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RESUMEN EIJIECUTIVO

El desplome del peso mexicano desde el 20 de diciembre ha puesto en entredicho el
clima de confianza que se vivia en toda América Latina. México tuvo un déficit con el resto
del mundo por valor de US$28 mil millones en 1994, que no pudo financiar completamente.
Las reservas internacionales cayeron en forma estrepitosa, los inversionistas se asustaron y,
después de algunos intentos fallidos por controlar la tasa de cambio, fue necesario dejarla
flotar libremente. En su peor momento, a fines de enero, alcanzo los 6.3 pesos por dolar, casi
el doble de la tasa de 3.45 pesos vigente antes de iniciada la crisis. Luego ha fluctuado en

niveles alrededor de 5.5 pesos.

Los temores sobre México habian empezado a comienzos de 1994, cuando ya se sabia
que el déficit en cuenta corriente venia aumentando en forma preocupante, se habfan elevado
las tasas de interés para mantener 10s capitales y, a raiz del levantamiento de Chiapas, la tasa
de cambio sufrié una primera devaluacion, pasando de un extremo a otro de la banda de

sustentacion cambiaria.
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Ahora que los temores sobre México son una realidad, se han extendido a toda
América Latina. Se habla de una posible crisis en Argentina y han aumentado las dudas sobre
Brasil y otros paises. ;Qué pasara con Colombia? Diversos andlisis han discutido los efectos
que la crisis de México tendra sobre las exportaciones colombianas y sobre las entradas de

capital al pais.

Sin embargo, poco se ha discutido sobre lo que deberia ser el punto central: ;Son
suficientemente sélidas las condiciones de funcionamiento de la economia colombiana para
que no ocurra aqui algo semejante? Puesto de otra forma, ;podria repetirse la crisis de los

ochenta en Colombia?

Es dtil recordar que en esa ocasion, cuando México declaré la moratoria de su deuda
externa en agosto de 1982, la economia colombiana ya se enconiraba sumida en serias
dificultades por la situacion de recesion que se habia iniciado dos aiios atrds, y por una serie
de desequilibrios macroecondmicos que habian dado lugar, entre otras cosas, a una seria Crisis
financiera. Al terminar la administracion Turbay, en ese mismo mes de 1982 ya se habia
presentado la primera quiebra bancaria (Banco Nacional) y se habia desatado una situacion
de panico financiero. Debido a la holgura de recursos corrientes y de financiamiento externo
de que habia gozado el bais, y en vista de la sélida posicién de reservas, el nuevo gobierno
de Belisario Betancur desestimé la influencia de la crisis financiera internacional sobre la

situacién externa del pais. La crisis externa s6lo vino asi & reconocerse un tiempo después y
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tocd fondo tres afios més tarde, cuando se decidié alterar en forma radical la orientacion de

fa politica macro seguida hasta entonces.

La enumeracién de estos acontecimientos sugiere que es Gtil analizar primero los
factores de riesgo que podrian afectar al sistema financiero, y discutir luego las variables

macroecondmicas, comparando para el efecto la situacién actual con la de los afios ochenta.
A. Riesgos en el sistema financiero

El elevado crecimiento de la cartera del sistema financiero ha sido motivo de
preocupacion de los analistas y las autoridades econdmicas desde 1993. La preocupacion surge
del hecho de que un proceso de acelerado crecimiento de la cartera puede venir acompaiiado
de un relajamiento de las practicas de control de riesgo de parte de las propias entidades
financieras, poniéndolas en situacién de vulnerabilidad frente a quiebras de empresas o frente
a riesgos macroecondémicos tales como una disminucién de la liquidez o una situacion

sostenida de altas tasas de interés.

(Qué tan justificadas resultan estas preocupaciones cuando se compara la situacion

actual con la de principios de los ochenta?

Puede considerarse primero el indicador de calidad de cartera, definido como el

porcentaje de deudas que se encuentran vencidas. Para el conjunto del sistema financiero este
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indicador se encuentra en niveles muy moderados, del orden de 4.5%', inferiores a los que
se tenfan a principios de los ochenta (grafica 1). Los niveles actuales son el resultado de un
proceso de saneamiento y mejoramiento de la cartera a partir de 1985. Es importante observar
sin embargo que este indicador empeoré en 1994 y que, como lo indica la experiencia de los
ochenta, los procesos de deterioro de la calidad de la cartera pueden ser muy rdpidos. Por
consiguiente, es preciso tener en cuenta otros indicadores. También conviene senalar que, en
el caso de las compaiias de financiamiento comercial, la calidad de la cartera ha venido
deteriorandose desde 1988. Actualmente la cartera vencida de estas entidades ée aproxima al

10% de la cartera total.

Un segundo indicador de riesgo es el nivel de capitalizacién del sistema. El capital
pagado mas la reserva legal como porcentaje de todos los activos del sistema financiero se
encuentra actualmente en 7%, despuss de varios aumentos recientes. Este nivel es comparable
al de 1980 y superior al de todos los afios posteriores (grafica 2). Nuevamente, tan sdlo en
el caso de las compafifas de financiamiento comercial se aprecia un comportamiento adverso.
En este grupo de intermediarios, el nivel de capitalizacién ha descendido det 12% en 1986

a cerca del 8% en la actualidad.

Puesto que los indicadores anteriores se encuentran en una situacién que no difiere
apreciablemente de la que se tenia a principios de los ochenta, no puede descartarse un rapido

deterioro como el que ocurrié a mediados de los ochenta. De hecho, puede afirmarse que los

! Segin datos a octubre de 1994.
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Grafica 2
indicador de capitalizacion para el sector financiero
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factores que propiciaron la crisis financiera de los ochenta fueron en gran medida de tipo
macroeconémico. En particular, puede argumentarse que el deterioro de la calidad de fa
cartera estuvo claramente asociado a la recesion de la actividad econdémica y al aumento en

las tasas de interés reales (grafica 3).

La argumentacién anterior podria sugerir que el sistema financiero puede estar
entrando en una situacion de alto riesgo por la elevacién de las tasas de interés reales y por
una eventual desaceleracién de fa actividad productiva y la demanda agregada. Sin embargo,
esta argumentacién desconoce los avances muy importantes que han ocurrido en la regulacion

financiera y en la calidad de la supervisién al sector.

En primer lugar, debe mencionarse la creacién en 1985 del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras, encargado de manejar y luego reprivatizar las entidades financieras
nacionalizadas, y que actualmente constituye un elemento de garantia frente a eventuales

quiebras de entidades individuales.

En segundo lugar, esta el cambio en las relaciones de solvencia exigidas a las entidades
financieras. En los ochenta, la relacién de solvencia se definia respecto a los pasivos, bajo
el presupuesto de que el capital debia proteger é las entidades de eventuales corridas de
depdsitos. Siguiendo las recomendaciones internacionales, en la actualidad la relacién de
solvencia se define con respecto a los activos ponderados segin riesgo, lo cual resulta mas

adecuado para prevenir los problemas que se presentaron en los ochenta y sobre los cuales
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puede haber temor actualmente. Los riesgos de posibles retiros de depdsitos se manejan en
la actualidad mediante el sistema de seguro de depésitos y a través las normas relativas al

encaje y al acceso a recursos primarios del Banco de la Republica.

En adicion a estos cambios, es importante sefialar que en marzo de 1994 la relacion
de solvencia se elevé de 8.33% a 9% y a partir de 1996 sera 10%. Estas exigencias son mas

elevadas que el 8% recomendado internacionalmente por el Comité de Basilea.

Uno de los problemas més criticos de la crisis de los ochenta fue el saneamiento de
las carteras una vez que éstas se deterioraron. Este proceso fue causa de la descapitalizacion
del sistema, que sélo vino a corregirse recientemente. En la actualidad, es muy reducido el
riesgo de que tal cosa vuelva a ocurrir, ya que existen normas mas exigentes de clasificacion
de la cartera y se requiere efectuar provisiones para la clasificada como deficiente, de dificil
cobro o irrecuperable, dependiendo del tipo de cartera y de las garantias que la respaldan. La
legisiacién actual también llend el vacio que existia en los ochenta respecto a la concentracion
del crédito individual y respecto al uso de recursos de crédito por parte de los propietarios

de las entidades {autopréstamos).

La calidad de la regulacién financiera se fortalecio ademés desde los ochenta con ia
introduccién dei Plan Unico de Cuentas y con la profesionalizacion y tecnificacion de las

practicas de supervision por parte de la Superintendencia Bancaria.
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En sintesis, aunque es imposible descartar que un cambio abrupto en las condiciones
macroecondmicas llegue a afectar la solidez del sistema financiero, ese riesgo es actualmente
mucho menor que en los ochenta gracias a las nuevas normas de solvencia, capitalizacion y
aprovisionamiento de cartera. De esta manera, el hecho de que los indicadores de calidad de
la cartera y de capitalizacién del sistema sean comparables o mejores a los de principios de

los ochenta representa una situacién mucho més solida que la de ese entonces.

B. Riesgos en el sector externo

La ampliacién reciente del déficit de la cuenta corriente y el aumento abrupto que tuvo
el endeudamiento externo privado en 1994 son dos motivos de preocupacion sobre la solidez
del sector externo. Para evaluar la magnitud de los riesgos externos también es util comparar

los indicadores basicos con los afios ochenta.

Los niveles de endeudamiento externo actuales superan los que se tenian al comienzo
de la crisis externa de los ochenta, aunque han descendido desde su punto mds alto en 1988.
En efecto, el 31% de endeudamiento externo total como proporcion de! PIB es mayor que el
26% de 1982 o los niveles cercanos al 30% de 1983 y 1984 (gréfica 4). Tal como ocurrié
des.de fineg de los setenta hasta el momento mds critico de los ochenta, desde 1991 se ha

elevado en forma muy apreciable la deuda externa privada. En 1994 lleg6 al 12.4% del PIB,

por encima del pico de'1985. De esta manera, desde el punto de vista de los saldos de
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endeudamiento y su composicién, la situacion de riesgo actual es semejante a la de los

ochenta.

Lo mismo puede decirse del esfuerzo que representa el servicio de esa deuda externa.
Una tercera parte de los ingresos corrientes de balanza de pagos se destinan en la actualidad
a cubrir los intereses y amortizaciones de la deuda externa pablica y privada (grafica 5). Este
coeficiente de servicio es mayor que los niveles que predominaron hasta 1992y se asemeja

a los registrados durante los afios 1983 a 1987.

Desde el punto de vista de la cuenta corriente con el exterior, que representa el
resultado neto de los ingresos corrientes, la situacion actual tampoco difiere en forma
apreciable de la de principios de los ochenta. En 1994 el déficit de la cuenta corriente fue
equivalente al 4.6% del PIB, practicamente lo mismo que en 1981 (4.7%). Lo que es mas
preocupante, las proyecciones pafa 1996 coinciden en que habrd un aumento en ese déficit,
como también ocurrié en 1982. La proyeccion de Fedesarrollo es un déficit de 6.1% del PIB
y la de Planeacion es también superior al 6%. Aunque estos déficit son inferiores a los de
1982 y 1983 (7.4% y 7.3%, respectivamente), la diferencia esta dentro de los margenes de
error que suelen tener este tipo de proyecciones. De hecho, vale la pena mencionar que
ninguna proyeccion hecha hace un par de afios contemplaba déficit de cuenta corriente de la

magnitud actual.
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Para refutar la posible existencia de riesgos externos suelen esgrimirse dos indicadores
que en la actualidad son bastante sdlidos: el monto de inversion extranjera y el saldo de las
reservas internacionales. Segin se arguye, los altos déficit de cuenta corriente no son
preocupantes porque en buena parte estdn financiados con recursos de inversion directa y

porque, en Gltimas, podrian cubrirse incluso con las reservas disponibles.

En efecto, la inversién extranjera directa representd en 1994 el 2.3% del PIB y cubri6
1a mitad del déficit de la cuenta corriente (grifica 6). Para 1995 se esperan ingresos de
inversion extranjera cercanos al 3.6% que serdn suficientes para cubrir més de la mitad del
déficit corriente. En comparacion con la década de los ochentas estos niveles son elevados.
Sin embargo, como también ocurrié en los ochentas después del pico de 1985 (cuando la
inversién extranjera ilegd al 2.9% del PIB), es previsible que haya una reduccién en esos

ingresos en los proximos afios, ya que han estado muy concentrados en el sector petrolero.

También es cierto que la situacién actual de reservas internacionales es bastante
holgada. El saldo cercano a los US$8 mil millones de fines de 1994 es equivalente a 8.8
meses de importaciones o al 12% del PIB, y el saldo previsto para 1995 representard 7 meses
de importaciones o cerca del 10% del PIB (grafica 7). Pero esto no es una situaciéon mas
solida que la de comienzos de los ochenta. En 19Si las reservas internacionales cubrian 14
meses de importaciones y valian el 15.5% del PIB. En 1982 cubrian cerca de 11 meses y eran

equivalentes al 12.5% del PIB. En contra de esta aparente solidez, las reservas internacionales
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Grafica 7
Saldo de reservas como proporcion del PIB y como mases de impertaciones
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se derrumbaron en sélo dos afios, una vez que el deterioro en la situacion financiera

internacional se apoderd de la confianza interna y externa en la solidez del pais.

Podria argumentarse que el pais se encuentra ad portas de una bonanza externa, que
le asegura su estabilidad de mediano plazo. La comparacién con principios de los ochenta
también es ilustrativa. Hacia 1982 el pais también estaba en la antesala de una gran bonanza
- de exportaciones mineras. Por esos afios se realizaron cuantiosas inversiones en proyectos de
carbén, ferroniquel y petréleo, que permitieron elevar las ventas externas de estos productos
del 1.0% del PIB en 1982 al 5.7% en 1987. Para fines comparativos debe mencionarse que,
sracias al desarrollo de Cusiana, las exportaciones de petréleo pasardn del 2% del PIB en
1994 al 4.8% en 1998 y las de otros productos mineros aumentarin quizs 0.4% del PIB. En
otras palabras, el aumento que tuvieron entonces las exportaciones mineras fue mas apreciable

que el que se espera ahora.

