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Editorial

El balance del desempefio de la economia en 2001
arroja resultados poco alentadores. Para-empezar,
el PIB crecera la mitad de lo esperado, 1,5%, lejos
del 3.8% previsto por el gobierno a comienzos del
ano. Sin embargo, la desaceleracién econémica no
ha sido un fenémeno exclusivo de Colombia, y por
el contrario el ritmo de actividad del pais serda muy
superior al previsto para América Latina que se es-
tima en 0,7%. Sélo lo superan paises como Chile,
Ecuador y Venezuela. Incluso, Colombia se ubica
por encima de paises desarrollados como Estados
Unidos que crecera 1% y de Asia que lo hara 0,6%,
y en niveles similares a Europa Occidental cuya ta-
sa proyectada es de 1,6%.

Sin embargo, el mediocre crecimiento de la econo-
mia a lo largo del presente afio obedece més a fac-
tores internos que externos. En realidad, la crisis in-
ternacional solo golpeara el crecimiento del dltimo
trimestre a través de la contraccion de la demanda
externa por exportaciones colombianas y de las me-
nores cotizaciones en el mercado internacional de
los bienes exportados. También incide el menor rit-
mo de devaluacién de la tasa de cambio, que en los
meses recientes ha empezado a afectar la dindmi-
ca exportadora.

En contraste, algunos factores de indole interna han
estado presentes a lo largo de todo el afio presio-
nando hacia abajo el ritmo de actividad productiva.
En el contexto de la demanda, el bajo consumo ha
contribuido en forma negativa, y por el lado de la
oferta, las presiones negativas han provenido de la
contraccion del sector minero (esencialmente pe-
tréleo) y del pobre desempeno de algunos servicios
como los financieros y los servicios del gobierno.

La inversién privada ha logrado crecer a tasas reales
aceptables, y sectores como el comercio, la indus-
tria, y especialmente la construccién, han mostrado
incrementos positivos en la produccion. El dinamis-
mo del comercio se ha visto sin embargo limitado
por una demanda débil, aspecto que en el caso de
laindustria ha podido ser parcialmente compensado
por la mayor dindmica exportadora registrada hasta
el tercer trimestre del afo. Por su parte, la actividad
constructora logré salir de la crisis, proceso que fue
en parte impulsado por las medidas de apoyo dic-
tadas por el gobierno.

El problema de los bajos ingresos de los colombianos
estd en el centro de la historia de 2001. Los resulta-
dos de la reciente encuesta de Fedesarrollo a los



consumidores, que ademas son consistentes con
aquellos de la Encuesta Social a los hogares, eviden-
cian que los agentes perciben que su situacién eco-
némica es mala y que detras de ella esta el elevado
nivel de desempleo. No s6lo hay muchas personas
que no tienen trabajo, sino que ademds entre aque-
llos que hoy lo tienen existe un gran temor a perder-
lo. No hay capacidad de ahorro y los ingresos s6lo
alcanzan para consumir los bienes basicos. Adicio-
nalmente, sus decisiones estan rodeadas de una enor-
me incertidumbre sobre el futuro de la economia, no
s6lo en materia de empleo, sino también en relacién
con variables como las tasas de interés y los precios.

Es evidente que esta situacién se ha trasladado al
sector real y se ha traducido en menores ventas, pe-
didos y en un incremento de existencias. La incerti-
dumbre también ha estado presente entre los empre-
sarios, quienes a pesar de que tienen intensiones de
invertir, no desarrollan sus planes a cabalidad pues
se han visto coartados por el desempeno futuro de
lademanda interna, y en los tltimos meses también
de la demanda externa.

Pero si bien la incertidumbre sobre la demanda fu-
tura es justificable, es necesario que el pais empiece
a incorporar en las expectativas aspectos positivos
sobre el desempeno de la economia. La historia de
2001 también trae buenas noticias. Para empezar,
la economia estd hoy mads ajustada que a lo largo
de la década pasada y asi lo han reconocido los
inversionistas internacionales. Desde la perspectiva
fiscal, se completé este afio buena parte del paquete
de reformas y se logré controlar el déficit fiscal a
pesar de la caida de la actividad econémica. Ade-
mas, la credibilidad que obtuvo el pais en el exterior
le permiti6 al gobierno conseguir recursos para
financiar el déficitfiscal, e incluso para prefinanciar
una parte importante de las necesidades del 2002.
Vale la pena insistir nuevamente que la reforma
pensional que el Gobierno presentara al Congreso
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es crucial para que la credibilidad internacional se
consolide.

