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INSTRUMENTOS PARA IMPULSAR EL AHORRO MACROECONOMICO:
ALGUNAS LECCIONES DE LA EXPERIENCIA ASIATICA PARA EL CASO COLUMBIANO

El ahorro hacroeconéMico es la porcién del ingreso nacional que no se dedica a
cénsumo corriente. La 11teratura econémica ha dedicado enorme atencvén al’
estudio de os determinantes del ahor;o bajo distmtas corrientes de pensamiento,
pero 1as teor1as pr1nc1pales podrian agruparse en dos; la teoria Keynesiana del
‘consumo y 1a teoria del ingreso permanente de Friedman ligada a la h1potes1s del
ciclo de vida bajo expectativas racionales (hipétesis de Hall).
Mientras la teoria Keynesiana hace &nfasis en los efectos de 1;5 niveles de
produccién. y empleo sobre 1la déterminac16n del edui]ibriq entre ahorro .e
inversién, la hipétesis de Hall asumé que el consumo se determina como fpncibn
del ingreso de toda la vida de una persona. En este Olt{ho caso,-Ios cambios en
las tasas de interés o de jmpuestos, en la oferta monetaria-o en el gasto dej_
Gobierno afectan el consumo s6lo si se trata de cambios inesperados que no estén
incorporados en la estimacién del 1ngreso_permanente’./; En relacidn con estas
dos vertientes de la teoria, estudios empiricos de algunos paises confirman que‘

el ahorro depende mas del ingreso esperado que del ingreso corriente 2./.
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Otro elemento relevante en este debate consiste en la importancia de financiar
con ahorro interno la inversidn doméstica de un pais. Para ello se requiere un

disefio adecuado de politicas 3./.

En un interesante trabajo de Chandavarkar en el que se revisan los principales
trabajos empiricos sobre el tema, se concluye que @1 comportamiento del Qhorro
en los paises en desarrollo es una funcién de varios factores sociodemogréificos
) comp]ejoé e interdependientes (tales como el tamafio y estructura de las familias,
esperanza de vida, educacidn, motivacﬁqnés culturales, etc.), asi como de
variables econémicas (nivel y distribucién del ingreso corriente y ésperado,
tasas de iﬁterés, nivel de precios, etc.). Sin embargo, son ‘as variabies
econdémicas las que mas influyen sobre las pé%iticas macroeconém%cas. Pof otra
parte, se ha verificado empiricamente una estrecha correlacién en los paises-en
desarrollo entre tasas de ahorroc y tasas de inversién ya que entre 1963 y 1983
se evidencia en un amplio grupo de paises que el 90% de la inversién se financia

con ahorro doméstico './.

E1 objeto de este ensayo consiste en revisar de manera §ucinta las experiencias
de paisas que han tenido éxito en incrementar sus tasas de ahorro dbméstico,
particularmente cuando este incremento ha resultado como parte de un proceso de
apertura externa de la economia: el caso de los paises asiiticos. Al mismo

tiempa, se busca derivar lecciones sobre instrumentos de canalizacidn de ahorro
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en Colombia, que sean consistentes con las restricciones macroeconomicas

colombianas y sus condiciones institucionales.

En la evaluacién de ios instrumentos utilizados para incrementar el ahorro
macroeconémico, es preciso diferenciar los relacionados ccn tos activos rea]es!
de los relacionados con activos financieros., En todo caso, es preciso evaliar
cémo se han .desarrollado instrumentos que canalicen el ahorro hacia los
inversionistas, de manera que el mayor ahorro se traduzca afectivamente en mayor

inversién productiva que incremente el stock de capital,



1. LAS EXPERIENCTIAS ASIATICAS EXITOSAS
En esta parte del trabajo se plantean primerc algunos rasgos comunes segun grupos

de paises y luego se mencionan experiencias importantes individuales de paises.

Como es sabido, la experiencia econdémica asidtica reciente presenta un desempeio
desigual. Por esta razén los paises usualmente se agrupan asi: los paises:que

entraron recientemente en un proceso d; iﬁdustria1izacién (NICS o Grupo 1): Hong
Kong, Korea, Siﬁgapur y Taiwan, también 11amados los dragones asidticos; el grupo
de cuatro paises sﬁbsiguientes (ASEAN4 o Grupo 2) © minidragones:‘Indonesia,
Malasia, Filipinas y Tailandia; los paises del sur de Asia (Bangladesh, Burma,
India, Nepal, Pakistdn y Sri Lanka)(Grupo 3) y la China que es el de mayor
crecimiento reciente (Ver en e1 cuadre No.1 y grafico No.1 T;s tasas de

crecimiento real del PIB y PIB per capita).