En adicién, hay dos elementos que obligan a mirar la situacién externa actual con
mayor cautela. Ya en 1982 se habia derrumbado el precio externo del café, después de una
situacién de bonanza que se habia prolongado hasta 1980. Actualmente, el precio externo del
café se encuentra en niveles muy elevados para sus tendencias normales. Aunque el cafe
reﬁresenta actualmente tan solo el 22% de las exportaciones (frente al 46% en 1982), un
desplome abrupto del precio externo del grano pondria todos fos indicadores hasta ahora

analizados en una situacién mas débil que la de ese momento.
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Por otro lado, no debe perderse de vista que la reaccion de los mercados y la
movilidad de los capitales externos es ahora mucho mayor que hace una década. En los
ochentas el pais mantenfa todavia mecanismos de control a las importaciones y sobre todas
y cada una de las operaciones cambiarias en forma centralizada. A pesar de sus numerosas
y crecientes imperfecciones, estos mecanismos ayudaron a retrasar la pérdida de reservas
internacionales y permitieron reducir rapidamente el déficit externo mientras surtian efecto
los ajustes de naturaleza mas fundamental por el lado del gasto doméstico y de la tasa de
cambio real. Ya no se cuenta con esos expedientes. Ademds de la mayor libertad actual para
todas las operaciones cambiarias, los inversionistas externos cuentan con posibilidades de

remisién de utilidades y de giro de los capitales invertidos que no existian en los ochentas.

En sintesis, los indicadores de riesgo del sector externo no son actualmente mas
solidos que en 1982, cuando se inici6 la crisis de 1a deuda externa en América Latina. Esto
no quiere decir, por supuesto, que el pais esté abocado a una situacion semejante a la
mediados de los ochenta. Quiere decir, simplemente, que existe esa situacion de riesgo y que
debe admitirse como un elemento central en el disefio de Ia politica econdmica de aqui en

adelante 2.

! Un estudio que apunta a una conclusién similar es el de
Clavijo (1995), "Dejd vu?: Tasa de Cambio, Deuda Externa vy
Esfuerzo Exportador en Colombia", mimeo, febrero. Otro estudio
relacionado con el tema es el de Carrasquilla (19%95), "Demanda
por Reservas bajo Bandas Cambiarias", documento preparado para el
Taller de Fedesarrollo y la Universidad de los Andes, marzo.
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C. Riesgos fiscales

El déficit de la cuenta corriente con el resto def mundo es equivalente a la suma de
los déficit domésticos del sector publico y privado. El gobierno actual ha enfatizado
correctamente que el déficit externo esti reflejando desajustes en las finanzas del sector
privado, no en la situacién fiscal. En este sentido, la situacion es diferente a ia que se tuvo
en los ochenta, cuando durante varios afios se registraron déficit superiores al 5% del PIB
grafica 8). En contraste, desde 1990 el sector puiblico consolidado ha mantenido una situacion

de equilibrio, e incluso superdvit.

En otros aspectos, sin embargo, la situacion fiscal no luce tan holgada. A partir de
1995 ¢l gobierno central registrard déficit en cuantfas cercanas al 3% del PIB, segln las
previsiones del plan de desarrollo. Aunque se cree que estos déficit seran cubiertos
completamente con superavit en las entidades descentralizadas, se teme que que €S0S
estimativos sean demasiado optimistas y que, aun si fueran correctos, el uso de esos recursos

excedentes por parte del gobierno central presionard de todas formas las tasas de interés.

Aqui surge el segundo motivo de preocupacién actual. La deuda publica interna es
ahora mucho mayor que a principios de la crisis de los ochenta, y estd cubierta en una
proporcién muy alta por instrumentos de deuda a tasas de mercado, que eran muy limitados
hace una década (grafico 9). Por consiguiente, la vulnerabilidad de las finanzas publicas frente

a cambios en las tasas de interés es sustancialmente mayor que entonces.
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Grafica 9
Ceeficiente de endeudamiento publico interno
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Por otro lado, en el frente fiscal también es motivo de preocupacion la pérdida de
control del gobierno central sobre sus propias finanzas. Debido al proceso de
descentralizacion, el gobierno estd obligado a transferir una porcién creciente de sus ingresos
corrientes, lo que limita tanfo la efectividad de las medidas dirigidas a aumentar el recaudo,
como el margen de accién para controlar los gastos. Por otro lado, debido a las sucesivas
reformas tributarias de los Gltimos diez afios, mediante las cuales se introdujo el IVA, se
ampliaron las bases de los recaudos directos y se tecnificaron todos los tributos, se ha
recortado el margen de maniobra para elevar los ingresos corrientes. Debe reconocerse, no
obstante, que hay un amplio margen de accién en materia de elusién y evasion tributaria, que
podria aprovecharse para elevar el recaudo efectivo de los tributos existentes, como es el

objeto de la reforma tributaria que estd preparando el gobierno.

A més largo plazo, es preciso tener en cuenta ademds que la seguridad social tendrd
un costo creciente que pesara sobre las finanzas piblicas. El déficit del ISS por concepto de
pensiones para trabajadores del sector privado aumentard en forma continua desde el proximo
afio hasta llegar al 0.5% del PIB en 1998 y al 1% del PIB en el afio 2006. Por concepto de

salud también podrian originarse déficit crecientes que no han sido cuantificados.
D. Distorsiones de precios

La revaluacion de la tasa de cambio ha sido motivo de preocupacion de numerosos

analistas y del propio gobierno recientemente. La tasa de cambio real guarda estrecha relacion
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con los precios relativos internos y es una sefial econémica que orienta los recursos
productivos. Si la tasa de cambio real se reduce en exceso, el resultado puede ser una
concentracion de fas inversiones y la produccion en actividades no comercializables, lo cual
puede aumentar el riesgo del sector externo, en la medida en que la economia no esta en
capacidad inmediata de aumentar su produccidn en sectores generadores o ahorradores de

divisas.

En los ochenta este tipo de distorsiones de precios fue una de las causas de crisis. Con
respecto al nivel mds alto alcanzado en 1975, el tipo de cambio real se redujo 30% hasta
1983. A partir de entonces, por efecto del proceso de ajuste macroecondmico se elevo en
forma continua hasta 1990. La tasa de cambio real actual es un 20% menor que en 1990, pero
supera ampliamente el nivel de principios de los ochenta (grafica 10). El precio relativo de
Jos bienes comercializables también ha descendido en los dltimos afios, pero su nivel actual
también supera el de principios de los ochenta. Por lo tanto, desde este punto de vista la

situacion luce ahora mas s6lida que hace una década.

No ocurre lo mismo, sin embargo, cuando se considera la orientacién de los recursos
productivos. En forma burda, pueden considerarse como transables los sectores agropecuarios,
la mineria y la industria manufacturera.lSegﬁn esta definicién el PIB transable se redujo a
menos del 45% del total en 1982, unos cuatro puntos menos que en 1975. Algo semejante
ocurrié nuevamente entre 1990 y 1994 (grafica 11). Esta comparacion, que podria ser motivo

de alarma, debe matizarse, no obstante, con lo ocurrido con la inversion. A partir de 1979
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Gratica 11
PIB transable vs PIB no transable
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y hasta 1985 la inversi6n se destind en forma creciente a la construccion. En este (ltimo afio,
el 64% de los recursos de inversion se destind a edificaciones y otras construcciones, y solo
el 36% estuvo dirigido a maquinaria y otros equipos (grafica 12). En cambio, en los afos
noventa ambos tipos de inversién, que han crecido en forma extraordinariamente dindmica,
han mantenido igual peso en el total. De esta manera, es presumible que ia capacidad de
adaptacion de la estructura productiva ante cambios futuros en los precios relativos sea mucho

mayor que en los ochenta.

Los indicadores de competitividad no apoyan la tesis de que las distorsiones de precios
relativos hayan colocado a los sectores productivos en una situacion de riesgo critico. Es
cierto que el costo laboral unitario en la industria se ha incrementado, ya que los mayores
costos laborales no han quedado totalmente compensados por los aumentos de productividad.
Sin embargo, el costo real de la mquinaria y equipo se redujo de forma muy notable,
especialmente en 1992 y 1993. Por consiguiente, es probable que las pérdidas de de
competitividad hayan sido mayores en los sectores mds intensivos en mano de obra y en los

de menor renovacion tecnologica.

La percepcion mayoritaria de los industriales es, en efecto, que estan en capacidad de
enfrentar la competencia de los productos importados y que pueden aumentar Ias

exportaciones a tasas vigorosas.



Grafica 12
inversion por sectores

(Participacién en la inversion total)
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E. Un balance de los riesgos macroeconomicos

La economifa colombiana es actualmente mucho mds sélida que en los ochenta. En
particular, el sector financiero estd lejos de una situacion de crisis generalizada como la que
estallé en 1982. Es mucho mejor la calidad de las deudas, es mayor su capitalizacion y son
mis adecuadas las normas de vigilancia y regulacién prudencial. También es mds sélida la
situacién fiscal, especialmente si se consideran las finanzas consolidadas de todo el sector
piblico. Y es mas diversificada y flexible toda la estructura productiva nacional. Por lo tanto,
el pais tiene una capacidad mucho mejor de enfrentar situaciones de deterioro externo como

la ocurrida en los ochenta.

Sin embargo, algunos indicadores requieren atencién. En conira de la creencia
generalizada, la situacién del sector externo no es mucho més solida que la gue se tenia al
estallar la crisis de la deuda en 1982. El déficit de la cuenta corriente ha venido creciendo y
el servicio de la deuda absorbe un porcentaje elevado de los ingresos corrientes. El saldo de
las reservas internacionales, a pesar de sus buenos niveles actuales, 10 es comparativamente
mayor que en 1982, Tampoco es mayor el aumento que van a tener las exportaciones

petroleras en comparacion con lo ocurrido entre 1982 y 1987.

Esto no quicre decir que el pais esté abocado a una situacion de crisis externa, como
la vivida en los ochenta. Muy al contrario, puesto que se goza de un sector financiero sélido

y de una estructura productiva mas moderna y flexible, se puede evitar el riesgo de que
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ocurra algo semejante si se adopta de inmediato un conjunto de politicas macroeconémicas
prudentes. Una politica de moderacién del gasto piblico es necesaria no sélo por estas
razones, sino porque, en algunos aspectos, la situacion fiscal es preocupante. En efecto, ha
crecido el endeudamiento doméstico a tasas de interés de mercado, se ha reducido el margen
de maniobra fiscal del gobierno central y vienen aumentando las presiones por cuenta del
proceso de descentralizacion y por las reformas recientes al sistema de seguridad social. Pero
ademas, y como lo ha reiterado el gobierno, es preciso corregir el exceso de gasto privado,
sin sacrificar el clima de la inversion productiva, especialmente en los sectores
comercializables. Una politica monetaria austera es solo parte de la solucién, ya que debe
contenerse el proceso de expansién crediticia, pero sin elevar en forma excesiva las tasas de
interés. Ademas se requiere el apoyo de la politica tributaria, para que se desestimule el
consumo, especialmente cerrando las avenidas de la elusién y la evasion tributarias,
restableciendo los mecanismos de imposicién presuntiva y fortaleciendo los impuestos sobre

la propiedad raiz.
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(PODRIA REPETIRSE 19827 UN ANALISIS DE LOS RIESGOS

MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS EN COLOMBIA

L. INTRODUCCION

La evolucion reciente de algunos indicadores macroeconémicos puede ser materia de
preocupacion por la posible acumulacién de riesgos macroeconémicos, sectoriales y
microeconémicos. El ahorro privado ha descendido como proporcion del PIB a 6.2%, en
comparacion con los niveles promedio de 14.2% en el periodo 1986-1990. El déficit en la
cuenta corriente ha alcanzado un monto elevado y llega a representar 4.7% del PIB en 1994.
Desde el punto de vista financiero, la caida del ahorro interno ha dado lugar a un ripido
crecimiento del endeudamiento, tanto interno como externo. El crédito doméstico ha
aumentado a tasas superiores del 40%, que son mayores al aumento de la produccion de las
empresas nacionales, especialmente las que compiten con importaciones o las que son
predominantemente exportadoras. A todo lo anterior debe agregarse el incremento en las tasas

de interés internas.

El objetivo de este trabajo es evaluar la posible acumulacién reciente de riesgos
financieros y macroecondmicos. Para el efecto se compara la situacién de los afios ochenta,
cuando Colombia afronté una crisis financiera y de endeudamiento externo, y el periodo

reciente a partir de 1990.
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En la seccién II se analizan los riesgos del sector financiero. Se hace un recuento de
la crisis financiera de los ochenta con el objeto de mostrar que las medidas que se tomaron
en esa oportunidad fortalecieron de manera estructural al sector financiero, colocandolo en
una situacién mucho mds solida para enfrentar riesgos macroeconémicos y sectoriales. En la
seccion 111 se evalian los indicadores de riesgo del sector externo. Se hace un recuento de la
la crisis de los ochenta y se comparan los indicadores con la situacién actual y proyectada.
La seccion IV se ocupa de la situacion fiscal en ambos periodos, con semejante metodologia
y la V se concentra en los indicadores de riesgo del sector productivo, desde el punto de vista

de los precios relativos y la asignacién de recursos.

IL. RIESGOS EN EL SECTOR FINANCIERO

Actualmente existe preocupacion entre las autoridades y los analistas econdmicos por
el riesgo que se pueda estar acumulando en el sector financiero. La preocupacion reside en
el hecho que desde 1993 se ha presentado un elevado crecimiento de la cartera de crédito del
sistema financiero. En marzo de 1994 ia Junta Directiva del Banco de la Repiblica impuso
un limite al crecimiento de esta Gltima del 2.2%, mensual, pero el efecto de la medida no fue
de la magnitud deseada. Por otra parte, se ha dado recientemente cierta discusion acerca del
deterioro que pueda estar sufriendo la cartera, principalmente la de las compafiias de

financiamiento comercial.
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Para analizar la posibilidad de acumulacion riesgos en el sector financiero es util hacer
un recuento de lo sucedido antes de 1982 y durante los siguientes afios, cuando Colombia

sufrié una de las mas profundas crisis financieras.
A. LA CRISIS FINANCIERA DE LOS AiOS 80
1. Gestacion de la crisis

En los afios setenta, el sector financiero experimentd un gran crecimiento, originado

en la reforma financiera de 1974 y en los efectos de la bonanza cafetera®.
!