El déficit externo no serd alto pues las exportaciones
no tradicionales han ayudado a compensar la caida
de las ventas externas de productos tradicionales.
La entrada de capitales ha permitido financiar el
déficit de la cuenta corriente y acumular reservas
internacionales. La entrada de divisas ha propiciado
una relativa calma en el mercado cambiario, aunque
en los meses recientes ha conducido también a un
menor ritmo de devaluacién que se ha visto acen-
tuado por las bajas expectativas devaluacionistas.

Las tasas de interés se han mantenido bajas y estables
a lo largo del afio, a pesar de que las de colocacién
siguen siendo elevadas con una tendencia a bajar
en forma muy lenta. La inflacién ha seguido a la
baja alcanzando la meta de 8% fijada por el Banco
de la Republica. Ello brinda mayor espacio para
una politica monetaria proactiva en favor de la re-
cuperacion de la economia.

No obstante, estas buenas bases no eximen de pro-
blemas el afio 2002. Los pronésticos de crecimiento
son bajos, 2,5% segtn Fedesarrollo y 2,2% en pro-
medio de acuerdo con los analistas nacionales e
internacionales que participan en Consensus Fore-
cast. Estas cifras parecen razonables.

En primer lugar, no cabe duda que la recesién
mundial afectard la economia, especialmente por
la via de las exportaciones. Este sector, que fue el
Iider del crecimiento en 2001, muy probablemente
dejara de tener la misma preponderancia. En este
proceso, jugaran un papel central la duracion de la
recesién de la economia norteamericana, y el de-
sempefo de las economias de Venezuela y Ecuador.

Venezuela representa una amenaza latente no sélo
por la crisis politica por la que atraviesa, sino ade-



mas por el desajuste econémico. El déficit fiscal es
alto y creciente, el superavit externo se reduce a
grandes velocidades, se desacumulan cada vez mas
reservas internacionales y, lo que es mds grave, las
exportaciones no petroleras caen abruptamente en
un contexto de fuerte revaluacion de la tasa de cam-
bio. La alta dependencia del petréleo de la eco-
nomia, de los ingresos fiscales y de las cuentas ex-
ternas, hace a estos sectores altamente vulnerables
frente a lo que suceda con el precio del petréleo. Si
se asume que este precio no bajard de 20 délares
por barril, la economia tendra tarde o temprano
que ajustar sus desequilibrios estructurales. Adi-
cionalmente, a la crisis politica entra a sumarse una
tasa de desempleo creciente que ha alcanzado ni-
veles de 14%. La combinacion de estos factores ha
llevado a reducir el pronéstico de crecimiento para
2002 de valores cercano a 3%, a una cifra de s6lo
entre 0,8% vy 1%.

La situacion de Ecuador también estd rodeada de
incertidumbre en el mediano plazo, aunque se es-
tima que en 2002 la economia podra crecer a una
tasa de 3,4%. El gran interrogante se plantea en
torno a la dolarizacién y la pregunta es hasta cuando
aguantara este proceso. No es facil pensar que este
esquema se pueda mantener por mucho tiempo, si
las fuentes de divisas estan limitadas a los ingresos
derivados de las exportaciones petroleras cuyo pre-
cio es incierto, a los créditos internacionales cuya
disponibilidad esta restringida, y a repatriacion de
capitales por parte de residentes en el exterior. Las
demas alternativas para obtener recursos estan prac-
ticamente cerradas, pues las finanzas publicas ya
estan ajustadas, con un déficit casi nulo, y no existe
el instrumento cambiario para mejorar la competi-
tividad de las exportaciones no petroleras. Bajo
estas condiciones el panorama hacia el mediano
plazo es incierto, pero es previsible que 2002 sea
un ano aceptable para las ventas colombianas.

Finalmente, la economia norteamericana ha empe-
zado a mostrar algunas senales de recuperacién y
las dudas se centran en torno a una recesion en for-
ma de "V", es decir con un repunte rdpido, o en for-
ma de "U", que implica una recuperacién mas len-
ta. Con todo, la situacién de este pais no debe ser
motivo de gran preocupacion, por cuanto se trata
de la economia mas grande del mundo que cuenta
con un blindaje importante para soportar una rece-
sion, la cual se presume sera de cardcter temporal.