Como puede verse en el cuédro No.2, el desempefio con resbécto al ahorro también
difiere de manera importantg por grupos de paises, tanto el ahorro coﬁéu
proporcién del PI3, como el indicador de profundizacidn financiera (M2/PIB).
(Cuadro No.3).
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GUADRG Ma. 1

TASAS DE CRECIMIENTO REAL DEL PIB Y PIB PER CAPITA

PARA UN GRUPO DE PAISES ASIATICO3 (1960-86)

Pais

PIB Reoal

PIB Real
per Cadpita

1960-70

1970-80 1380-86

1987

1960-88

Hong Kong
Korea (ROK}
Singapur
Taiwan
Indonesia
Malasia
"Filipinas
Tailandia
Bangladesh
Burma
India
Hepal
Pakistan
3ri Lanka
China

l
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CUADRD Ko.2

TASAS PROMEDIAS DE AHORRO E INVERSION DE ALGUNOS PAISES
{Porcentaje del PIB a precios corrientes)

anorro Doméstico Brute Inversison Bruta Comeéstica Brecha de recursos

¥

Pais 1860-69 1970-79 1980-88 1960-69 1970~-79 1980-88 1960-69 1970-79 1980-88
Asia

Hong Kong 20.8 28.8 29.9 20.7 28,0 27.4 0.2 0.6 2.5
¥orea 11.5 24.6 31.9 22.4 29.4 2%.3 -10.9 -5.3 2.4
Singapur 11.0 29.7 41.6 20,9 40,2 43.2 -3.9 ~16.5 -1.8&
Taiwan 19.8 3z2.3 341 z2.1 30.3 22.2 -2.3 2.0 11.9
Indonesia 3.9 23.7 28.6 9.8 19.8 26.4 -5.9 3.9 . 2.3
Malasia 20.2 30.1 33.3 15.4. 25.3 30.1 4.8 4.8 3.2
Filipinas 18.1 23.8 19.0 12.9 27.7 19.2 -3.8 -3.9 . -0.1
Tatlandia 20.1 21.9 22.9 22,0 26.3 ‘25.0 -1.9 -4.4 -2.1
Bangtadash na 2.0 4.5 na 8.8 14.0 na ~§.8 -9.5%
Burma 15.4 12.1 12.8 12.8 14,0 16.6 2.6 -1.9 -3.8
India 13.1 19.2 20.1 17.7 21.4 24.1 -4.8 -2.2 -4.0
Hepal na 12.4 10.86 na 15.3 19.6 na -3.9 -9.0
pakistan 12.4 3.8 7.8 16.5 16.9 17.0 -4.1 =11 -9.2
Sri Lanka 12.5 13.8 13.3 15.2 18.4 25.8 -2.7 -4.6 ~12.3
China Nna 35.4 30.8 na 33.0 33.7 na 1.5 -2.3
América tatina

Argsntina na 23.6 21.8 na 24.5 17.5 na -0.9 4.t
Brasil na 23.3 24.2 na 22.1 21.0 na 1.2 3.2
México 18.4 22.3 25.6 19.t 23.5 19. 4 -0.8 -1.1 8.2
Panama 18.3 23.4 20.3 20.3 29.4 21.1 -2.0 -5.,0 =0.7
Uruguay 26.9 25.2 25.7 10.8 15.9 8.7 16.2 3.3 16.0
vanezuala 32.1 35.% 25.2 : 21.1 33.8 22.7 1.0 2.1 2.5

FUENTE: Tomado ce Maya b.




CUADRO Mo.3

INOICADOR DE AHORRO FINANCIERO PARA PAISES ASIATICGS, 1970-88 (X)

Nz/P1BY
PAIS 1970-79 1980-86
i NICs
Hong ¥ong 81.0 t18.2
Korsa 32.7 35.4
Singapur 61.6 70.4
Taiwan 55.5 . 89.0
ASEAN-4
Indonesia 14.9 20.5
Halasya 41.8 60.5
Filipinas 19,9 21.9
Tailandia 35.3 48.5
SUR ASIA
Bangladesh 17.7° 24.5
Burma 23.8 31.8
India 30.8 43.5
Nepal 15.8 27.5
Fakistan 41.9 41.0
Sri Lanka 23.7 30.8
OTROS
china 27.86% 45.8
(a) Incluya moreda en circulacidn, depésitos en cuenta corriente, depdsitos de ahorro,
depésitos a término y depdsitos de residentes axtranjercs.
(©) 1974-79
(c) 1977-79
TOMADO DE: 5, Haya et al (Ed): “Lessons in Davelopment, A corparative study of Asia

and tatin America®™. (1933), cuadro No.1.2.



1.1 Algunos rasgos éomunes
La primera caracteristica importante de} desempefio de estos pafses consiste
en la estrecha re\acién existente entre altas tasas de ahorro doméstico y
altas tasas de cfecimiento econdémico, tal come se desprende de la
comparacién de los cuadros 1 y 2 5./. Por otra parte, los paises del sur
de Asia que tienen tasas de ahorro menor y dependen mas de ahorro exﬁérno,

tienen también tasas de crecimiento bajas.

Puede observarse también que las tasas de ahorro de Tos paises astaticos con
alto crecimiento s-n mucho mis elevadas que las de los paises

12t inoamericanos {(Ver cuadro No.2).

Dado el objetivo de este ensayo, el elemento mis importante es identificar
los mecanismos que han permitido un desempefio tan notable en la canalizacion

de ahorro en los paises asiéticos,

Usualmente se diferenctian tres tipos de ‘canales o mecanismos: el

autofinanciamiento de la inversién por parte de las empresas y familias, el -

financiamiento por la via de apropfacién de recursos por parte del Gobierno

y 1a intermediacién financiera que canaliza recursos entre el ahorrador y el
inversionista. E1 autofinanciamiento y el financiamiento del Gebierno puede
ocurrir mediante la utilizac¢ién de activos reales o financieros. La

intermediacién financiera sélo se da en activas financieros.
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Los dos rasgos sobresalientes del proceso de canalizacién de ahorro en Asia

son los siguientes: './.

