficial. Es decir, el exportador en todo caso recibe
pesos por los délares que trajo, pero debe esperar un tiempo y por ello recibe unos
"intereses” (devaluacién). El hecho de que el Certificado difiera de la monetizacién de los
délares hace de éste también un instrumento de esterilizacion.

Si por razones de liquidez el exportador necesita los pesos antes de la maduracién
del Certificado, puede venderlo al Banco o en el mercado de valores, con un descuento.
Generalmente el comprador es un importador que puede utilizar este titulo para girar al.
exterior. Cabe anotar que el descuento del Certificado en bolsa no implica emisién de
dinero por parte del Banco. Esto sélo ocurre cuando el Certificado es descontado en el
Banco (que paga un menor precio 0 compra a un mayor descuento) o cuando vence su
término y, por lo tanto, debe ser redimido. También es importante agregar que si la venta
inmediata de un Certificado implica un descuento sobre la tasa oficial del dfa, automaética-
mente se esté revaluando en términos nominales el peso colombiano.

E! hecho de que el Certificado pueda ser adquirido por un especulador (con un
descuento) en las bolsas de valores del pals, implica que aquél es atractivo s6lo en la
medida en que constituya una inversién mas rentable que otros papeles que ofrece el
mercado. Por lo tanto, existe una relacién estrecha entre la tasa de interés prevaleciente
en el mercado y la rentabilidad combinada de i) adquirir el Certificado con un descuento
y i) ganarse adem4s el producto de la devaluacién oficial.

Inicialmente el plazo de los Certificados fue de tres meses, pero posteriormente se
ampli6 a un afio y se aumentd su descuento de 8 a 12.5%. Por lo tanto, aumenté la
esterilizacién por esta via y se revalué ain mds el peso. A partir de enero de 1994, el
Banco de la Republica no emiti6 mas Certificados y desde ya se conoce la tasa de cambio
a la cual se redimiran los que se venzan durante este afo.
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Anexo |l

DETERMINANTES DEL ITCR o

Para el presente trabajo se hizo una estimacién de los determinantes histéricos del.[ndice
de Tasa de Cambio Real (ITCR), construido por el Banco de la Republica, que refleja
aumentos o disminuciones en la capacidad de compra del peso frente a varias monedas
de economifas relevantes para el comercio internacional colombiano.

Se dispone del ITCR desde enero de 1975. Sin embargo, en Herrera (1989) esta
serie se calculé desde 1969. Para construir el perfodo 1956-1968, se aplic6 al ITCR de
1969 las variaciones de un indice de tasa de cambio real del peso Unicamente frente al
délar, metodologfa vélida en la medida en que Estados Unidos tenfa mucho més peso en
el comercio internacional colombiano en esa época.

Como determinantes fundamentales del comportamiento de la tasa de cambio. realf
en el largo plazo se incluyeron, para el perfodo 1956-1992:

a. devaluacién nominal: corresponde a la tasa de cambio oficial del Banco de la
Republica de fin de afio (fuente: Principales Indicadores Econémicos 1923-1992,
Banco de la Republica).

b. gasto de funcionamiento del gobierno: se partié de la premisa que el gasto en
bienes no transables es el componente del gasto publico que produce revaluacion
(fuente: Principales Indicadores Econémicos 1923-1992, Banco de la Republica).
Se construyd la serie en pesos constantes de 1975, utilizando el deflactor implicito
del PIB.

b.1. como medida alternativa de la politica fiscal, buscando evaluar si tiene mayor poder
explicativo que el gasto en funcionamiento, se utilizé el déficit fiscal (fuente:
Principales Indicadores Econémicos 1923-1992, Banco de la Republica). También
se construyd la serie en pesos constantes de 1975, utilizando el deflactor implicito
del PIB.

c. variacion en los términos de intercambio: precios de las exportaciones colombianas
divididas por precio de las importaciones colombianas (fuente: /nternational Finan-
cial Statistics, IMF. Lineas 76 y 76.x, varios nimeros).

d. indice de tasa de cambio real en t-1: numerosas especificaciones de la entrada de
capitales se incluyeron en las estimaciones (cuenta de capital privada, cuenta de
capital publica, etc.), pero ninguna de ellas resultd significativa. En un trabajo
similar, Herrera (1989) sf obtuvo que la entrada de capitales era importante, pero
su objetivo se centraba en la variacién del ITCR y no en su nivel, materia objetiva
de este anexo.

A continuacién se presentan dos regresiones: en la primera (R1) se incluyé como
variable fiscal el gasto publico en no transables y en la segunda (R2) se utiliz6 en su lugar
el déficit fiscal. Con excepcién de éste y de la variacién en los términos de intercambio,
todas las variables entraron a las regresiones bajo su forma logaritmica para poder estimar
elasticidades. Para hacer comparables los resultados, se calculé la elasticidad del ITCR al
Déficit Fiscal Real, resultado que se presenta al final de la tabla.
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Los resultados obtenidos fueron los siguientes (estadfisticos t entre paréntesis):

Cuadro A-il.1
R1 R2
Constante 1.39 1.33
(5.78) ’ {5.78)
Devaluacién nominal 0.09 0.09
{3.01) (9.41)
Gasto publico en no transables -0.08 -
(1975=100) (-3.63)
Déficit fiscal (1975 =100) - 4.46E-6
{-3.94)
Variacién en términos de intercambio -0.13 -0.11
{1985 =100) (-2.16) {-1.99)
ITCR(-1) 0.83 0.66
{13.05) (12.55)
R2 0.89 0.90
DW 1.88 1.78
Elasticidad del ITCR a variaciones - -0.0086

en el déficit fiscal

Como se aprecia en el cuadro A-ll.1, un cambio de 1% en el gasto publico de
funcionamiento (gasto en no transables) produce en promedio, para el perfodo analizado,
una caida permanente del ITCR {revaluacién) mayor a la generada por un aumento de igual
magnitud en el déficit fiscal. Los deméas coeficientes se comportan de manera similar en
ambas regresiones, con excepcién del ITCR, rezagado un perfodo.
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