Si bien estos rasgos de la economia internacional
seran determinantes en un desempeno probable-
mente menos dindmico de las exportaciones colom-
bianas en 2002, los flujos de capital hacia el pais
pareceN enfrentar menos riesgos. En primer lugar,
los estimativos internacionales prevén mayores flujos
de capitales privados hacia las economias emer-
gentes y hacia América Latina, en parte como conse-
cuencia de las menores tasas de interés internacio-
nales. En segundo lugar, Colombia se perfila como
un buen candidato dentro de la region para atraer
capitales. El ajuste de la economia y la consolidacién
de las reformas (incluyendo necesariamente la pen-
sional) han convertido al pais en un mercado relati-
vamente atractivo frente a los demds paises de la
region, ademds de que provee un blindaje a la eco-
nomia que le permite resistir al efecto contagio pro-
piciado por la crisis Argentina.

En sintesis, en el afio 2002 la economia colombiana
crecerd poco -aunque mas que muchos paises de la
region- en parte porque las exportaciones se veran
afectadas por la crisis internacional, y en parte por
la debilidad del consumo originado en un alto nivel
de desempleo. La inversion privada se convertird
en el motor del crecimiento, pero los agentes lleva-
ran a cabo los planes de inversién en forma lenta y
gradual debido a la incertidumbre relacionada con
los efectos de la crisis externa y con el proceso elec-
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toral. Hacia adelante, los esfuerzos de las autori- bido progresos, y a proveer condiciones favorables
dades deben concentrarse en adoptar medidas para para la inversion privada, si se quiere que el pais
reactivar el empleo, aspecto sobre el cual no ha ha- vuelva a crecer a tasas superiores al 3%.
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La coyuntura a través de las encuestas:
encuesta de opinion empresarial,
consumo Yy encuesta a exportadores

I. ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL A LA
INDUSTRIA Y AL COMERCIO

Los datos recientes de la Encuesta de Opinién Em-
presarial (EOE) de Fedesarrollo muestran algunos
signos de reactivacién. Aunque adn es prematuro
asegurar que esta tendencia se sostendra durante
los préximos meses, es un hecho significativo que
permitiria vislumbrar mejores perspectivas para el
ano entrante, dado el dinamismo de algunas varia-
bles como la inversién privada y las exportaciones
no tradicionales, asi como la estabilidad en las ta-
sas de interés y la positiva evolucién reciente de los
sectores industrial y de construccién.

En contraposicién, hay tres factores que podrian
neutralizar los signos de reactivacioén: la situacion
de orden publico, el comportamiento de la econo-
mia mundial y la incertidumbre que genere el pro-
ceso electoral durante los primeros meses del afio.
Por lo pronto, Fedesarrollo proyecta un crecimiento
del 2,5% para el 2002, levemente mejor que el del
ano que termina.

A. Industria
1. Expectativas

o A la pregunta sobre cémo ven los industriales
los préximos meses, los resultados preliminares
a noviembre de la EOE muestran que la tendencia
pesimista que se evidenciaba en las expectativas
de produccién durante los Gltimos meses se de-
tuvo. Si bien no hay un cambio sustancial y po-
sitivo en la percepcién que tienen los empresa-
rios sobre el desemperio futuro de la produccién,
en noviembre aumenté el ndmero de los que
piensan que la produccién permanecera igual y
se redujo el de los que piensan que en los proxi-
mos tres meses disminuira (Graficol).

a 20% de los encuestados sefialé que la pro-
duccién aumentara en el préximo trimestre ver-
sus 16% que opind lo contrario. Desde septiem-
bre es cada vez mayor el nimero de empresarios
que espera que la produccién se mantenga igual
en el corto plazo.