. Por una parte, el principal cana)l de generacién de ahorro es 1a

intermediacién financiera, particularmente =n los grupos de pafses 1y 2.

Esta afirmacién se sustenta en el hecho de que en general los paises con
mayor desarrollo financiero (mayor profundizacién financiera) son los que
tienen mayores tasas de anhorro (Naya, p.37), como se desprende del Cuadro

No. 3.

. Sin embargo, en todos los paises, Yy principaimente en el grupo No.3, hay
una combinacién importante de ahorro no financierc (en activos reales) y

de finanzas informales, especialmente en las 4reas ruraies I./.

Estas caracteristicas ilustran que un tema de gran trascendencia en el
proceso de generacién de ahorro doméstico es el de los mecanismos de

desarrollo financiero, incluyendo una mayor eficiencia en los mercados de

capital.
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En lo que se refiere a la politica f?nancieré, la tendencia predominante
hasta la década del 80, consistié en una regulacién financiera muy fuerte,
que se va desmontando eﬁ ja medida en que los paises adoptan una orientacién
mayor hacia el mercédo y, tanto mds cuando se trata de una estrategia de
apertura comercial externa y de otras politicas macrceconémicas, qua se

mencionan adelante,

En cuanto a las caracteristicas del desarrollo financiero en los paises

asi4ticos, también hay que resaltar dos rasgos centrales.

En cuanto a las fuentes de ahorro, ha tendido a predcminar el ahorro del
sector privado, especialmente el ahorro de . 1as familias, -aungque Tos
gobiernos tienen una alta participacion en 1a inversién (Naya, 1989).
(Cuadro No.4). Este elemento tiene mucho que ver con habitos culturales
de ahorro de las familias, la estabilidad politica y factores sociales:

que propician el ahorro.

Ce otro lado, el desarrollo financiero ha partido iniciaimente del
impulso a las entidades de crédito ~sobre todo utilizando una esirategia
de ampliacién de las redes de sucursales- (Ver Cuadra No.5), predominando
en un comienzo las instituciones de ahorro, més que las bancarias. En una
etapa mis avanzada se han desarrollado los instrumentos del mercado de

capitales.

Fstudios realizados por el Banco de Desarrollo de Asia indican que el

desarrollo de instrumentos de intermediacion financiera ha tenido un mayor

10



CUADRO No. 4

AHORRO E INVERSION DE LOS GOBIERNOS EN PAISES ASIATICOS EN DESARROLLO

{Porcentajes)

Ahorro del Gobierno como
Porcentaje del PIB

Ahorro del Gobierno como Porcentaje
de la invergsion del Gobierro

1970-75 1975-80 1980-35 1970-75 1875-80 1980-85

HICn

Hong Kong 3.7 4.2 3.0 g88.4 T4.2 50.3

Korea 1.9 2.7 3.1 50.4 . 150.6 122.8

Singapur 7.1 1.3 11.0P 74.0 57.9 66.1°

Taiwan §.2 6.4 3.1 105.9 89.6 - - 80.8
ASEAN-4

Indonasia 5.3 8.3 8.3 63.0 67.2 68.1

Malasia 0.8 1.1 0.5 10.8 " 10.9 4.2

Filipinas 1.9 2.8 2.9° 101. 7% 75.5 56,10

Tailandia 1.6 1.0 -0.0% 41.1 25.1 -
Sur Asia

Bangladesh 0.09 2.2 2.8 3,99 25.0 21.1

Burma -2.6° 2.8 4,50 - 118.3 128.5°

india 0.6 0.1 -1.7P a.9 1.1 -

Hepal 2.2 3.0 3aaf 43.4 . 39.4 29.0f

Pakistan -0.5 -1.4 i.9f - -- -

5ri Lanka -7.7 -1,6 ~0.8 - - -

a Ingreso corriente mencs gasto corriente b 1980-84

< 1972-75 d 1973-75

e 1871-75 f 1980-83

FUENTE:

Tomada de James et al.




CUADRD MHo.5

POBLACTON CUBIERTA POR CADA SUCURSAL DE LAS INSTITUCIOMES FINANCIERAS
EN ALGUNOS PAISES ASIATICOS
{(En miles de habitantes)