La reforma financiera de 1974 intentaba aumentar el volumen de ahorro financiero
disponiblé en la economia. Se esperaba que un mayor monto de ahorro se tradujera en una
mejor asignacién de recursos, y por esta via en mayor crecimiento econdémico, especialmente
a través del impulso al sector de la construccion. Para lograr este objetivo se llevo a cabo un
proceso de liberacion financiera que condujo a levantar muchos de los controles y obsticulos
para el funcionamiento del sector. Este proceso requeria obviamente tener bajo control las

fuentes de expansion monetaria, para hacer viable el desmonte de los controles. Sin embargo,

} Para un andligis detallado de la crisis de los 80 véase:

"El Sector Financiero, 1980-1990", Superintendencia Bancaria,
Bogotad, 1990; Armando Montenegro (1983), "La Crisis del Sistema
Financiero Colombiano", Ensayos sobre Politica Econdmica,
diciembre; Carlos Caballero Argdez (1987), "50 Afios de Economia,
De la Crisis de los Treinta a la de los Ochenta", Asosciacidn
Bancaria de Colombia, Bogotd, 1987; Javier Fernandez Riva (1994),
"El Sector Financiero, Motor del Desarrollo", ANIF, Cali, 1594.
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en 1976 la economia se vi6 sometida a las presiones monetarias de la bonanza cafetera. Esta
situacién indujo la adopcidn de una politica monetaria restrictiva a través de la imposicion de

encajes e inversiones forzosas.

Estos dos desarrollos facilitaron el crecimiento del sector financiero, pero de una
manera muy desordenada y con tendencia a la vulnerabilidad. A continuacion se enumeran

las caracteristicas de la evolucidn del sector en esta fase.

. Multiplicacion de las operaciones financieras

En la fase creciente del ciclo econdmico, los agentes forman expectativas optimistas,
que elevan su disposicién a endeudarse bajo el supuesto de que el retorno futuro de sus
inversiones serd elevado. Esto ocurrid en la segunda mitad de los setentas: se generd una gran
demanda por crédito, que sin embargo no podia ser cubierta por el sector financiero debido
a los controles impuestos por la politica monetaria. La gran demanda por crédito, los brotes
inflacionarios que se presentaron en diversos mercados de activos por la situacion de bonanza

y las altas tasas de interés contribuyeron a que apareciera un clima especulativo.

Este fue el origen a las llamadas innovaciones financieras, operaciones financieras
nuevas que permitian cubrir la demanda creciente de crédito, obtener grandes ganancias y
burlar las restricciones impuestas por la autoridad monetaria y la regulacion financiera. En

este contexto, algunos intermediarios financieros institucionales crearon entidades que
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controlaban, pero que estaban fuera de la vigilancia de la Superintendencia Bancaria. Algunas
entidades abrieron filiales en el exterior argumentando que ello facilitaria el crédito y el
comercio, y que ademdas contribuiria a aumentar los ingresos de divisas al pais al generar
utilidades. Un nivel muy bajo de utilidades se reintegraron y éstas sirvieron, mas bien, para
capitalizar dichas filiales. Estas entidades en el exterior concedieron préstamos a empresas

insolventes que luego tuvieron problemas para responder por sus deudas.

Una buena parte de los recursos se canalizaron por fuera del mercado financiero
institucional hacia el mercado especulativo, a través de entidades que no estaban sometidas
a la vigilancia de la Superintendencia Bancaria, que en muchas ocasiones estaban
administradas por personas inexpertas y que operaban con niveles de capital muy bajos, todo

lo cual los hacfa vulnerables ante la eventualidad de una pérdida.

. Alto nivel de endeudamiento de las empresas

Como consecuencia de las imperfecciones del mercado financiero, el mayor volumen
de ahorro no se tradujo en un mayor nivel de inversién en las empresas. Debido a los
beneficios tributarios del endeudamiento y también al temor de perder el poder de decision
a través de la emision de acciones no hubo, en realidad, una mayor inversion directa en las
empresas sino un mayor endeudamiento. El alto endeudamiento de las empresas hizo
vulnerable al sector financiero ante eventuales cambios en la actividad econdmica. A fines de

los setenta Jas expectativas eran de un alto nivel de crecimiento futuro, pero si éste no se
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llegaba a dar, la capacidad de pago de dichas empresas disminuiria, la calidad de la cartera
del sector financiero se deteriorarfa y las entidades financieras se verfan en dificultad para

atender sus pasivos con el publico.

Es de sefialar también que el sistema financiero se encontraba muy concentrado. En
el ambiente especulativo que predominaba, las entidades financieras no prestaban los recursos
que obtenian de sus depositantes con un criterio de eficiencia sino con el fin de proveer
recursos a los duefios de los grupos a los cuales éstas pertenecian, en muchas ocasiones para
facilitar la compra de otras empresas. Por este motivo, los recursos provenientes del ahorro
no se destinaron a la inversion productiva (compra de activos nuevos) sinb a la compra de

activos ya existentes.
. Regulacion atrasada

Producto del ambiente controlado y poco competitivo que habia prevalecido hasta poco
tiempo antes, las préacticas de regulacion prudencia sobre el sistema financiero estaban poco
adecuadas para afrontar las innovaciones. Las nuevas actividades financieras estaban por fuera
de la legislacién y del control de las autoridades financieras. En general, las restricciones al
crédito individual no eran muy severas. En la determinacién de la base de capital sobre la
cual se calculaba la relacién de solvencia de las entidades (relacién pasivos a capital) se
permitia incluir las valorizaciones de activos. Esto hacia que el nivel de capitalizacion de las

entidades mostrara un comportamiento adecuado, aun cuando se tratara de un fenémeno
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puramente contable. De igual manera, la calificacion de la cartera vencida no era muy estricta

y no existian grandes exigencias en materia de provision por deudas malas.

2. La crisis

Entre 1980 y 1982 se revirtid la coyuntura externa. Los precios del café se
desplqmaron, dando inicio a la fase recesiva del ciclo econémico. La cuenta corriente se
deterioré y debido a la puesta en ejecucion del Programa de Integracién Nacional, PIN, las
finanzas del gobierno se volvieron deficitarias. La caida de las reservas internacionales dio
origen a su vez a un proceso de reduccion de la liquidez, que propicié un fuerte aumento de

las tasas de interés, recién liberadas.

La combinacién de estas circunstancias puso en dificultades a las empresas para
atender sus deudas, causando numerosas quiebras y concordatos. Estos eventos se reflejaron
de inmediato en la calidad de la cartera del sistema financiero, como puede verse a partir de
la informacion de los balances de las entidades financieras suministrada por la
Superintendencia Bancaria a través de dos indicadores. El primero, la relacién entre la suma
de la cartera vencida y las deudas de dudoso recaudo (que aqui llamamos cartera vencida) y
la cartera total *, El segundo indicador es la misma relacion, calculada con relacion al activo

total.

¢+ La informacién se tomd® de los balances consolidados
publicados en los Informes Trimestrales de la Superintendencia
Bancaria.
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Para el caso de los bancos, excluyendo Caja Agraria (graficas 13 y 14 y cuadro 1),
puede apreciarse que la participacion de la cartera vencida dentro de la cartera total y del
activo total comenzo a presentar una tendencia creciente desde finales de los setenta. Esta
tendencia se aceleré6 en 1981 y alcanzé su punto maximo en 1985. Para este afio la
participacién de la cartera vencida a cartera total superaba el 32% y con respecto a los
activos, el 12.5%. Dentro del total de la cartera vencida, la participacion de las deudas de
dudoso recaudo (deudas con més de 12 meses de vencidas) aumentd de manera significativa,
hasta alcanzar un 25.9% en 1985. Desde entonces la calidad de la cartera comenzd a mejorar

y ya en 1989, la proporcion de cartera vencida a cartera total éra de 8.46%.

La cartera vencida de las corporaciones financieras presentd un comportamiento
parecido (graficas 15 y 16, cuadro 1), es decir un deterioro de la calidad de la cartera hasta
1985 y de alli en adelante un proceso de recuperacion. Dentro deli total de la cartera vencida,

las deudas irrecuperables ganaroﬁ participacion.

La cartera vencida de las compaiiias de financiamiento comercial (graficas 17 y 18,
cuadro 1) sufrié una leve mejoria en 1982 con respecto al afio anterior pero se deterioré entre
1983 y 1984 hasta alcanzar casi un 18% del activo. De alli en adelante la calidad de la cartera
mejord. Cabe sefialar que la recuperacién en 1982 se debid principalmente a la liguidacion

de algunas compafiias y no a una recuperacion real de la cartera vencida.
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Gréfica 13
Cartera wencida de los hancos

(Cartera vencida / cartera total)
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Grafica 14
Cartera vencida de los baneos

(Cartera vencida / activo total)
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Fuente: Superintencia Bancarla y calculos de los autores



Grafica 15
Cartera vencida de las corporacionss financleras

(Cartera vencida / cartera total)
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Grafica 16
Cartera vencida de las corporaciones financieras
(Cartera vencida / activo total)
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Grafica 17
Cartera vencida de las compafiias de financiamiento comercial

(Cartera vencida / cartera total)
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Grafica 18
Cartera vencida de las compatiias de financiamiento comercial
{Cartera vencida / actlvo total)
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En cuanto a las corporaciones de ahorro y vivienda (grificas 19 y 20, cuadro 1) es util
hacer un anélisis un poco diferente, La relacion entre la suma de la cartera vencida y de las
deudas de dudoso recaudo sobre los activos (o la cartera) podria llevar a la conclusién de que
la crisis no afecté en gran medida a dichas entidades, ya que la tendencia de este indicador
es favorable en los ochenta. Sin embargo, si se desagregan las deudas de dudoso recaudo
{deudas con mas de un afio de vencidas) y la cartera vencida (deudas con menos de un afo
de vencidas) la conclusion es diferente. Como se puede observar, la deudas de dificil cobro
crecieron aceleradamente hasta 1987 (salvo en‘el periodo 1980-82) mientras que la cartera
vencida mejoré gradualmente. También es interesante ver como desde la década de los setenta
se presentd también una tendencia creciente y ya, al comenzar la década de los ochenta, la
participacion del total de la cartera vencida dentro de los activos era la mas elevada dentro

del sector financiero, para este tipo de entidad.

Agrupando estos cuatro tipos de entidades se observa (grificas 21 y 22), que para el
total del sector financiero, la evolucion de la cartera vencida fue desfavorable hasta 1936 y

luego presentd una notable mejoria.

También es de interés analizar la evolucién del nivel de capitalizacion de las entidades

financieras en el periodo de la crisis, como indicador de la capacidad de respuesta de las



Grafica 19
Deudas de dudoso recaudo de las CAV

{Deudas dudoso recaudo / activo)
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Gréfica 20
Cartera vencida de las CAV
{Cartera vencida / activo)
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Grafica 21
Cartera vencida del sector financiero
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Grafica 22
Cartera vencida dsl sector financiero
. {cartera vencida / activo total)
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entidades financieras ante una eventual pérdida. Para el efecto puede utilizarse un indicador

de capitalizacién dado por la relacién capital pagado mas reserva legal sobre activo total °.

Las grificas 23 a 27 y el cuadro | muestran la evolucidn de la situacion patrimonial
de las entidades financieras. Como puede observarse, desde el final de la década de los
setenta, ésta comenzd a mostrar un deterioro notable, especialmente en el sector bancos, para
los cuales la relacion capital a activos pas6 de casi 7% en 1975 a cerca de de 3% en 1985,
y las corporaciones de ahorro y vivienda, para las cuales la relacién pasé de 4% en 1976 a
1.7% en 1984. Debido al gran peso de estos dos tipos de entidades, el sector financiero, en

conjunto, mostrd una clara tendencia a la descapitalizacién en el periodo analizado.

. Las primeras medidas

La crisis financiera llevé a que el Estado se hiciera cargo del control de una gran parte
de los activos del sector financiero a través de la nacionalizacion de varias instituciones como
el Banco del Estado en 1982, el Banco de Colombia en 1986 y los Bancos de Comercio,

Tequendama y de los Trabajadores en 1987.

Otras medidas tempranas se dirigieron a restablecer la confianza del pdblico en el

sistema financiero. Con este fin se dicté el decreto 2920 de 1982 que establecio que los

5 De nuevo, la informacidén se tomd de los balances

consolidados publicados en los Informes Trimestrales de la
Superintendencia Bancaria.



Grafica 23
Indicador de capitalizacion de los bancos
{[Capital pagado + reserva legal] / activos)
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Gréfica 24
indicador de capitalizacién de las corporaciones financieras

([Capital pagado + reserva legal] / activos)
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Grafica 25
Indicador de capitalizacién de las compaiiias de financiamiento comercial

: {[Capital pagado + reserva iegal] / activos)
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Grafica 26
indicador de capitalizacién de las CAV

. ([Capltal pagado + reserva legal}] / activos)
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Gréafica 27
Indicador de capitalizacion del sector financiero

. {[Capital pagado + reserva legal] / activos)
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administradores de las entidades financieras debian actuar dentro del marco de la ley y de la
buena fe. También se establecié que la ejecucién de précticas como la de hacer uso de los
dep6sitos del pablico para adquirir el control de las entidades financieras (las operaciones de
autopréstamos) y el otorgamiento de créditos a los accionistas por encima del limite autorizado

serfan castigados con penas de cércel.

2. LA REGULACION PRUDENCIAL Y LA RECUPERACION DEL SECTOR

La posterior recuperacion del sector fue posible gracias a que luego de la crisis se
tomaron diversas medidas tendientes a corregir las deficiencias de capital, manejo del riesgo

y regulacion prudencial °.

¢ para un recuento mis detallado de la evolucidn de la
regulacién prudencial véase: Javier Ferndndez Riva, "Cronologia
de Normas Basicas, 1970-1994", en "El Sector Financiero, Motor
del Desarrollo"™, ANIF, Cali, 1994; "La Recuperacidn del Sector
Financiero'", Notas Editoriales, Banco de la Repiblica, mayo,
1985; "Hacia el Fortalecimiento del Sistema Financiero", Notas
Editoriales, Banco de la Repiiblica, abril, 1986; "El1 Orden
Institucional del Sistema Financiero", Notas Editoriales, Banco
de 1a Repiblica, octubre, 1988, "Orientacidén del Sistema
Financiero y sus resultados", Notas Editoriales, Banco de la
Repiblica, Mayo, 1988; "Notas sobre la Evolucién del Sistema
Financiero en los Ultimos Afios", Notas Editoriales, Banco de la
Repiblica, septiembre, 1988; "Capitalizacidén del Sistema
Financiero, Andlisis de las nuevas disposicicnes de la Junta
Monetaria", Notas Editoriales, Banco de la Republica, enero,
1990; Sistema Financiero, Resultados y Pergpectivas", mayo, 1990;
"Algunos Regultados del Sistema Financiero, agosto, 1992.
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. Creacion del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras

En 1985 se creé el Fogafin que estaria encargado de las entidades financieras
nacionalizadas, de su saneamiento y su reprivatizaciéon. Actualmente, el Fogafin actia como

una garantia ante eventuales quiebras de entidades individuales.