Grafico 1. EXPECTATIVAS DE PRODUCCION - IN-
DUSTRIA (Nivel nacional)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

o Las perspectiva de largo plazo, en contraste, tien-
den a mejorar pues en noviembre aumento el
porcentaje de empresarios que considera que su
situacion econémica para los préximos seis me-
ses sera favorable, al pasar de 24% en octubre a
26% en noviembre. El grupo de los que conside-
ra que su situaciéon econémica serd desfavora-
ble se redujo de 14% a 13% (Gréfico2).

a Si bien se percibe un menor optimismo en los
empresarios que el que se registraba un afio atras,
los resultados recientes evidencian un cambio

Gr‘éfico 2. EXPECTATIVAS DE SITUACION ECO-
NOMICA - INDUSTRIA (Nivel nacional)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.
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de tendencia en las expectativas de los encues-
tados que fueron particularmente negativas desde
el segundo trimestre de este afo.

o Sin duda en este resultado intervienen otras va-
riables cuyo comportamiento ha venido mejo-
rando en los Gltimos meses, como la estabilidad
de las tasas de interés, la baja tasa de inflacién y la
dinamica de las exportaciones no tradicionales.

2. Actividad productiva

o Los datos de la EOE de los tltimos meses mues-
tran una mejora en la actividad productiva entre
septiembre y octubre, tendencia que se revierte
en los datos preliminares a noviembre.

a Los datos recientes muestran un incremento en
el porcentaje de empresarios que considera que
la actividad productiva en el mes anterior se
mantuvo igual o fue mds débil, a pesar de que
septiembre fue un excelente mes. En efecto, el
porcentaje de empresarios que no experimentd
ningin cambio en su actividad productiva pasé
de 48% en octubre a 50% en noviembre, y el de
los que registraron una menor actividad produc-
tiva aumentd de 20% a 21% (Grafico 3).

Grafico 3. ACTIVIDAD PRODUCTIVA - INDUS-
TRIA (Nivel nacional)
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No obstante, un andlisis estadistico de largo
plazo de la serie de respuestas a esta pregunta
muestra, por una parte, que la serie tiene una
estacionalidad anual, en lo cual tiene que ver
mucho el impacto que el mes de diciembre
tiene sobre la industria y el comercio. Por otra
parte, a pesar de esa estacionalidad, hay una
leve tendencia al alza, lo cual es un signo po-
sitivo.

Situacion economica

En cuanto a la percepcion de los empresarios
sobre su situacién econémica, aunque no se ob-
serva una tendencia positiva, tampoco se eviden-
cia un deterioro sustancial en los datos a noviem-
bre (Gréfico 4).

En efecto, el porcentaje de empresarios que
considera que su situacién econémica es buena
pasé de 25% en octubre a 26% en noviembre,
cifra que ha crecido paulatinamente desde sep-
tiembre. No obstante, en noviembre aumenté el
porcentaje de los que sefalan que su situacién
econdmica fue mala, al pasar de 17% en octubre
a 21% en noviembre.

Grifico 4. SITUACION ECONOMICA - INDUS-
TRIA (Nivel nacional)

30

10¥\ ) /ﬁ/\/\\//\/\
V

-40

-50 | T

Ene-98  Jul-98

T T T T

Ene-99  Jul-99 Ene-00  Jul-00  Ene-01 Jul-01

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Existencias y pedidos

El desempefio de las existencias continta siendo
un resultado positivo en la EOE. En efecto, desde
julio los empresarios han reportado una disminu-
cion en sus inventarios (Grafico 5).

En octubre 22% de los empresarios encuestados
senalé que sus existencias eran grandes, cifra
que se redujo a 21% en noviembre. Igualmente,
el porcentaje de empresarios que considera que
sus existencias son pequenas pasé de 4% en oc-
tubre a 7% en noviembre.

En consecuencia, los pedidos han mostrado una
tendencia ascendente que, sin embargo, se inte-
rrumpe levemente en los datos preliminares de
noviembre.

Los datos de noviembre muestran que el porcen-
taje de empresarios que estima que los pedidos
aumentaron respecto al mes anterior, se redujo de
36% en octubre a 34% en noviembre (Grafico 6).

Comercio

Las ventas reales del comercio minorista sin in-
cluir combustibles durante septiembre crecieron

Gréfico 5. EXISTENCIAS - INDUSTRIA
(Nivel nacional)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.
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Grafico 6. NIVEL DE PEDIDOS - INDUSTRIA
(Nivel nacional)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

3,8% en relacion con el mes inmediatamente
anterior. Este porcentaje revela una mejoria en
las ventas durante octubre, pues en agosto apenas
crecieron 1,8% respecto al mes anterior.