1361 1965 1970 1975 1980 1882
Korea
Zonag Urbanas 29.1 26.3 17.7 13.3 11.3 10.5
Zonas Rurales 121.1 118. 4 109.C 51.0 9.7 9.6
Total 83.4 54.4 5.1 21.8 10.5 10.1.
Taiwdn
lonas Urbanas 26.0 21.68 21.6 9.9 20.8 20.4
Zonas Rurales 10.8 10.4 2.6 8.2 4.5 3.7
Total 15.0 14.5 14.2 11.2 10.0 .2
Tailandia
Zonas Urbanas 24.0 18.1 18.7 15.4 12.49 12.5
Zonas Rurales 43.8 46.3 42.4 37.9 27.9 26.6
Totai 39.7 39.1 35.2 31.5 23.9 22.9
Bangladesh -
Zonas Urbanas n.a n.a n.a 8.5 10.2 a.0
2onas Rurales n.a n.a n.a 98.4 30.8 27.5
Tota)l n.a n.a n.a 50.0 23.5 20.7
India
Zonas Urbanas 18.5 . 17,5 14.3 9.7 B.4 8.4
Ionas Rurales 484 .1 415.8 114.983 G4.6 31.3 25.1
1 Total B7.4 78.7 48.2 29.5 19.5 17.2
Hepal
Zonas Urbanas 23.2 25.5% 12.7 13.1 10.3 10.1
Zonas Ruraies 919.5 521.2 233.4 141,5 79.4 68.8
Total 412.9 310.9 138.4 98.7 59.3 52.7
3ri Lanka
Zoraa Urbanas 31.83 21.1 14.6 10.7 7.2 6.5
2onas Rurales 8.284.3 1.118.2 108.2 6.1 16.1 23.5
i Total 171.8 958.8 45.0 14.3 12.1 5. 4
n.a.: tlo aplica.
FUENTE: Tomado da James et al,
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impacto sobre el ahorro en el caso de los paises asiadticos, mds que los
incrementos en 1a tasa de interés, aunque si es importante que ésta sea

positiva con respecto a la tasa de inflacitn (W. James et al).

. Como tendencia general, desde la-década del 80 existe una fuerte presién por
una mayor liberalizacién financiera, ya que se va consolidando el
convencimiento de que un exceso de controles burocridticos vy tasaé
subsidiadas a sectores especificos réducen la eficiencia, alimentan la
corrupcién y desestimulan el efecto del desarrollo financiero sobre el

ahorro.

En efecto, en la década del 80 se han liberado las tasas de interés-en
Indonesta, Korea, Malasia ¥y F111pinas.' En Taitlandia se manejan con mayor
flexibilidad los topes a las tasas y en Korea y Filipinas s2 han reducidoc-o
abolido Tos subsidios a las tasas de interés y en Korea se han pfivatizado

los bancos.

Paro los efectos de 1a liberatizacién sobre los ahorros, la invefsién y el
Jcrecimiento han resultado ser positivos sélo cuando se ha logrado mantener
‘una razonable estabilidad macrceconémica, de manera que las tasas de interés
puedan estar en linea con la productividad del sector real, se puedan
mantener tasas de cambio realistas y un clima favoréb]e a_1a»inversién

(Chadavarkar, 1990).
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Asi que la liberacitén financiera no debe preceder la del sector real y su

disefio y secuencia son decisivas {Cho y Khatkhate) 3./.

1.2 Caracteristicas de los NICS (Grupo 1) ’./
Este grupo de cuatro paises tiene-unos rasgos comunes, peroc también algunas
diferencias importantes.
Los tres rasgos comunes mds importantes son 1os siguientes: rdpido
crecimiento econémico, crecimiento sustancial en las tasas de aborro e
inversidn en las dos (ltimas décadas (rasgos ya mencionados) y-espectacular
crecimiento de las exportaciones.
Sin embargo, el crecimiento de las exportaciones se ha logrado a través de
estrategias diferentes y sdlo dos de estos paises son centros financieros
internacionales (Hong Kong y Singapur), con sistemas financieros muy
eficientes. En efecto, Hong Kong tiene un enfoque muy abierto de mercado,
Taiwan y Kcrea han tenido una mayor intervencién del Estado y Singapur ha
astado en la mitad,
Con respecto a las politicas macrcecondmicas y estructuras financieras, hay
rasgos comunes v diferencias:
81 vty 3.3, tharihatar THagcal Dherabization: Jasees and Beidence”, Feanonic 1 Falitical vasily, 100,175V 029
9y RUh-groath deesToning csisbriasT, Bu ey, Ttamest and Siiimg
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En cuanto a las politicas, la politica monetaria se ha utilizado de manera
consistente con la politica camblaria, no se ha financiado el gasto pibiico

con expansién monetaria, ni se mantienen déficits fiscales elevados.

Por su parte, la propiedad bancaria es privada en Heng Kong y Singapur, pero

. predominantemente estatal en Taiwam y Korea,

Hongq Kong

Sobre este pais pueden mencionarse 1as.sigu1entes rasgos caracteristicos:
Mi en.ilony Kong o en 3ingapur.-se han mantenido las tasas de interés por
largo tiempo fuera de las condicicnes del mercado.

. E1 sistema financiero doméstico y- el internacional estéan bagtante
interrelacionados. Predomina la muitibanca y se da mucho énfasis a los
recursos externos atraidos a través de incentivos fisczles,

. No se han tenido politicas de crédito selectivo.

. Este pais ha logrado un crecimiento alto con una menor tasa de %nvers?én
que otros paises del grupo (Ver cuadrés Nos.1y 2). Segun Fry, esto puede
atribuirse a una mayor eficiencia de la asignacfén de fondos por menor
intervencion del Estado en el sector financiero. |

. Hay una alta participacidn de la banca extranjera.