. Cambio en la relacién de solvencia y mayores niveles de capitalizacién

Luego de la crisis las autoridades constataron que la relacién de solvencia, hasta
entonces definida como una relacién de pasivos a capital, era inadecuada. Esta definicion se
basaba en el supuesto de que una crisis estaba mas bien asociada con un problema de iliquidez
del sistema financiero, debida a su vez a una corrida de depdsitos, y no con un problema de
solvencia causada por un deterioro de la calidad de la cartera del sistema. Por lo tanto,
la relacién de solvencia debia definirse como un nivel dado de patrimonio respecto a los
activos (en moneda legal y extranjera) ponderados segin riesgo. Este cambio en la
determinacién de la relacién de solvencia se basaba en las recomendaciones del Comité de

Basilea reuntdo en 1988.

El método de cdlculo de esta relacion requiere de la distincion entre dos tipos de
patrimonio. El capital primario es el capital del cual una entidad financiera dispone en
cualquier momento del tiempo. En este rubro se incluyen, por ejemplo, el capital pagado, la

reserva legal, el ajuste de cambios, las pérdidas acumuladas y las pérdidas del ejercicio. El
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capital secundario estd compuesto por aquellos rubros del capital sobre los cuales la entidad
tiene una menor disponibilidad, tales como bonos convertibles en acciones, valorizaciones e
inversiones en intermediarios financieros del exterior. El capital secundario no puede exceder

el 100% del capital primario.

Actualmente, los activos se ponderan por riesgo de la siguiente forma: 0% para el
efectivo o caja, los depdsitos en instituciones financieras domésticas y las inversiones en

papeles del gobierno; 50% para créditos hipotecarios y 100% para los otros riesgos.

Los activos de gran seguridad requieren de un bajo nivel de capital y los de gran
riesgo, un mayor nivel. Las relaciones de solvencia fueron originalmente establecidas en 1:12
para bancos, 1:12 para corporaciones financieras, 1:10 para las compafiias de financiamiento
comercial y 1:14 para las Cavs. Esta ditima fue modificada a 1:12 en 1992. Recientemente,
en marzo de 1994, estas exigencias de capital se hicieron mds estrictas. La relacion de
solvencia que se habia fijado en 8.33% (es decir 1:12) se aument6 a 9% y a partir de 1996
a 10%. Cabe recordar que las exigencias de capital recomendadas por el Comité de Basilea

son de 8% con respecto a los activos ponderados por riesgo.

En 1990 también se incrementdé el nivel minimo de capital para las entidades
financieras nuevas. Para las ya existentes se otorgd un plazo razonable con el fin de cumplir
con este nivel minimo de capital. En caso de que este requerimiento no se cumpliera, la

entidad debia convertirse en otro tipo de entidad, fusionarse o desaparecer.
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. Clasificacién de la cartera segiin riesgo

Actualmente, la Superintendencia Bancaria exige que la cartera de créditos se
diferencie en tres categorias (comercial, consumo e hipotecaria) no solamente por cuestiones
de informaci6n sobre la situacién real de cada entidad, sino también para efectos de las
provisiones que deben hacerse sobre los créditos vencidos. Esta clasificacién debe hacerse por
lo menos cada seis meses. A su vez, al interior de cada categoria la cartera debe clasificarse
segiin su plazo de vencimiento en normal, subnormal, deficiente, de dificil cobro e
irrecuperable. La clasificacion de la cartera y las correspondientes provisiones, tal como
existen actualmente, se resumen en el anexo 1. Esta clasificacién es un poco méas compleja
que en otros pafses de Latinoamérica y de alguna manera menos conservadora’ . Sin
embargo, este hecho es compensado en parte por unos elevados requerimientos en cuanto a

capitalizacion.
Limites al crédito individual
La concentracién de riesgos por las précticas inadecuadas de otorgamiento de créditos

llevaron ademds a imponer limites més estrictos al cupo de crédito individual. Se definieron

porcentajes del capital pagado y reserva legal que pueden prestarse a un solo beneficiario. El

7 Salomon Brothers (1994), "The Colombian Banking System:
Sound, Dynamic and Poised for Growth", US Emerging Markets Equity
Regearch, Latin American Bank, junio.
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porcentaje depende de si el crédito tiene garantia real o no, y de si el crédito estd destinado

a proyectos catalogados como de interés para el desarrollo del pais.

Se crea el Plan Unico de Cuentas

En 1988 se puso en vigencia el Plan Unico de Cuentas basado en una contabilidad
uniforme para todas las entidades financieras. Esto ha permitido un mejor seguimiento por
parte de la Superintendencia Bancaria de la situacion real de cada entidad y una mejor labor

de vigilancia sobre el sistema financiero.

. Creacion del seguro de depdésitos

Otra medida preventiva que se adopt6 a raiz la crisis de los ochenta fue la creacion
del seguro de depdsitos mediante la Ley 117 en 1988. Con esto se traté de crear un fondo que
permitiera dar apoyo a las entidades financieras en problemas y, en dltima instancia,

responder a los clientes por sus depdsitos en caso de liquidacion.
Aumento de la competencia
Con el proceso de apertura Ilevado a cabo en el gobierno anterior se tomaron medidas

tendientes a incrementar la competencia en el sector financiero. Por una parte, se inicio el

proceso de reprivatizacion de los bancos que habian sido nacionalizados a raiz de la crisis.
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Por otro lado, mediante las leyes 9 y 45 de 1990 se introdujeron diversos cambios al
funcionamiento del sector. Basicamente a las entidades se les permitid participar en nuevas
operaciones antes restringidas, como las operaciones cambiarias. También se permitié el
acceso de la inversidn extranjera en el sector. Se establecieron reglas definidas para la cesion,
fusion y escision de las entidades y se estableci¢ el sistema de filiales para la prestacion de
servicios financieros. Se adopté asi un sistema intermedio entre la banca miultiple y la banca
especializada que, sin embargo, ha ido abandondndose posteriormente para acercarse cada vez

mas a la banca multiple, especialmente a raiz de la promulgacién de la ley 35 de 1993.

3. LA COYUNTURA ACTUAL

Desde 1992 se ha presentado un acelerado crecimiento en la cartera del sector
financiero, muy por encima del crecimiento del PIB nominal. Esto implica que los niveles de
endeudamiento a través del sistema financiero doméstico se han elevado, en promedio, para
todos los agentes econémicos. La cartera que mayor dindmica ha presentado ha sido la de
consumo. También ha tenido un gran dinamismo el crédito a la construccion. Por otra parte,

ha comenzado a observarse un ligero deterioro de la cartera en algunas entidades.

Las cifras que se presentan a continuacién provienen de los balances de la Asociacion
Bancaria y de la Superintendencia Bancaria. Para los bancos se¢ ha excluido la Caja Agraria

con el fin de poder hacer comparaciones con los indicadores anteriormente analizados. De la
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misma manera, la informacién de la seccion de ahorro y vivienda del BCH se excluyo de la

informacion de las CAV.

Como puede observarse en el cuadro 2, desde 1992 viene déndose un elevado
crecimiento de la cartera de crédito del sector financiero. Este crecimiento pasa de 19.8% en
1991 a 55.6% en 1993 y se reduce a 33.7% en octubre de 1994. El mayor crecimiento en
1993 se ha presentado en los bancos, seguido por las CAV y las compafifas de financiamiento

comercial.

Entre 1990 y 1991 el comportamiento de la cartera estuvo bastante relacionado con
el manejo de la politica monetaria de ese momento. Las autoridades tomaron medidas, como
la colocacion de OMAS vy la elevacion de los encajes del sistema financiero promedio, con
miras a detener la aceleracion del proceso inflacionario. En 1991 se impuso un encaje
marginal del 100%, que obviamente afecté el crecimiento de la cartera, especialmente de los
bancos, corporaciones financieras y compaiifas de financiamiento comercial. En 1a medida en
que las CAV estaban exentas de dicho encaje, el comportamiento de la cartera de este tipo

de entidades fue creciente para los afios 1990 y 1991.

A partir del segundo semestre de 1991, el crecimiento de los medios de pago se habia
controlado en gran parte a través de las medidas de encajes y operaciones de mercado abierto.
Sin embargo el efecto de dichas medidas fue un incremento de la tasa de interés, impulsada

en parte por los mayores rendimientos de los Titulos de Participacion. Debido a un mayor
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diferencial entre la tasa de interés interna y externa tuvo lugar una importante entrada de
capitales especulativos. El consecuente incremento de las reservas internacionales obligé a las
autoridades a tomar medidas con el fin de reducir el diferencial a menores tasas de captacion

de los Titulos de Participacién. De igual manera se eliminé el encaje marginal.

La elevada disponibilidad de recursos (tanto internos como externos), la reduccién de
los aranceles a las importaciones y las buenas expectativas econdmicas llevaron a un
incremento de la demanda interna y a un acelerado crecimiento de la cartera del sector
financiero desde 1992. En 1993 el incremento fue todavia mayor, llegando a un crecimiento
de 55% para el total del sistema con una gran dindmica en la cartera de los bancos y las

CAV,

Desde finales de 1993 y especialmente en 1994, comienza a haber preocupacién por
parie del gobierno y la Junta del Banco por el excesivo crecimiento de la cartera. Por el lado
del gobierno, no era conveniente una cartera creciente a altisimas tasas, cuando una buena
parte de la financiacién del déficit se estaba dando a través de financiamiento con emisiones
de TES. La Junta, por su lado, en su afin por controlar la inflacién y la revaluacion del tipo
de cambio, constataron que el gran crecimiento de la demanda agregada estaba siendo
facilitado por el excesivo otorgamiento de créditos por parte del sistema financiero y también
por el comportamiento del gasto piblico. En consecuencia, en 1994, la Junta Directiva del
Banco tom6 medidas tendientes a reducir el crecimiento de la cartera, imponiendo un limite

al incremento de ésta iltima del 2.2% mensual. Mas tarde, debido a que €l crecimiento de
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dicha variable segufa siendo muy alto e incompatible con las metas de la programacién
financiera, la Junta decidié tomar medidas maés restrictivas incrementando la tasa de interés
de los Titulos de Participacién. Adicionalmente tomd medidas para controlar el endeudamiento
externo, elevando el depdsito de este tipo de endeudamiento y ampliando su cobertura, y
ademis, acelerando los pagos de importaciones, con el fin de desestimular la acumulacion de
reservas. Segin los datos a octubre de 1994, la cartera del sector financiero desacelerd su

crecimiento, aunque la tasa se sitda aun en niveles elevados (34 %).

Al parecer la cartera que mds ha experimentado crecimiento es la cartera de consumo,
especialmente la de las tarjetas de crédito °. Sin embargo, como lo argumento6 la Asociacion
Bancaria recientemente, no es posible determinar si en realidad gran parte del crédito se ha
venido destinando hacia el consumo o a la financiacién de la inversién productiva debido a
que la informacién de los balances no permite establecer con exactitud el destino de los

créditos °.

De otro lado, Fedesarrollo ha realizado encuestas acerca del financiamiento de las
empresas del sector manufacturero. Eillas muestran que el endeudamiento del sector
productivo se ha incrementado, pero también que las empresas han venido prefiriendo el

endeudamiento externo al interno, especialmente el endeudamiento de largo plazo, debido a

® Carta Financiera, octubre , 1993,

® Panorama Macroecondmico y Financiero, Asociaciédn Bancaria,
agosto, 199%4.
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la imposicion del depdsito obligatorio sobre este tipo de préstamos (Coyuntura Econémica,

marzo de 1994).

Estos resultados son consistentes con los estimativos de los coeficientes de
endeudamiento sectorial que aparecen en el cuadro 3'". Alli se relaciona el nivel de
endeudamiento total con bancos, corporaciones financieras y compaiiias de financiamiento
comercial con el valor agregado de cada sector para los ultimos afios. Para el total de la
industria manufacturera esta relacién no ha tenido mayores cambios. De hecho, el nivel
estimado para 1994 es menor del que se teﬁia en 1991. Sin embargo, si ha habido aumentos
importantes de endeudamiento en algunos sub-sectores industriales. El caso mds preocupante
es el de las ramas de textiles, confecciones y cueros, cuyo coeficiente de deuda respecto al
valor agregado es 57%, casi ocho puntos mas que en 1991. El endeudamiento del sector de
metalicas basicas es uno de los mas elevados (43%), aunque el nivel actual no es mayor gque
en 1991. También es inquietante el sector de manufacturas diversas, donde el endeudamiento
se acerca al 80%. Sin embargo, debido al caricter residual de este grupo, este indicador

puede ser poco confiable.

Mis interesante aun es el hecho de que el endeudamiento se ha elevado en la mayoria

de los sectores no industriales, en algunos casos en forma preocupantemente rdpida. En la

¢ El coeficiente de endeudamiento para cada sector se
calculd como el cociente cartera/PIBE. E1 PIB nominal para 1994 se
calculd aplicando al dato de 1993, el crecimiento real y 1la
inflacién del 1IPP (para cada sector). El1 coeficiente de
endeudamiento de las familias se calculd como el porcentaje de
cartera a consumo de los hogares.