Singapur

Algunos aspectos sobresalientes de este caso son 1cs siguientes:
A diferencia de Heng Kong los mercados financieros domeéstico e
internacional han tendido a mantenerse aislados. Los bancos comerciales

que movilizan recursos domésticos tienen mayor regulacién en cuanto al

15



tipo de préstamos, encajes y reservas de liquidez. No predemina 1a
multibanca.

No ha predominado—1a politica de crédito selectivo.

La banca extrahjera ha tenido una alta participacion.

E1 estimulo al ahorro personal en Singapur se logré desde los afios §0,
mediante e) impulsc al ahorro para compra de vivienda liderado por el
Housing Development Board, que permiti6 inclusa la utilizacion de
recursos del “Central Providement Fund” que eé un fondo de ahorro

obligatoric para pensiones, creado en 1955, conformado por aportes de

=rnleadns y emplesdores {53% da Tcs szlarios) d./.

Taiwan

Taiwan tiene los siguientes rasgos diferentes:

La politica de crédito selectivo ha sido ampliamente aplicada.

La tasa de interés del ahorro personal estuvo baja hasta la década del
50. Después'se. subid por encima de la tasa de inflacibn -y'se ha -
mantenido asi. Este proceso se acombaﬁé de un Fratamiento favorable a
tos impuestos scbre ingresos por intereses. |

Las altas tasas de ahorro personal existentes én el pais han permitido
arrancar negocios propios, lo cual ha permitido a su vez consolidar una
estfuctura de pequefla y mediana empresa, existiendo asi una estrecha

relacion entre la economia y la estructura financiera.

10
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Korea './

£n este caso se pueden sefialar los siguientes elementos sobresalientes:

. La politica de crédito selectivo ha sido muy utilizada.

. La tasa de 1ntefés sobre ahorros estuvo mas baja que en Taiwan hasta
1965, Después se ha subido, pero no siempre por encima de la inflacién._

. Dpesde la década del 70 se ha tenido una politica muy activa de incorporar
los ahorros tradicionales e informales a las instituciones financieras
modernas.

. En la industria koreana predominan las grandes corporaciones que no usan
a1 shorro zarsenal domdstico y gue 3cucen mas a resurscs asterncs.

. Desde la década del 80 los principales bancos se han privatizado y se hén

liberalizado mis las politicas.

Al igual que en Malasia, los estudios indican que el ahorro es mas sensible

a variaciones en el ingreso gue a cambios en 1a tasa de interéds (Collins).

1.3 Caracteristicas del Grupo 2 (W. James et al)
En este grupo de paises han predominado jas instituciones privadas bancarias
y no bancarias, aungue también existen instituciones oficiales.
Mientras en Tailandia predemina la banca comercial privada, en Indoresia
predomina la banca publica. En Filipinas y Malasia hay una mezcla de
instituciones publicas y privadas.
111 e, Lasitlas TThe daterainants of Swvings rxtes adsiy aed Latfe beerica b comtanitie teoarating] zid expieisil
abesisT, D30H, dMashinpan (133h Mirap, T Doilias: TRnags ind Seoadh feparieniss of dpreg apd fapant, anurdd

N
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Tradicionalmente las instituciones de ahorro buscaban ante todo proveer
fondos de corto, mediano y largo plazo, para capital de trabajo e inversién
para firmas industriales, pero muy poco para la agricultura, que se dejaba

a crédito informai.

La existencia de entidades bancarias y no bancarias privadas y mercados de

valores permitieron 1a competencia con las entidades gubernamentales. Esta

competencia ha estimulado cada vez mds nuevos instrumentos para captar

3.

ahorro.

En Malasia han predominado las tasas positivas de interés, En-Tailandia las
tasas han sido inferiores. En Filipinas e Indonesia las tasas controladas

fueron liberadas en la década del 80,

E1 Banco Mundial ha venido buscando mayor competencia y tasas positivas en
Tailandia e Indonesia como medio para mejorar la movilizacién de.ahorro'y

asignacién de inversidn.

1 Malasia

Algunos elementcs sobresalientes de este caso scn los siguientes:

Estudios econcmétricos realizados por el Banco Mundial y el FMI
indican que en e1 caso de Malasia factores como la inflacidn, tasas de
interés a intermediacién financiera no son estadisticamente relevantes

para explicar movimientos en el ahorro. Las variables relavantes son

18



las variaciones en el nivel y crecimiento del ingreso nacional, con un

gran impacto de las variaciones en los términos de intercambio u./.

En cuanto al éector financiero, una de las fuentes mé&s importantes de
nuevos fondos en la década del 80, fueron los distintos tipos de_
depésitos y el ahorro contractual derivado de los fondos de pensiones.
Otra fuente fue la emisibén de valores del sector privado y titulos del

Gobiernc.:

Upa fuanta  institusicial  impertante de cahorro es el Employers -
Provident Fund (EPF),"que es un fondo de pensiones que representa ia
principa1-fuente de depdsitos dé ahérro de la economia. Este fondﬁ se
nutre de tas contribuciones del 80 por ciento de los asalariados del
pais, los cuales deben aportar 9 por ciento de sus salarios a este
fondo, mientras que el empleador aporta 11 por cfento para un total dé'
20 por ciento de la masé sa1aria1._ El cubrimienta y porcentajé de los
aportes de este fondo ha ido aumenfando a través del tiempo, con el
Gltimo cambio importante realizado en 1980. f] ahorro a través de
este mecanismo representd, en promedio, 11 por ciento deT ahorro
privado durante el decenio de 1973, porcentaje que aumentd a 22 por
ciento en la década de 1980, Aunque su funcionamiento es igual al de
fondos similares en otros paises, su importancia en la econcmia sélo

es comparable a la del "Central Provident Fund™ de Singapur”.

12 1 seopvankdins The seriegs and Gevestraab jap. he case of Wlasia’, [astitete of Sevalcping Ecuncnics, Jipds (1983,
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“En un ejercicio econométrico sencillo sobre los determinantes del
ahorro privado en Malasia, excluyendo la parte correspondiente al EPF
puesto que ésté se rige por factores institucionales, se observa que
el ingreso disponib]e es uno de los determinantes de las variéciones
en el nivel de ahorro privado de Malasia; esta variable recoge el
importante efecto de las variaciones en los términos de intercémb1o
sobre el ahorro. La tasa de crecimiento del ingreso es el otro
determinante del ahorro privado en Malasia. Esto dltimo se puede
asociar a un comportamiento procfclico del ahorro, en términos de la
Chigdtesis d2 .ingreso paymenants, la.cual postula que si'ié tasa c=g
crecimiento se acelera, este nuevo ingreso se percibe, . por un tieﬁpo
al menos, como un ingreso transit&rio y, por consiguiente, se aﬁorra

en una mayor proporc¢ién” u}/.

En el caso de Malasia hay evidencia de que la propensién marginal a
ahorrar de los exportadores es mayor que la de otros grupos de la

economia "./.

En Malasia los ahorros privados son tan importantes que el sector

privado financia al Gobierno.

F1 sistema bancario de Malasia perdi6é participacién en la
intermediacion de recursos en la década del 80 frente al EPF y otros

intermediarios no bancarios.

1310, srane; ‘muwc,wa?ﬁnycwda%awenircﬂfa;'ﬂa?&:Cﬁiﬂiﬁisc:;yﬁim'.Imeyavénluimznrkyd
[sunin 1331}, 0.5,
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1.4 Patrones globales de desarrollo financiero "./

£n las décadas del 70 y 80 se dieron los siguientes desarrollos financieros

en los paises de los grupos 1y 2:

. Sustitucién gradual de formas no financieras de ahorro por formas

financieras “./.

. Desarrollo relativo a la disponibilidad de entidades y 1a posibi1idad de

- gleccicn entre iastruicentos Financieros alternativos:

~ Crecimiento en ol
- Crecimiento en el
- Crecimiento en el
- Crecimiento en el
- prec1m1ento en el
- Mayor variedad de

- Incremento en el

namero
nimero
ndmero
nimero

ndmero

de sucursales bancarias.

de oficinas de los bancos de ahorro.
de oficinas de cooperativas.

de oficinas de bancos de desarrollo.

de oficinas de fondos fiduciarios.

activos disponibles y crecimiento de su volumen.

grado

de monetizacién de las economias rurales

asociadas con el desarrolio de la agricultura comercial.

Mayor acceso al crédito en las instituciones del. sector formal por parte

de pequefias y medianas empresas.

14 14, James et 3l

V5.1 aifenes 1437) 3 Witte (130D),
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En los paises en los que se ha avanzado en este proceso de desarrollo
financiero, usualmente ha habido reformas financieras “./ que han buscado

una mayor competencia, eficienciay madernizacién de los mercados financiero

y'de capitales. Estas reformas también se han acompafiado de reformas

estructurales que buscan eliminar distorsiones en los mercados cambiario,

laboral y de bienes.

Sin embargo, subsisten en algunos paises obstédculos a un mayor desarrollo

financiero come los siguientes:

. Mayor Tibertad en la determinacion de las tasas de interés y-de aspectos
operativos del sistema financiero.

. Destinacién de buena parte de los ahorros hacia el sector publico,

El gradoe de éxito ha sido mayor en aquellos paises gque han buscado el -

desarrollo de las fuarzas del mercado y la iniciativa privada (W. Jémes et’

al).

18 . is hin s (i iaetac nslipee Spi et e e
Bt 5z de) 80 se hap gado reforuzs en Tos sicuiestes caises: Srilanka, Raczizdesh, Indonesty, Tabiiedi, Fiiipinss,
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2. LECCIDNES PARA EL CASO COLOMBIANO
Las lecciones derivadas de las experiencias asidticas se pueden separar en dos
dreas: la de politicas Macroeconémicas y la de los instrumentos de desarrolic

financiero.

En el campo de las politicas macroecondmicas, tas reformas introducidas en
Colombia desde 1990 van en una direccién similar a la tendencia de los paises
asidticos exportadores: liberacién comercial, liberacién . financiera,

armonizacién entre la politica monetaria y cambiaria y liberacién del mercado

1ahotral ﬂ,;_.,

Aungue algunas medidas recientes de politica pueden ir en coptravia de 1la

1iberacién financiera, la tendencia general es clara.