CUADRO 3

COEFICIENTE DE ENDEUDAMIENTO POR SECTORES

(%)

Agricultura, silvic, caza y pesca
Mineria

Tota! Industria

Alimentos

Bebidas y tabaco

Textiles, Conf, Cuero y Calz.
Papel, imprentas y Edit

Sust Pctos Quimicos

Prod de la ref petr. y carb

Prod. Minerales no met

Ing. metalicas basicas
Maquinaria y squipo

Material de transporte

ind. Manuf Diversas (con madera)
Electricidad, gas y agua
Construccién y obras pabiicas
Comercio,restaurantes y hoteles
Transporte y comunicaciones
Administracion publica y defensa
A las flias para compra bienes

Fuente: ver texto
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agricultura, el endeudamiento como porcentaje del valor agregado pasé del 13.7% en 1991
al 29.9% en 1994, Este ripido aumento es reflejo de las crisis de rentabilidad de algunos
subsectores, que propicié diversas refinanciaciones y que refleja problemas de riesgo
microecondmico. En el sector de construccion y obras piblicas, el coeficiente habia bajado
de 16.3% en 1991 a 12.1% el afio siguiente y se elev luego a 19%. Aunque aiin es bajo, el
ripido crecimiento debe ser objeto de preocupacién, especialmente por las dificultades de
programacién de los flujos de caja de las actividades de construccion, en particular en obras
plblicas. Las actividades de comercio también muestran un rapido aumento, del 23.5% en
1991 al 35.5% en 1994, y en transporte y comunicaciones se ha pasado del 3.8% al 7.8%.
Todos estos aumentos de endeudamiento muestran que la competencia por las colocaciones
en el sistema financiero ha originado una bidsqueda de nuevos mercados, que puede ser
benéfica para toda la economia. Debido a los cambios en precios relativos y en la estructura
de la producci6n (véase la dltima seccidn de este informe), los mercados mas atractivos han
sido los de bienes no comercializables. Esto no implica necesariamente mayores riesgos,
porque las rentabilidades de esos sectores se han elevado y muchas de esas actividades han

podido modernizarse gracias a la apertura.

El aumento de endeudamiento mdas preocupante es el que ha ocurrido en el sector de
servicios del gobierno, vale decir en las administraciones puablicas, el cual ha pasado del 9.1%
de su valor agregado al 14.9%. El grueso de este aumento presumiblemente ha tenido tugar
entre los municipios, apoyados en las futuras transferencias de ingresos. Entre estas entidades,

el coeficiente de deuda debe ser mucho més elevado, e implica una acumulacion de riesgos
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que podria generar problemas fiscales e incluso macroecondémicos, dada la presién politica

que pueden ejercer los alcaldes para desconocer las deudas.

Finalmente, el crédito dirigido a financiar el consumo de las familias se ha elevado del
2.2% del valor de este consumo en 1991 al 4.3% en 1994, Estos valores son indicativos de
la velocidad a la que ha crecido este tipo de cartera, pero no son buena medida de riesgos,
al menos por dos razones. De un lado, porque no incluyen las deudas con las corporaciones
de ahorro y vivienda que, si bien no financian consumo, si afectan la situacién financiera de
las familias. De otro lado, porque es presumible que una gran proporcioén de familias no
tienen acceso al crédito y, por lo tanto, los coeficientes de deuda relevantes para las familias
endeudadas pueden ser mucho mayores. En este campo se requierc de un andlisis mas

detallado.

Dada la ampliaci6n de los créditos, es de gran interés evaluar los indicadores de riesgo
en el sector financiero. Pueden analizarse tres tipos de indicadores: la relacién de cartera
vencida a cartera total, la relacién de cartera vencida de menos de 6 meses a cartera total, y
la cartera vencida de més de seis meses a cartera total. Estos indicadores se basan en
estadisticas de la Asociacién Bancaria hasta octubre de 1994 y de la Superintendencia
Bancaria hasta 1993. A continuacién se comentan solamente las cifras provenientes de la

Asociacion Bancaria.
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El indicador méas comparable con los ochenta es la relacién de cartera vencida a
cartera total, que comprende todas las deudas vencidas, cualquiera que sea su plazo (aun
cuando la clasificacion por plazos no es idéntica en uno y otro periodo, los totales si son

comparables).

Como puede observarse (cuadro 2, grafica 28), para el total del sistema hay un buen
comportamiento de dicho indicador hasta 1993 que luego se deteriora levemente, pasando de
3.9% en 1993 a 4.5% en 1994. Comparando las cifras obtenidas para este periodo con las de
la fase de crisis se observa que la situacion es mejor que la presentada por el sector financiero

en 1975 (11%) o en 1981 (22%).

En cuanto a los bancos (grafica 29, cuadro 2}, el indicador de cartera vencida a cartera
total pasa de 8.5% en 1991 a 5.2%, anotando que existe un ligero deterioro entre 1993 y
1994. De nuevo esta situacién parece mejor que la presentada en 1975 (9%

aproximadamente}, en 1986 (mis de 30%) y en 1989 (8.5%).

Las corporaciones financieras presentan para el periodo reciente un indicador menor
de 2%, con un deterioro en 1994 (2.5%). Como puede observarse (grafica 30, cuadro 2), este
indicador es menor al observado en 1975 (un poco mayor de 7%), de 1985 (mas de 30%) y

de 1988 (8.71%).



Grafica 28
Cartera vencida del sector financiero
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Grafica 29
Cartera vencida de los bancos

{Cartera vencida / cartera totai}
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Grafica 30
Cartera vencida de las corporaciones financieras

(Cartera vencida / cartsra total)
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Para las CAV, existe de nuevo un ligero deterioro en 1994 alcanzando un valor de
2.5% (grafica 31, cuadro 2). Pero este indicador es claramente mejor que el observado en

todo el perfodo 1976 a 1985, cuando el valor supera el 7.5%.

Por iltimo, para las compaiiias de financiamiento comercial (cuadro 2, grafica 32)
el indicador cartera vencida a cartera total toma los valores mas altos con respecto a las
demés entidades. Ademds hay un claro deterioro en 1993 y 1994, tomando un valor de 8.7%
y 9.8%. Aunque este indicador es menor que el alcanzado durante el periodo 1983-1986,
cuando sobrepasa el 13%. Sin embargo, parece ser el grupo de entidades que menos esfuerzos

ha hecho en cuanto a la mejora de la calidad de la cartera.

Si se analiza la cartera de créditos por plazos de vencimiento (cuadro 2), se aprecia
que para el total del sistema las deudas de mis de 6 meses han venido reduciéndose desde
1990 hasta 1994, para el total del sector, de 2.5% a 1.6%. Ademds, presenta un valor muy
bajo que sugiere que todavia las deudas de dificil cobro no se estin incrementando como si

lo hacian en el periodo de la crisis.

Por el contrario, si se analiza la cartera vencida de menos de 6 meses, ésta ha venido
presentando un deterioro ligero desde 1993 pasando para el total del sistema de 2.5% a cerca
de 3%. Como puede observarse también, el deterioro se ha dado especialmente en las
compahias de financiamiento comercial cuyo indicador pasa de 4.4 % en 1992 a algo mads del

8% en 1994.



Gréfica 31
Cartera vencida de las CAV
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Grafica 32
Cartera vencida ds fas compariias de financiamiento comercial

(Cartera vencida / cartera total)
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En general se puede concluir que aunque los indicadores de deuda vencida han
presentado un ligero deterioro, especialmente para la cartera vencida de menos de 6 meses,
los indicadores siguen estando en niveles aceptables. De acuerdo con los estandares
internacionales, este valor deberia estar alrededor de 2 para los paises desarrollados y
Colombia parece estar tendiendo a esos valores. Obviamente, y sobre todo para el caso de las
compafiias de financiamiento comercial, la cartera con menos de seis meses de vencida esta
presentando una tendencia creciente, lo cual debe ser una sefial de alerta para los organismos
de control. Como veremos un poco mis adelante, por ahora el peligro no es muy grande
debido a que la economia se encuentra en una buena situacién. Con una desaceleracion de la

actividad productiva este deterioro podria agravarse.

Adicionalmente, es indispensable analizar estos indicadores en conjunto con los
indicadores de capitalizacién que miden la solidez del sector para enfrentar pérdidas de
rentabilidad o de deterioro de la cartera. Un primer indicador es la razén patrimonio a activo
en porcentajes. De acuerdo con las dos fuentes de informacion parece haber un gran esfuerzo
de capitalizacién del sistema (cuadro 2), puesto que la relacion pasa de 9.6% en 1990 a
14.2% en 1994. Vale la pena destacar el alto porcentaje alcanzado por las corporaciones

financieras.

Para poder hacer una comparacién en cuanto a la evolucion del nivel de capitalizacion
con el periodo de crisis, se construyd, con base en la informacion de la Asociacién Bancaria,

un indicador de capital pagado y reserva legal sobre activo (gréficas 33 a 37, cuadro 2). De



Grafica 33
indicador de capitalizacién del sector financiero
{[Capital pagado + reserva lega!} / activo)
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Grafica 34
Indicador de capitalizacién de los bancos
{[Capital pagado + reserva legal] / activo)
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Gréfica 35
indicador de capitalizacién de las corporaciones financieras
([Capital pagado + reserva legal] / activo)
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@Grafica 36
indicador de capitalizacién de las CAV
{[Capital pagado + reserva legal] / activo)
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Grafica 37

Indicador de capitalizacién de las compariias de financiamiento comercial
{[Capital pagado + resarva legal] / activo)
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nuevo para el total del sistema y especialmente para los bancos, corporaciones y CAV hay
una tendencia creciente de la relacion. Para el total del sistema, los bancos y las CAV, se
observa que en el periodo de crisis la relacion evolucionaba en sentido contrario, pasando de

niveles de 7% a 4.5% (para el total del sistema).
4. EL CICLO ECONOMICO Y LAS CRISIS FINANCIERAS

De acuerdo con el andlisis anterior se podria concluir que en el sector financiero, a
pesar de haberse dado un alto crecimiento de la cartera y un ligero deterioro de la calidad de

ésta, los indicadores de riesgo no parecen mostrar por ahora un deterioro significativo.

Sin embargo, la calidad de la cartera depende en gran parte de la evolucion de la
actividad econdmica y también las tasas de interés reales. Es util ver graficamente la relacion
entre estas variables y la calidad de la cartera (grafico 38). Suavizando el crecimiento real del
PIB y la tasa de interés real, y graficando estas variables con la evolucion de las deudas de
dudoso recaudo, observamos que parece existir una relacion relativamente‘fuerte entre las tres
variables para el periodo de la crisis de los afios 80. Un ejercicio economéirico sugiere esta
misma relacién. En efecto, la cartera vencida (LCV) puede explicarse por el PIB (LPIB), la
tasa de interés real del periodo anterior (INTP) y el saldo anterior de la misma cartera

vencida!!:

"En esta regresién las variables que empiezan por L estan
en logaritmos y por lo tanto los coeficientes corresponden a
elasticidades. Los valores en paréntesis con estadisticos T. El
R cuadradc de esta regresidn es 0.86 y su Durbin-Watson 2.448. No



Grafica 38
Cartera vencida, tasa de interés real y ciclo del PiB
(Promedio mévil de 3 arfios para el PIB y la tasa de interés)
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LCV = 12.945 - 0.949 LPIB + 0.028 INTP(-1) + 0.758 LCV(-1)
(2.64) (-2.65) (2.38) (6.23)

Esta relacién sugiere que la calidad de la cartera del sistema financiero puede
deteriorarse de forma pronunciada si se combina una situacion de altas tasas de interés, como
las actuales, con una sibita desaceleracion de la actividad econémica. Nada sugiere que esta
situacién pueda presentarse, pues todos los andlisis de fuentes privadas y oficiales coinciden
en sefialar que las perspectivas de crecimiento son favorables. Sin embargo, tanto las
autoridades econdémicas como las entidades financieras deben estar atentas a un cambio de
circunstancias. Pero, aunque llegaran a presentarse las circunstancias adversas sefialadas, sus
efectos sobre el sector financiero serfan muy diferentes a los afios ochenta ya que, como
hemos visto, los indicadores de capitalizacién se encuentran en niveles muy superiores y son
" més exigentes las normas de regulacion prudencial. Esto significa que las eventuales pérdidas
se reflejarian mas rdpidamente en los balances y los niveles de capital de las entidades

afectadas, previniendo asi un deterioro més profundo como ocurrié en los ochenta.
III. RIESGOS EN EL SECTOR EXTERNO
Conviene ahora analizar la evolucion de la deuda externa colombiana y comparar sus

niveles actuales y proyectados con los registrados en los ochenta. En los dltimos afios se ha

dado un elevado crecimiento del endeudamiento externo privado facilitado por la diferencia

obstante, esta regresidén estd lejos de constituir una sdlida
prueba econométrica, entre otras cosas porque no se ha estudiado
en forma rigurosa la relacibén de largo plazo entre las series.
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entre la tasa de interés externa e interna y por las expectativas de revaluacién. A su turno,
debido al alto crecimiento del gasto privado y piblico, se ha venido deteriorando la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Para los proximos afios se proyecta de nuevo déficit en esta
cuenta. Hasta el momento han entrado recursos de capital, tanto de inversion externa como
de crédito de largo plazo, para financiar dicho déficit. Sin embargo, es presumible que se
reduzcan estas entradas. Ademis, un cambio en los diferenciales de rentabilidad esperada
podria producir una fuga de capitales, a costa de las reservas internacionales del pais. Por lo
tanto, es (til ver si, en comparacién con los ochenta, el pais estid en mejores condiciones de

enfrentar este tipo de situaciones.

1. LA CRISIS DE LA DEUDA DE LOS OCHENTA

Con el incremento de los precios del petrfleo a comienzos de los afios setenta se
generaron excedentes financieros que fueron canalizados por la banca internacional hacia los

paises en desarrollo, que entraron asi en una fase acelerado endeudamiento externo 2.

Una combinacidn de factores puso fin a esta fase a comienzos de los ochenta. Debido
al proceso inflacionario en los paises industrializados y la consecuente politica monetaria

restrictiva adoptada por ellos, las tasas de interés externas se incrementaron de manera

12 para mayor detalle véase: "Evolucidn y Perspectivas de la
Deuda Externa Colombilana", Ncotas Editoriales, Banco de 1la
Replblica, enexo, 1986; "El Manejo de la Deuda Externa", Notas
Editoriales, Banco de la Repiblica, abril, 1989; "La Politica de
Endeudamiento Externo”, Notas Editoriales, Banco de la Repiblica,
febrero, 1990.
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significativa. Como gran parte de los créditos habian sido contratados con la banca privada
a tasas de interés flexibles, ante el incremento de la tasa de interés muchos paises se vieron
en dificultad para pagar su deuda, viéndose obligados a contratar nuevos préstamos para
cumplir con el servicio. El hecho de haberse endeudado con la banca privada hacia que las
demds condiciones de los créditos (periodos de gracia y amortizacion) fueran menos flexibles

y amplios que en el caso de los créditos otorgados por los organismos multilaterales.