Posiblemente un elemento de diferencia en el caso co]ombiano se refiere a la
secuencia de las reformas: en Colombia se liberd precozmerite el mercado
colombiano produciendo dificultad en la estabilidad macrpeconémica y hubo demora
en la reorientacién de la politica monetaria hacia,ei manejo de la tasa de

interés “./.

Otro elemento consiste en que el proceso de reformas tiene aln poco tiempo de
haber sido instaurado y requiere 1a persistencia de las politicas por un tiempo

suficiente.

V77 € tora{ed.): “Aperturiy Mederv'zacida”. Lzs Aeformas de los Yovents,

181 b torz ot 3l R fertaleciniesty 2] secisr

i2) sectsr Finant'ero en el zrecess de ijusier  tiberagidn ¢ Gaguiicife, i o380
cojopbizng’, Fedesarrglle-BI0 ¥irzai(398)),
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Pero en este ensayo se ha hecho mayor énfasis en la existencia diversificada y
abundante de 1instrumentos de canalizacion de ahorro & través del desarrollo

financiero, y particularmente los relacionados con el sector privado.

Si en paises como Malasia el sector privado generaba en 1988 ahorros por el 26%

del PIB ¥ 7 en Colombia en el mismo afio se generaba el 17%.

Si se hace una evaluacién de si los instrumentos vy las principales etapas
sefialadas en la Seccién 1 estan sufwclentemente desarrolladas en Co1omb1a.

resattan los siguientes probiamss principales: n./

. E1 desarrollo financiero del sector rural és precario e incipiente.

. La existencia de mecanismos de ahorro contractual es muy limitada.

. los mecanismos existentes de ahorro forzoso no estdn suficientemente
desarro11ados.

. E1 ahorro financiero estd muy concentradc en recursos de corto p1azo.

. El mercado de capitales es alin pequefio.

. ta diversificacién de instrumentos financieros es atn incipiente.

Antes de ahondar en estos aspectos, es pertinente describir brevemente en qué

etapa de desarrollo del mercado de crédito estd Colombia.

En las zonas urbanas colcmbianas na habido un importante crecimiento de las

entidades de crédito en las dos Ultimas decadas, tanto en su participacién en el

19 1 sean fasklin (1539)
20 1 £, fara 2t ab (33000
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PIR (en 1972 e) ahorro transferible representaba el 13.2% del PIB, en 1992
representaba el 17.1%), como en su diversificacién: ademds de los bancos
comerciales, se forta}eciefcn las corporaciones financieras y se crearon las

corporaciones de ahorro y vivienda y las compaftias de financiamiento comercial.,

El nimero de sucursales de estas entidades ascendia a 4.300 en 1992. Sin
embargo, no se ha registrado crecimiento en el nimero de sucursales bancarias:
mientras en 1976 el ndmero de oficinas ascendia a 2.518, en 1992 descendid a

2.347.

El cuadro siguiente da una idea de los servicios financieros actives y pasivos

existentes hoy en el mercado (Cuadro No.B).

Si se compara la etapa actual de desarrollo financiero colombiano con el de

algunos de los paises més similares en su etapa de desarrollo como Tailandia y .-

Malasia, las diferencias pr1nc1pa1es serian las’ s1gu1entes

. Aungue en Colombia se han empezado a dar pasos importantes hacia 1la
multibanca, en Taitandia una reforma reciente dic acceso a los bancos
comerciales a los mercados de valores y segurcs de una manera muy agresiva

21.).

. tn Colembia aun no se han desarrollado algunes productos financiercs que
permiten multiplicar la capacidad de captacidn y colocacién de las entidades

de crédito rotando mas réapidamente sus carteras, ‘ tales ccmo la

21 f “the Spcyritiss and Sxchasge Act: IS Tapact in Soezsrizl Zais’, antniy R n:, 2anzhsk 3ank Linited, Nav 1992).
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CUABRO No.6

SISTEMA FINANCIERD COLOMBIAND

MATRIZ DE AGENTES Y DPERACIONES FINANCIERAS PERMITIONS
SITUACTON ACTUAL

DO TR PRSIUAS TR LT ALY URG ROHIN Y TIROTE
Cuenta Credito Redes~ Acceso Ahorro  Credit Tar jetas Inversi Posicidn Servicios
Lo Cuenta 29s Oomgs Criédi cuento Liguid forzo- Dosés- de Inversa Finan- Propis Lea— Fidu Tar et Almace— Corre Ingenieria Sequ
rriente Ahore COT Bono res tico Exter Fordos Primar sos tico Cridit Directa ciera WA sing HA cla Debito namient taje Financiera ros
ENTIDAOES D CREOITO
BANCDS X XX X X X X X X X X X X X X
C.F. oy X X X X X X X X X X X¢1y X X X
C.A, X ) S § X b 00 £ oy X
C.f.C. X X X X X X o X M X
EOCIEDADES OE SEAVICIOS '
FINANCIERDS
S0C. FIDUCIARIAS X ' o A X X<
COMISIDNISTAS pE 80LSA XH X X
COMPANIAS DE LEASING (CFCO X X (¢ X X
AM, GENCRALES DE DEPOSITC X X
ADM. DE FONDOS DE CESANTIAS ’ ‘
INVERSIONISTAS -
INSTITUCIONALES
coMpANIAS OF SEGURO X X X X
FONDOS DE TNVERSION X A
FONDOS DE PENSLONES Y CESANTIAS : X X X

&) AEFORMA INTRODUCIDA POR LA LEY 35 DE 1993
(1> TFiducia de inversion a traves de operaciones de underuriting
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titularizacién y los mercados de futuros y de opciones n./.