En el mismo periodo las economias industrializadas entraron a la fase recesiva del
ciclo econémico, causando que las exportaciones de los paises de la region hacia estos paises
se redujeran notablemente. En 1982 se produjo la moratoria de México y en consecuencia los
créditos hacia la region se recortaron de manera sustancial, ante la pérdida de confianza de
la banca internacional en los deudores. La cuenta corriente deficitaria no podia ser financiada
con recursos externos, lo cual dio origen a un gran deterioro en el resultado de la balanza de
pagos en estos paises. Se generalizé asi la crisis y comenzoé la fase de restructuracion de la

deuda externa en muchos de los paises.

Como bien se sabe el problema de la deuda externa fue menos grave en Colombia que
en los demas paises de Latinoamérica. Las caracteristicas del proceso de endeudamiento y de

la crisis de la deuda se resumen a continuacion.
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Origen del problema

~ Los flujos de crédito, tanto oficiales como privados, comenzaron a incrementarse a
partir de 1978. Como puede observarse en las grifica 39 y 40, en moneda extranjera, los
flujos de endeudamiento de largo plazo en délares (medidos como el endeudamiento oficial
y privado de largo plazo de la balanza de pagos) se mantuvieron estables hasta 1978 para
luego incrementarse muy rapidamente. Con relacién al PIB, los recursos externos tendieron
a reducirse hasta 1978, probablemente por el efecto de la restriccion a la entrada de capitales

durante la bonanza cafetera.

Estos recursos se dirigieron en su mayoria a la financiacién de los proyectos de
desarrollo del Plan de Integracion Nacional. Gran parte de los créditos se destinaron al sector
energético y a las obras de infraestructura. A partir de 1981, debido al recorte de los créditos
a todos los paises de la region en su conjunto, los flujos de capital se vieron reducidos. A
partir de 1985 se dio una recuperacién a causa de los créditos otorgados por los organismos
multilaterales y por el bajo peso que tenian las amortizaciones en ese memento, debido a que
la contratacién de deuda se habia realizado un poco mis tarde en Colombia que en los demas

paises de la region.
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Grafica 39
Flujos de capital de largo plazo
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Gréafica 40
Flujos de capital de largo plazo
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La composicion de los créditos

En este periodo comenzé a darse una sustitucién de crédito proveniente de fuentes
oficiales hacia crédito contratado con fuentes privadas. Como se menciond, esto agravo el
problema de la deuda debido a que los créditos se encontraban contratados a tasas de interés
flotantes y plazos de amortizaci6én y gracia menos amplios que si el endeudamiento se hubiera

realizado con la banca multilateral.

Como puede observarse en la grifica 41, la composicion de las fuentes de créditos
vari6 considerablemente en el periodo 1970-1983. Mientras que en 1970 el 85% del saldo de
los créditos provenia de fuentes oficiales (organismos internacionales y agencias y gobiernos
extranjeros), el 4.5% provenia de los bancos comerciales. El porcentaje de fuentes oficiales
se reduce a 74% en 1975 y a 51% en 1983, mientras que el porcentaje de fuentes privadas

asciende a 16.5% en 1975 y a 44% en 1983. A partir de 1985 la tendencia se revierte.

. Tamaiio del endeudamiento externo colombiano

Pueden utilizarse diversos indicadores para medir el tamafio de la deuda externa
colombiana. Uno de ellos es el saldo de la deuda como proporcién del PIB; otro es el tamafio
de la deuda como proporcién de los ingresos de la cuenta corriente. Desde finales de los
setenta se da un acelerado crecimiento en el saldo de la deuda externa con relacion al PIB

(gréficos 42, 43 y 44). La relaci6n en cuestion pasd de 17% en 1978 a 43% en 1986. El saldo



Gréfica 41
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Grafica 42
Coeficlents de endeudamiento externo total
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_ Gréfica 43
Coeficiente de endeudamiento externo piblico
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Gréfica 44
Coeficiente de endeudamiento externo privado
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de la deuda piblica en el mismo periodo pasé de 12% a 35% aproximadamente. La deuda

privada como proporcién del PIB se incrementd entre 1978 y 1985 de 5% a casi 10%.

De acuerdo con las gréficas 45 a 47, con relacion a los ingresos de la cuenta corriente,
la tendencia del saldo de la deuda fue creciente entre 1979 y 1985, pasando de 100% a mas

del 260% de las exportaciones.

Otro indicador de interés es la deuda neta como proporcion de los ingresos de la
cuenta corriente. La deuda neta se define como el saldo de la deuda menos el saldo de
reservas internacionales. Cuando este coeficiente es menor de dos se considera que el nivel
de endeudamiento es aceptable. Como puede verse en la grifica 48, este coeficiente pasé de

0.2 en 1980 a 2.28 en 1985, para luego reducirse.

La carga de la deuda y la capacidad de pago de la economia

El principal indicador de carga de la deuda es el servicio de la deuda como porcentaje
de los ingresos de la cuenta corriente. De acuerdo con la grifica 49, este coeficiente se
incrementd aceleradamente en el periodo 1980-1985, llegando a un valor de aproximadamente
35% en este tltimo afio. Esto se debio basicamente al incremento de las tasas de interés
internacionales y a que gran parte de los créditos estaba contratado con la banca comercial
(grafica 50). Luego hay una mejoria, pero el indicador se deteriora de nuevo a finales de los

ochenta. Este deterioro se debe a que en este periodo comenzaron a incrementarse las



Gréafica 45
Coeficiente de endeudamiento externo total
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Grafica 46
Coeficiente de endeudamiento externo piblico
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Grafica 47
Coeficiente de endeudamiento externo privado

(Saldo deuda externa privada / Ingresos cuenta corriente)
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Grafica 48

Deuda externa neta 1
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Grafica 48
Coeficiente del servicio de la deuda externa
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amortizaciones por los préstamos contratados anteriormente a través de los grandes créditos

sindicados.

. Colombia es un buen deudor

Desde que estallé la crisis de la deuda, Colombia se preocupdé por restaurar la
confianza de los prestamistas, evitando a toda costa entrar en procesos que implicaran
confrontacion con los acreedores o desconocimiento de las obligaciones. A diferencia de los
demas pafses de la region, Colombia decidié seguir cumpliendo con sus pagos y no entrar en
un proceso de restructuracion de la deuda. La estrategia colombiana consistid en adoptar
politicas de manejo macroecondmico con el fin de corregir los desequilibrios, especialmente
en el campo fiscal y externo, y asi poder cumplir con sus pagos y tener acceso a recursos
frescos. El cumplimiento de las metas en el campo macroeconémico fue monitoreado por el
Fondo Monetario Internacional mediante un arreglo extraordinario al cual accedid esta

entidad.

2. LA SITUACION ACTUAL

Es interesante evaluar ahora la evolucion reciente del endeudamiento externo

colombiano con base en los mismos indicadores comentados anteriormente y establecer algin
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Grafica 50
Intereses de la deuda externa
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tipo de comparacién con lo sucedido durante la crisis de ochenta'®. Las caracteristicas del

endeudamiento externo actual son las siguientes:

. Incremento del flujo de endeudamiento externo privado

En los dltimos dos afios ha venido dindose un incremento-importante en los flujos de
capital privado hacia el pais. Este influjo de capitales ha sido estimulado por la apertura de
la cuenta de capital en 1991 y especialmente por el diferencial de tasas de interés interna y

externa.

En la grafica 51, donde se presentan los rubros de transferencias y errores y omisiones
de la balanza de pagos como proporcién del PIB, puede constatarse que estas partidas
crecieron considerablemente desde 1984 y en forma aun més pronunciada desde 1988, pero
desde 1990 han venido disminuyendo. Es probable que los flujos de capital hacia el pais
hayan entrado por este rubro de la cuenta corriente debido a los controles sobre los

movimientos externos de capital.

2 Bl estudio de Clavijo (1995), "Deja wvu?: Tasa de Cambio,
Deuda Externa y Esfuerza Exportador en Colombia", apunta en la
misma direccién de este trabajo. Alli se revisan la evolucidn y
composicién de la deuda externa colombiana y se compara la
situacidédn actual con la de pre-crisis de finales de los afios
setenta. La conclusidn sugiere gque existen similitudes con la
época de pre-crisis aunque hoy en dia la economia es mis sélida
en muchos aspectos fundamentales. Sin embargo, para mantener el
nivel de endeudamiento externo actual se requiere un gran
esfuerzo exportador. '



Gréafica 51
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Con el desmonte del control de cambios, las entradas de recursos externos se
comenzaron a dar a través de la cuenta de capital. Hasta 1993, los flujos de capital de corto
plazo se incrementaron significativamente, especialmente el endeudamiento privado. En 1994,
la autoridad monetaria, con el fin de frenar la entrada de capitales y la consecuente
revaluacion del tipo de cambio estableci6 un depésito obligatorio a los créditos de corto plazo.
Debido a que los efectos no fueron los deseados, en agosto del mismo afio se ampliaron los
limites restrictivos de 3 a 5 afios. Los agentes privados, encontrando menos costoso el crédito
externo de largo plazo y debido a las expectativas de revaluacion existentes en ese momento,
se endeudaron masivamente a largo plazo. Entre 1992 y 1994 ocurre un gran incremento de
los flujos de capital de largo plazo, especialmente en el Gltimo afio, cuando el endeudamiento

alcanzé casi 3% del PIB (grafica 40).

En contraste, el endeudamiento piiblico ha venido disminuyendo. El gobierno, con el
fin de evitar una mayor entrada de recursos externos, ha optado por financiarse internamente.
Por otra parte, desde 1992 han venido aumentando las amortizaciones de deuda publica

externa a través de la sustitucion de deuda externa por interna.

Comparando con lo sucedido en los ochenta, puede verse que aunque el endeudamiento
privado ha aumentado en los dos iltimos afios, este dltimo como porcentaje del PIB se sitda
por debajo de los niveles alcanzados en el periodo 1980-1986 (6% del PIB), y mas o menos
a los niveles alcanzados a comienzos de los 70 (menos del 3% del PIB). Esto ha sido posible

precisamente porque el gobierno ha sustituido endeudamiento externo por interno.
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Composicion de los créditos

Hemos visto, un factor agravante del problema de la deuda en los ochenta fue su
concentracién con la banca privada. De acuerdo con la gréfica 41, el porcentaje actual de
deuda externa de fuente privada es un poco mayor al 30%, porcentaje mucho menor del
alcanzado hacia 1983 (43%). Sin embargo, cabe destacar que el porcentaje de deuda externa

contratado con la banca privada no se redujo a los niveles que presentaba en los afios setenta.

. Tamaiio de la deuda

De nuevo analizando la relacién saldo de la deuda externa total como proporcion del
PIB desde 1990 hasta 1994 vemos como esta relacién ha venido cayendo de 42% a 32%, a
pesar del incremento en el endeudamiento privado (grafica 42). El coeficiente de deuda
externa publica sobre PIB muestra una tendencia decreciente hasta situarse en niveles
inferiores a los alcanzados en la década de los ochenta, mientras que la misma relacion para
la deuda externa privada muestra una tendencia al alza, pasando de niveles muy bajos en 1990
(5.5% del PIB) a niveles superiores a los de 1985 (12.5% del PIB. Véanse las graficas 43 y

44).

La relacién de deuda externa a ingresos de la cuenta corriente (graficas 45 a 47)
muestra un comportamiento semejante. Vale la pena destacar que el saldo de la deuda privada

como porcentaje de las exportaciones es de 40%. En 1983 llegé a 80%.
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El indicador de deuda neta, calculado como la deuda total menos las reservas
internacionales, como porcentaje de los ingresos de la cuenta corriente, muestra una ligera
tendencia al alza en los dos tltimos afios (grafica 48). Sin embargo, el valor es inferior a 1,
lo cual califica el nivel de endeudamiento como adecuado, a diferencia de lo sucedido en los
ochenta, cuando la relacién se incrementd muy aceleradamente entre 1980 y 1985 llegando

a sobrepasar el valor de 2, lo cual calificaba el nivel de endeudamiento como no aceptable.
. La capacidad de pago de la economia

El servicio de la deuda como proporcion de los ingresos en la cuenta corriente parece
mostrar una tendencia constante (graficas 49 y 50) en los iltimos afios (entre 30% y 35%).
Lo destacable en este caso es que ei servicio de la deuda externa se ha quedado en niveles
muy elevados con respecto a finales de los afios 70, a pesar de que el saldo de la deuda total

se ha reducido a aproximadamente los niveles de comienzos de los setenta.
. Las proyecciones

Se puede afirmar que no hay ain un deterioro notable de los indicadores de deuda
externa. Pero esto no tiene en cuenta la evolucién y tendencias recientes de la cuenta
corriente. En efecto, en la grafica 52 se constata un apreciable deterioro de la cuenta corriente
desde 1991. De acuerdo con las proyecciones, la cuenta corriente aparece como deficitaria

a pesar de las elevadas exportaciones de petroleo en los proximos afios. Segin las
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proyecciones de Fedesarrollo, para 1995 el déficit en dicha cuenta se incrementaria a 5.3%
del PIB y en 1996, a 6.1%. Luego se presentaria un descenso en el déficit hasta alcanzar
4.8% en 1998. Este deterioro estaria explicado fundamentalmente por el comportamiento
negativo de las transferencias de servicios, debido a su vez a los elevados pagos de servicios

financieros asociados con el alto nivel de endeudamiento de los afios anteriores.

El déficit en cuenta corriente estd siendo financiado en una proporcién importante con
recursos de crédito, a los cuales el pais ha tenido amplio acceso hasta ahora. En 1994,
entraron US$2.7 mil millones por concepto de endeudamiento externo de largo plazo. Esto
tltimo sucedid como resultado de las restricciones impuestas sobre el crédito externo de corto
plazo, la baja devaluacién y los recursos de la telefonia celular. Pero no hay mucha
certidumbre en cuanto al comportamiento futuro de esta variable. No hay por qué suponer que
este rubro seguird comportindose de la misma manera. Es cierto que habrid una entrada
considerable de recursos para llevar a cabo los proyectos de infraestructura programados por
el gobierno. Pero las entradas de capital dependen también de otros factores como la
evolucion de la tasa de interés externa asociada con el comportamiento de la liquidez
internacional y con las expectativas de devaluacion. Aunque en los afios anteriores existian
expectativas de revaluacién muy claras, el compertamiento de la cuenta corriente en 1994 y

su proyeccion para los siguientes afios podria afectar dichas expectativas.

Es por lo tanto riesgoso aspirar a financiar un elevado déficit en cuenta corriente con

recursos de crédito. Los capitales que han ingresado al pafs dltimamente, en el evento de un
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aumento en las tasas de interés externas, por ejemplo, podria salir por diversos rubros de la
balanza de pagos. Lo mismo en el caso de una posible devaluacién. Todo esto con el
agravante de un mayor déficit en cuenta corriente creado por los mayores egresos de servicios
financieros, un menor saldo de Ia cuenta de capital y una consecuente caida en el saido de

reservas internacionales.

Para refutar la posible existencia de riesgos externos suelen esgrimirse dos indicadores
que en [a actualidad son bastante s6lidos: ¢l monto de inversidn extranjera y el saldo de las
reservas internacionales. Segin se arguye, los altos déficit de cuenta corriente no son
preocupantes pdrque en buena parte estdn financiados con recursos de inversion directa y

porque, en idltimas, podrian cubrirse incluso con las reservas disponibles.

En efecto, la inversién extranjera directa represent6 en 1994 el 2.3% del PIB y cubrio
la mitad del déficit de la cuenta corriente. Para 1995 se esperan ingresos de inversion
extranjera cercanos al 3.6% que serdn suficientes para cubrir mas de la mitad del déficit
corriente. En comparacion con la década de los ochentas estos niveles son elevados. Sin
embargo, como también ocurrid en los ochentas después del pico de 1985 (cuando la inversién
extranjera llegé al 2.9% del PIB), es previsible que haya una reduccién en esos ingresos en

los préximos afios, ya que han estado muy concentrados en el sector petrolero.

También es cierto que la situacién actual de reservas internacionales es bastante

holgada. El saldo cercano a los US$8 mil millones de fines de 1994 es equivalente a 8.8
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meses de importaciones o al 12% del PIB, y el saldo previsto para 1995 representara 7 meses
de importaciones o cerca del 10% del PIB. Pero esto no es una situacion mas so6lida que la
de comienzos de los ochenta. En 1981 las reservas internacionales cubrian 14 meses de
importaciones y valian el 15.5% del PIB. En 1982 cubrian cerca de 11 meses y eran
equivalentes al 12.5% del PIB. En contra de esta aparente solidez, las reservas internacionales
se derrumbaron en sélo dos afios, una vez ‘que el deterioro en la situacién financiera

internacional se apoderd de la confianza interna y externa en la solidez del pais.

Podria argumentarse que el pais se encuentra ad portas de una bonanza externa, que
le asegura su estabilidad de mediano plazo. La comparacién con principios de los ochenta
también es ilustrativa. Hacia 1982 el pais también estaba en la antesala de una gran bonanza
de exportaciones mineras. Por esos afios se realizaron cuantiosas inversiones en proyectos de
carbon, ferroniquel y petréleo, que permitieron elevar las ventas externas de estos productos
del 1.0% del PIB en 1982 al 5.7% en 1987. Para fines comparativos debe mencionarse que,
gracias al desarrollo de Cusiana, las exportaciones de petrdleo pasardn del 2% del PIB en
1994 al 4.8% en 1998 y las de otros productos mineros aumentaran quizas 0.4 % del PIB. En
otras palabras, el aumento que tuvieron

entonces las exportaciones mineras fue mas apreciable que el que se espera ahora.

En adicién, hay dos elementos que obligan a mirar la situacién externa actual con
mayor cautela. Ya en 1982 se habia derrumbado el precio externo del café, después de una

situacidn de bonanza que se habia prolongado hasta 1980. Actualmente, el precio externo del
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café se encuentra en niveles muy elevados para sus tendencias normales. Aunque el café
representa actualmente tan sélo el 22% de las exportaciones (frente al 46% en 1982), un
desplome abrupto del precio externo del grano pondria todos los indicadores hasta ahora

analizados en una situacién més débil que la de ese momento.

Por otro lado, no debe perderse de vista que la reacciéon de los mercados y la
movilidad de los capitales externos es ahora mucho mayor que hace una década. En los
ochentas el pais mantenia todavia mecanismos de control a las importaciones y sobre todas
y cada una de las operaciones cambiarias en forma centralizada. A pesar de sus numerosas
y crecientes imperfecciones, estos mecanismos ayudaron a retrasar la pérdida de reservas
internacionales y permitieron reducir rdapidamente el déficit externo mientras surtian efecto
los ajustes de naturaleza mas fundamental por el lado del gasto doméstico y de la tasa de
cambio real. Ya no se cuenta con esos expedientes. Ademés de la mayor libertad actual para
todas las operaciones cambiarias, los inversionistas externos cuentan con posibilidades de

remision de utilidades y de giro de los capitales invertidos que no existian en los ochentas.

En sintesis, los indicadores de riesgo del sector externo no son actualmente mas
solidos que en 1982, cuando se inicié la crisis de la deuda externa en América Latina. Esto
no quiere decir, por supuesto, que el pais esté abocado a una situacién semejante a la
mediados de los ochenta. Quiere decir, simplemente, que existe esa situacion de riesgo y que
debe admitirse como un elemento central en el disefio de la politica econémica de aqui en

adelante.



59
IV. LA SITUACION FISCAL

En la década del setenta, el déficit consolidado del sector piblico no financiero oscild
entre el 2% y 3.2% del PIB (el promedio siendo 2.90%. Véase el grifico 53). En el
quinquenio siguiente, la relacién se redujo a un promedio de 1.3%. Esto se debid
fundamentalmente al comportamiento del precio del café en el mercado internacional. A
comienzos de los ochenta, debido a la reduccion del precio de este producto, de la puesta en
ejecucion del PIN y de la desaceleracion en el crecimiento econdmico, las finanzas del sector
piblico se deterioraron considerablemente. En promedio, el déficit piblico representé un
6.2% del PIB y alcanzé un méximo de 7.4% en 1983. En el periodo siguiente esta relacién
se redujo considerablemente (2.3 % en promedio) debido al plan de ajuste fiscal llevado a cabo
en 1984 y 1985. Para el periodo 1990-1994 las finanzas fueron superavitarias, siendo este
superdvit de 0.5% del PIB. En promedio para 1993-1994 el superavit fue 1.4% del PIB. La
mejora en la situacion fiscal se debid en parte a las privatizaciones llevadas a cabo en 1994,
las cuales representaron un 2.4% del PIB y no a reducciones del gasto el cual ha venido

creciendo a tasas bastante altas (17% real en 1994).

Puede afirmarse asi que la situacion fiscal es superior a la presentada en los anos
ochenta, e incluso mejor que la que se tuvo en los setenta, cuando hubo un déficit permanente

en las finanzas del sector publico.



Grafica 53
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La solidez fiscal también debe analizarse teniendo en cuenta indicadores de
endeudamiento. Volviendo a la grifica 42 se puede ver que el tamafio del endeudamiento
publico externo ha venido reduciéndose desde 1985 y especialmente desde 1990. El saldo de
la deuda externa piblica como proporcién del PIB pasé de casi 36% en 1985 a casi 22% en
1994. Sin embargo, como ya se mencioné, el gobierno ha sustituido endeudamiento externo
por interno con el fin de desacelerar el proceso de acumulacidn de reservas y la revaluacion
del tipo de cambio real. En 1992 y 1993 emitié bonos en dolares {(bonos Ley 55 y bonos
Colombia) para hacer prepagos de deuda externa. De la misma manera, ha venido emitiendo
bonos TES-B en el mercado interno. Es interesante por lo tanto ver en forma mas sistematica

los indicadores de deuda interna.

Por falta de informacién para las entidades descentralizadas y regionales, el analisis
debe restringirse a la deuda interna del gobierno central. Como puede observarse en la grifica
54, el saldo de la deuda publica interna como proporcién del PIB pasé de 1.7% en 1980 a
7.5% en 1984 y a 7.9% en 1987. A partir de ese afio se redujo hasta 3.4% en 1991 para de
nuevo aumentar hasta 6.7% del PIB en 1993 y algo mis del 7% en 1994. Basicamente, este
aumento se ha dado por la colocacién de TES-B cuyo saldo pasé de $289,754 millones en
1992 a $982,130 millones de pesos en 1993 y a $2.091,444 en 1994. Como podemos ver,
aunque como porcentaje del PIB la deuda puablica interna es menor a la alcanzada en 1983,
ha tendido a crecer de una manera significativa en los Gltimos tres afios. Esto compensa en

parte la reduccion del endeudamiento publico externo.



Gréfica 54
Coeficiente de endeudamiento piblico interno
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Pero, ademas de que ha aumentado, la deuda se ha financiado en forma creciente a
tasas de mercado. En efecto, la suma de la deuda a través TAN, Bonos Ley55/85, Bonos
Colombia y TES-B como porcentaje del PIB se incremento entre 1982 y 1986 (pasé de 0.6%
a 1.9%) para luego descender a 0.43% en 1991 y luego ascender hasta casi el 4% del PIB
en 1993 y 1994 (grifico 55). Como porcentaje de la deuda total, el saldo de la deuda publica

a tasas de mercado ha pasado de 12.66% en 1991 a 56% en 1993 y a 53.4% en 199%4.

Por consiguiente, el endeudamiento interno del gobierno, y especiaimente el
endeudamiento a tasas de mercado, se ha incrementado considerablemente en los dltimos
afios. Esto obviamente elevard el servicio de la deuda piiblica de ios préximos afios y hara
sensible el déficit a los cambios en la tasa de interés doméstica. Por otra parte, en la medida
en que el gobierno compite por recursos en el mercado interno para financiar su déficit,
genera presiones en las tasas de interés, limitando en parte el objetivo que se querfa alcanzar
(evitar la entrada de recursos externos) en la medida en que el sector privado se ve estimulado
a contratar recursos en el exterior. Para ver un poco el impacto que esto podria tener sobre
la tasa de interés interna es 1til ver qué proporcidn de la base monetaria representa el saldo
de TES-B. En 1992 este porcentaje fue de 9.8%, en 1993, de 25% en 1993 y de 41.7% en
1994. Adicionalmente esto estd implicando un mayor riesgo para el sector privado al haber
aumentado su endeudamiento en el exterior, en parte estimulado por la forma de
financiamiento del sector piblico. Este dltimo no esta corriendo con el riesgo cambiario, pero

sus finanzas dependeran en gran medida del comportamiento de las tasas de interés externas.



Grafica 55
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Para el futuro el Confis proyecta un creciente déficit fiscal del Gobierno Central, que
pasaria de 2.7% del PIB en 1995 a 3.91% en 1998. Esto se debera al aumento de los gastos
totales, especialmente, las transferencias a las regiones, los gastos de inversion y los intereses
de la deuda. Para el total del sector piblico este déficit estard en gran parte compensado por
el superdvit presentado por las demds entidades del sector publico (especialmente del Fondo
Nacional del Café, seguridad social y sector eléctrico). Sin embargo, esto no evitard las

presiones sobre las tasas de interés por el financiamiento del déficit del gobierno central.

En el mediano plazo es motivo de preocupacion la pérdida de control del gobierno
central sobre sus propias finanzas. Debido al proceso de descentralizacion, el gobierno esta
obligado a transferir una porcion creciente de sus ingresos corrientes, lo que limita tanto la
efectividad de las medidas dirigidas a aumentar el recaudo, como ¢l margen de accidn para
controlar los gastos. Por otro lado, debido a las sucesivas reformas tributarias de los tGltimos
diez afios, mediante las cuales se introdujo el IVA, se ampliaron las bases de los recaundos
directos y se tecnificaron todos los tributos, se ha recortado el margen de maniobra para
elevar los ingresos corrientes. Debe reconocerse, no obstante, que hay un amplio margen de
accion en materia de elusién y evasion tributaria, que podria aprovecharse para elevar el
recaudo efectivo de los tributos existentes, como es el objeto de la reforma tributaria que esta

preparando el gobierno.

A mds largo plazo, es preciso tener en cuenta ademas que la seguridad social tendrd

un costo creciente que pesara sobre las finanzas puablicas. El déficit del ISS por concepto de
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pensiones para trabajadores del sector privado aumentara en forma continua desde el proximo
ano hasta llegar al 0.5% del PIB en 1998 y al 1% del PIB en el afio 2006™. Por concepto

de salud también podrian originarse déficit crecientes que no han sido cuantificados.

V. DISTORSIONES DE PRECIOS

Una evaluacion de los riesgos del sector real excede obviamente el alcance de esta
seccidn, méxime si se trata de hacer una comparacidén con la situacién de los ochenta. Sin
embargo, es util analizar aquellos riesgos de cardcter mas sistémico que pueden provenir de

distorsiones de precios, en particular como resultado de cambios en la tasa de cambio real.

Como bien se sabe desde 1990 ha tenido lugar un proceso de revaluacion del tipo de
cambio en términos reales, acompafiado, como es comdn, por una caida del indice de precios
de transables con respecto a los no transables (grafico 56). A pesar del proceso de
revaluacién, ambos indicadores se encuentran atin en niveles superiores a los de principios

de los ochenta y muestran un deterioro mucho menos agudo del que se observo en esa época.

No ocurre lo mismo, sin embargo, cuando se considera la orientacion de los recursos
productivos. En forma burda, pueden considerarse como transables los sectores agropecuarios,

la mineria y la industria manufacturera. Segin esta definiciéon el PIB transable se redujo a

“* E. Lora y L. Helmsdorff, El1 Futurc de la Reforma
Pensional, Fedesarrollo-Asofondos, 1995.



Grafica 56
Tasa de cambio real
(1985 = 100)

140

130

120+

1107

7/
K
¢

_,_.--"'!Transabies - No transablesl"‘\

4 ';

103 -

90

9 T T T T H T T ¥ T T T [} T t T ) L T T T
1976 1977 19Y9 1981 1983 1985 1987 1989 198% 1993

Fuente: Banco de la Repubilica



64

menos del 45% del total en 1982, unos cuatro puntos menos que en 1975. Algo semejante

ocurrié nuevamente entre 1990 y 1994 (grifico 57).