En cuanto al desarrolle financiero de) sector rural, es preciso diferenciar

el papel del sector publico y el sector privado.

En relacién con el sector piblico, es preciso que una entidad oficial siga
cumpliendo el papel de gxtender el sistema de pagos a las 4reas rurales, tal
como 1o hace hoy la Caja Agraria con una red de 920 ofibinas. $in embargo,
séria preferible un redisefo total de esta entidad que la despoje de las
carqas prestacionales actuales, de su rigide: adrigistrativa vy que‘1a #ote'

de un esquema operativo eficiente “./.

Por otra parte, es conveniente impulsar bancos de ahorro privados con un_
espectro de servicios amplio, al.estilo del Bank Simpanan MNasional de
Malasia. Este banco tiene una importante red de sucursales en todo el pais
con muchas oficinas de 1 6 2 empleados y gran sistematizacfén y capta muchos

recursos de ahorro personal por su proximidad a los ahorradores.

Un esquema de cooperativas financieras abiertas podria ser un esquema

A
complementario para el desarrollo financiera en las dreas rurales y urbanas.
En un estudio realizado por Fedesarrollo se concluye que las posihilidades

de axpansion geogrificas de este tipo de entidades son todavia muy grandes

22 f 1573 et 3l,

23 1 ary 0, Bernipd
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en Colombia ¢*./. Otro elemento muy importante de estas entidades consiste
en 1a posibilidad de vincular mis directamente el ahorro con el crédito.
s6lo en la medida que el sector privado 1pgre penetrar ampliamente las zonas
rura]es! bien a través de entidades financieras tradicionales, o de
cooperativas financieras, el papel del sector publico dejaria de ser

relevante ccmo instrumento de captacién de ahorro.

Los esquemas de ahorro-crédito, ahorro-vivienda, en los cuales es forzoso
ahorrér por un tiempo determinado montos especificos para tener acceso a
crédito, viyienda._,etc., constituven un mecanismo poco_genera?i?ado en
Colombia. Hoy se ofrecen a través de la Caja Social y las secciones dé
ahorro de algunos bancos, pero es un instrumento de uso aun restringido. " Su
ampliacion permitiria canalizar ahorro informal, que no se canaliza por las
instituciones formales. ‘ .

para impulsar este tipo de esquemas podria pensarse en incentivar la-
'perménéncia dél aherro con incentivos triﬁutarios, ¢omo se hace en algunos

paises asiaticos,

Un esquema de fondos de pensicnes al estilo de los Fondos de Singapur vy
Mé1asia son mecanismos no desarrollados en Colombia, que permitirian
impulsar los canales financieros. Estos fondos se basan en aportes
obligatorios de trabajadores y con contribucién de los empleadores y tiesnen

incentivos fiscales (deduccidn de impusstos hasta cierto monto).

y3§ dp sherrg g crddita

) .
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En Singapur los recursos de ahorro del Central Provident Fund son utilizados
como un soporte a la adumu1aci6n de reservas del pais para evitar efectos
inflacionarios, asiA como para financiar de marera no inflacionaria
ambiciosas obras publicas sin impuestos elevados. Asi, el Gobierno.de

Singapur siempre logra superdvits fiscales.

Otros esquemas alternativos consisten en mantener el ahorro obligatorio pero
administrado por fondos privados como en el caso de Cthile, o un esguema de

. fondos privados coapilisndo con el Estade. -

Desde hace ya algin tiempo se vienen debatiendo en gl Congreso Nacional
proyectos de ley que modifican el régimen de seguridad social. Lo escencial
para efectos del ahorro nacional es que el esquema que. se adcpte se base en

e

un sistema de ahorro obligatorio, independientemente de quien 1o administre. . -

Este tipo de esquemas de ahorro ob]igatbrio permite, ademds, mantener

ahorros de largo plazo que hoy son escasos en Colcmbia.

La mayor diversificacién de activecs financieros en el mercado es ya funcidn
dei sector privado en la medida que lé legislacién permite ya asimilar todo
tipo de yincu]acién financiera, previa autorizacidn de la Superintendancia
Bancaria. E1 papel del sector publico se refiere principé1mente al tipo de

instrumentos de ahorro y financiacion que utilice H./.

25 1 oea st ) (5033).



Los mercados de éapita]es son mis desarrollados en los centros financieros
internacionales (Hong Xong y Singapur}. Ello ha resultado de la mezcla de
recursos externos e internos. Los procesos da integracion de Colcmbia cen
otros paises pueden.dar lugar a un proceso simi]ar,'como empieza a ocurrir

con Venezuela,

Un mayor desarrollo del mercado de capitales depende ahora mds del sectar

privado, dados los cambios en legislacién introducidas en los Gltimos anos.
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