Esta comparacion, que podria ser motivo de alarma, debe matizarse, no obstante, con
lo ocurrido con la inversidn. A partir de 1979 y hasta 1985 la inversi6n se destind en forma
creciente a la construccién. En este dltimo afio, el 64 % de los recursos de inversidn se destiné
a edificaciones y otras construcciones, y sblo el 36% estuvo dirigido a maquinaria y otros
equipos (grafico 58). En cambio, en los afios noventa ambos tipos de inversion, que han
crecido en forma extraordinariamente dindmica, han mantenido igual peso en el total. De esta
manera, es presumible que la capacidad de adaptacién de la estructura productiva ante
cambios futuros en los precios relativos sea mucho mayor que en los ochenta. Sin embargo,
esta es sOlo una respuesta potencial ya que, en los hechos, si ha ocurrido una concentracion
de la actividad productiva en los sectores no transables. Para cambiar esta situacion es preciso

una alteracién de las tendencias que han mostrado en afios recientes los precios relativos.

Se requiere de un anélisis exhaustivo de la competitividad sectorial para determinar
cudles sectores pueden encontrarse en situaciones de mayores riesgos frente a los cambios en
los precios relativos. Sin embargo, existen varios indicadores ilustrativos. En primer término,
es de interés resefiar el comportamiento de la productividad laboral media en la industria. A
partir de la crisis de los ochenta este indicador mostrd crecimientos positivos, pero cada vez
menores (Grafico 59). Esta situacion se corrigio a partir de 1992, posiblemente gracias a los

efectos tecnolégicos y a la mayor competencia inducidos por la apertura.



Grafica 57
PIB transable vs PIB no transable
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Grafica 58
Inversion por sectores
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4 Estimacion para 1993 y 1994



Gréfica 59
Variaciones de la productividad laboral y el costo taboral unitaric en
la industria manufacturera
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Sin embargo, esta medida usual de productividad es bastante limitada, entre otras
razones porque sélo considera el factor trabajo y porque no contempla los cambios de precios
relativos. Un indicador de costo laboral unitario real corrige este Gltimo problema, ya que
equivale a un indice de precio relativo del trabajo con respecto al precio al productor en la
il‘ldustria, dividido por el anterior indice de productividad media. El costo laboral unitario
empezd a reducirse en 1983 y registrd variaciones negativas en forma permanente hasta 1990.
Paraddjicamente, desde 1991, cuando empezé la apertura, el costo laboral unitario se ha
elevado. En otras palabras, las mejoras de productividad laboral inducidas por la apertura han
quedado més que contrarrestadas por el encarecimiento relativo de la mano de obra. La
situacién es aun mds critica si se tiene en cuenta que este indicador no capta los mayores
costos laborales por los aumentos en las tasas de cotizacién a la seguridad social. Ademds hay
diferencias apreciables entre sectores industriales. Los casos mas preocupantes de aumento
de los costos laborales unitarios desde 1991 son algunos sectores livianos muy intensivos en
mano de obra como tabaco, textiles, confecciones y cuero y las ramas de la metalmecénica

diferentes de equipo de transporte (Cuadro 4).

Aun asi, subsistc el problema de qﬁe este indicador no capta los cambios en
productividad y en precios relativos de los demas factores productivos. Este elemento es
importante, dado el gran aumento de la inversién industrial. En efecto, se estima que en 1994
se hicieron importaciones de bienes de capital para la industria por valor de US$2,7 mil
millones, equivalentes al 4% del PIB y dos veces y media lo que se habia importado en 1991

{grafico 60).



CUADRO 4
EVOLUCION RECIENTE DEL COSTO LABORAL UNITARIO
(Variaciones %, enero-junio)

1991 1992 1893 1904

Alimentos sin trilia de café 6.1 -1.1 8.3 5.6
Bebidas -4.4 0.2 -8.3 -4.3
Tabaco 2.7 11.6 274 14.3
Textiles 0.8 5.9 13.0 - 6.0
Confecciones -3.0 17.7 9.5 3.4
Cuero y sus productos | 3.9 36 13.6 3.1
Calzado 8.4 -2.0 2.0 7.8
Madera y sus productos 0.3 -3.1 -16.0 22.0
Muebles de madera 2.4 -i8.5 -4.6 7.9
Papel y sus productos 5.7 4.9 23.7 8.9
Industria grafica -1.9 3.7 52 -1.5
Quimicos industriales 1.4 1.9 -1.1 10.2
Otros productos quimicos 3.3 -15 8.1 6.3
Refineria de petréleo 1.4 -2.6 22 59
Derivados del petréleo -6.6 20.9 26 13.3
Productos de caucho _ - -142 105 6.4 -1.6
Productos plasticos 6.9 16.8 0.5 0.8
Barro, loza y porcelana -2.8 -2.5 9.1 -4.0
Vidrio vy sus productos 3.5 8.3 -8.0 4.4
Otros minerales no metalicos 1.7 5.7 4.8 7.7
Industrias basicas de hierro y acero 1.5 13.1 12.6 -19.9
Baslcos de metales no ferrosos 0.5 27.3 2.1 9.2
Productos metalicos 13.7 2.0 -6.3 9.4
Maguinaria excepto la eléctrica 5.1 4.4 2.2 13.2
Aparatos y accesorlos eléctricos 18.0 8.5 1.0 5.0
Equipo y material de transporte 9.8 10.2 -25.1 0.2
Equipo profesional y cientifico 55 246 10.0 11.2

FUENTE: Unidad de Monitoria industriai- Ministerio de Desarrollo Econémico, Indicad
Competitividad de la Industria Colombiana, No.3, febrero 1995,



Grafica 60
Importaciones de bienes de capital para la industria
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Las mayores inversiones en el sector industrial han permitido que la produccion
manufacturera (sin trilla de café) crezca cerca del 10% en los dos ltimos afios y que los
mayores crecimientos se hayan dado en algunos de los sectores mas intensivos en el uso del
capital, como equipo y material de transporte, cemento y algunas ramas de plasticos y

quimicos.

Todo sugiere que una parte apreciable de las inversiones industriales parecen haberse
dirigido a mejorar la eficiencia de los procesos de produccién y administracion. De esta
manera, las empresas han buscado reducir costos para mejorar las posibilidades de competir
en las nuevas condiciones. En especial, este fendmeno parece haber ocurrido en 1994. Segan
la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo, desde 1992 aproximadamente la mitad
de las inversiones industriales han introducido nuevos procesos y tecnologias. Segin los
modulos especiales de apertura econdmica de esta misma Encuesta, las dos principales
estrategias que han adoptado los industriales para competir mejor frente a las importaciones

han sido la adopcion de nuevas tecnologfas y la renovacién de equipos'.

Ademids de que las inversiones se han dirigido en una alta proporcién a mejoras de
eficiencia y productividad, es importante destacar los cambios que ha tenido el costo relativo
de la maquinaria y equipo. El costo de uso de capital, que combina los efectos del precio
externo de la maquinaria, la tasa de cambio real, y los costos financieros y tributarios, habia

mostrado una clara tendencia ascendente desde los afios setentas hasta principios de los

* yéasgse Cantillo, J. A. (1994), "Los Industrialesgs y la
Apertura Econfmica", Coyuntura Econdmica, junio.
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noventa (grafico 61). En 1992 y 1993 se redujo temporalmente en forma abrupta pero volvié
a aumentar en 1994, por los mayores costos financieros. Por consiguiente, al combinar el
encarecimiento de costos laborales unitarios con la reduccién de los costos de uso del capital,
especialmente en 1992 y 1993, resulta necesariamente que aumentd el atractivo para que las
industrias se desplazaran hacia tecnologias més intensivas en el uso del capital. También se
deduce que las mayores ganancias de competitividad deben haber ocurrido en los sectores més
intensivos en capital. En relacién con los sectores mds intensivos en mano de obra queda la
incertidumbre de cudl efecto ha predominado, y es obviamente aqui donde se encuentran los

sectores en mayor riesgo.

Finalmente, el indicador m4s ilustrativo de competitividad es la confianza competitiva
declarada por los propios industriales. Aunque se trata de un indicador en el que intervienen
elementos subjetivos, es una sintesis de todos los factores que afectan la competitividad
industrial. Segin este indicador, la mayoria de los industriales considera que sus posibilidades
de competir frente a los productos importados es buena o excelente. La confianza se redujo
ligeramente en 1994 y 1995, pero sigue siendo alta. En efecto, 77% de las firmas consideran
todavia en 1995 que tienen una posicidn competitiva excelente o buena frente a los productos
importados (Cuadro 5). Naturalmente, el indicador de confianza competitiva variarmucho
entre sectores, siendo los més fragiles textiles, cuero, productos eléctricos y madera (segin

los resultados para 1994, véase el grafico 62).
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CUADRO 5

INDICADORES DE CONFIANZA COMPETITIVA

(Porcentajes de empresas)

1863

I. Posicion de las empresas frente

a los productos importados

- Excelente { bajo riesgo de perder mercado) 20

- Buena {riesgo moderado de perder mercado) 64

- Regular (alto riesgo de perder mercado) 13

- Mala (peligro de desaparecer) 2
il. Posibilidades de ampiiar exportaciones

en los préximos dos afios:

- Excelente (aumentarlas mas de 50% en ddiares) 23

- Buena (aumentarias mas del 20% en ddlares) 52

- Regular (aumentarias menos det 20% en ddlares) 21

- Mala (se vera obligado a reducirlas en délares) 3

Fuente: Encussta de Oplnién Empresarial de Fedesarroiio. Médulos Especiales

sobre Apertura Econdmica, marzo de 1993 y 1994.

14

20



Grafica 62
Confianza competitiva
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Segiin esta misma fuente, también es alta la confianza exportadora, a pesar de haberse
reducido también desde 1993. En 1995, un 62% de las empresas exportadoras considera que
puede aumentar sus exportaciones mas del 20% en ddlares en un periodo de dos afios, y un
mimero importante cree incluso que puede aumentarlas en 50%. Cerca de un 38% cree que
puede aumentarlas menos de 20% y s6lo un 9% considera que se vera obligado a reducirias.
Nuevamente, este indicador varia considerablemente entre sectores, siendo los mas pesimistas

los de productos metilicos, alimentos, textiles y quimicos industriales (grafico 63).

En sintesis, no hay bases para creer que la industria colombiana estd amenazada por
falta de competitividad, aunque si es preocupante el encarecimiento laboral y la pérdida de
confianza competitiva, fendmenos asociados a la revaluacién. Naturalmente, de continuar
estos dos fendmenos, deteriorarian la situacién de riesgo, que hoy parece bastante solida.
También debe sefialarse que estos indicadores no son homogéneos entre sectores y que para
precisar la existencia de riesgos a nivel més desagregado se requiere de un andlisis detallado

a nive!l sectorial, que va mas alla del alcance de este trabajo.



Grafica 63
Confianza exportadora
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ANEXO 1

CLASIFICACION DE LA CARTERA Y SISTEMA DE PROVISIONES

Cartera comercial

Normal: Créditos que tienen una estructura adecuada. No requieren provision.
Subnormal: créditos bien estructurados y que no se han vencido pero que muestran
cierta deficiencia. No requieren provision.

Deficiente: en esta categoria los deudores muestran ciertas deficiencias en los pagos
o son créditos para los cuales el valor de la garantia real es menor que el valor del
crédito. Los créditos sin garantia requieren un 20% de provision. Si se tiene garantia
real con menor valor el porcentaje de la provision es de 20% sobre el valor no
cubierto por la garantia.

Dificil Cobro: créditos con mas de seis meses de vencidos. El porcentaje de provision
es del 50%. Para los créditos con garantia real la provision de 50% debe realizarse
sobre el monto no cubierto por la garantia.

Irrecuperable: créditos sin colateral con més de 12 meses de vencidos y créditos con
colateral con mas de 4 afios de vencidos se clasifican en esta categoria. El porcentaje
de provision es de 100%.

Cartera de Consumo

Normal: son los créditos corrientes 0 con menos de 1 mes de vencidos. Sobre estos
créditos no se hace provision.

Subnormal: son los créditos entre mes y dos meses de vencidos. Sobre estos créditos
no se hace provision.

Deficiente: son los créditos entre dos y tres meses de vencidos. Sobre estos créditos
no se hace provision.

Dificil cobro: créditos entre tres y seis meses de vencidos. Sobre estos créditos no se
hace provisidn.

Irrecuperable: Son los créditos cuyos pagos tienen mdas de seis meses de vencidos.
Para los créditos sin garantia real debe hacerse una provisién del 100% y para
aquellos con garantia real la provision del 100% debe hacerse después de 4 afios de
vencidos.

Cartera Hipotecaria

Normal: son los créditos corrientes y aquelios con menos de 1 mes de vencidos. Sobre
estos no se requiere hacer provisiones.

Subnormal: corresponde a los créditos entre 1 y 6 meses de vencidos. Selamente los
pagos vencidos deben incluirse en esta categorfa. Sobre ellos no se requiere provision.
Deficiente: corresponde a los créditos entre 6 y 12 meses de vencidos. Solamente los
pagos vencidos deben incluirse en esta categoria. Se requiere una reserva equivalente
al 50% del valor de la garantia real.
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De dificil cobro: créditos con mis de 12 meses de vencidos. Un equivalente al 100%
de la diferencia entre el valor del crédito y de la garantia debe provisionarse.
Irrecuperable: corresponde a los créditos con més de 4 afios de vencidos. Entre 4 y
5 afios debe hacerse una provision del 50% del valor del crédito, después la provision
requerida es del 100%.



Grafica 1A
Cartera vencida de los bancos
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Gréfica 1B
Cartera vencida de las corporaciones financieras
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Gréfica 1C

Cartera vencida de las compafiias de financiamiento comercial
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Grafica 1D
Cartera vencida de ias CAV
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Grafica 1E
Deudas de dudoso recaudo de las CAV
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Gréfica 2A
Indicador de capitalizacién de los bancos
([Capital pagado + reserva legal] / activos)
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Gréfica 2B
Indicador de capitalizacién de las corporaciones financieras
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Gréafica 2C
indicador de capitalizacién de las compariias de financiamiento comercial
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Gréfica 2D
Indicador de capitalizacién de las CAV
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