Curiosamente fue el grupo de muebles y equipos
para oficina el que mostré la mayor dindmica con
un crecimiento en las ventas del 66,8%; seguido
de Libros, papeleria, periédicos y revistas con 35%;
y articulos y utensilios domésticos con 19%.

Cayeron las ventas de productos farmacéuticos
con -3,9%; repuestos y accesorios para vehiculos
-3,1%; y alimentos -1,9%.

Las ventas durante los primeros nueve meses
del afo crecieron 2,9% en relacién con el mismo
periodo del 2000, lo que significa un leve repunte
frente al afo corrido terminado en agosto.

La EOE al sector revela que la tendencia positiva
que venia registrando la situacién econémica
de los comerciantes desde julio se detuvo en
octubre (Gréfico 7).

No obstante, el desempeno de las ventas ha si-
do positivo en los Gltimos meses y las existencias
contindan cayendo (Gréficos 8 y 9).
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Gréfico 7.SITUACION ECONOMICA - COMERCIO

(Nivel nacional)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Grafico 8. VENTAS IGUAL MES ANO ANTERIOR -

COMERCIO (Nivel nacional)
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Grafico 9. EXISTENCIAS - COMERCIO
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Igualmente, los pedidos a proveedores contintian
con la tendencia creciente que vienen registran-
do desde julio (Grafico 10).

Bajo estas condiciones, las expectativas de los
comerciantes sobre su sitauciéon econémica futu-
ra son positivas y el optimismo se mantuvo en
octubre (Gréfico 11).

La baja demanda continda siendo el principal
problema que aqueja al sector comercio.

En efecto, 59% de los encuestados atribuyo el
bajo nivel de las ventas a la debilidad de la de-
manda interna. Este fendmeno empez6 a ser im-
portante desde 1998, remplazando al contra-
bando como principal causa explicativa de la
crisis en este sector.

El contrabando, por su parte, es la segunda cau-
sa de la crisis del comercio segun el 20% de los
encuestados y la dificultad en conseguir un cré-
dito bancario es la tercera en concepto del 12%
de los comerciantes. Debe destacarse que estos
dos ultimos factores tuvieron un aumento en
importancia en septiembre y octubre. Asi mismo,
si bien su importancia relativa es pequena, los

Grafico 10. PEDIDOS A PROVEEDORES - COMER-
ClO (Nivel nacional)
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Grf‘tfico 11. EXPECTATIVAS DE SITUACION ECO-
NOMICA - COMERCIO (Nivel nacional)
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A.

comerciantes le asignan cada vez mds peso a
las ventas ambulantes como un problema para
su sector (Gréficos 12 y 13).

ENCUESTA DE CONSUMO

Introduccion

El comportamiento del consumidor y su impacto
sobre la actividad econémica es un aspecto que
suscita gran interés entre analistas y ejecutores de
politica econémica y, en general, entre todos aque-

Grafico 12. LOS PROBLEMAS EN EL COMERCIO
(Nivel nacional)
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Grafico 13. LOS PROBLEMAS EN EL COMERCIO
(Nivel nacional)
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llos que buscan una explicacién para los fenémenos
que influyen sobre los mercados y la evolucién fu-
tura de las economias.

En respuesta al gran numero de opiniones sobre el
comportamiento de los consumidores, sus expecta-
tivas, creencias y formas de influir sobre la direccién
de la economia, en las dltimas décadas han surgido
encuestas que buscan encontrar los vasos comuni-
cantes entre la actitud de un consumidor y las prin-
cipales variables econémicas. En Estados Unidos
las encuestas mas conocidas sobre las actitudes de
los consumidores han dado lugar a la creacion del
Indice del sentimiento del consumidor de la Univer-
sidad de Michigan y al Indice de Confianza del Con-
sumidor del Conference Board. Este tipo de encues-
tas se aplican también en varios paises de Europa,
Canadg, Japén y Taiwan.

Fedesarrollo elaboré en noviembre de 2001 la pri-
mera encuesta conocida en el pais con esas caracte-
risticas con el propdsito de construir un indice de
confianza del consumidor. La encuesta fue aplicada
a 600 personas de las cinco principales ciudades del
pais. 50% de los encuestas se realizaron en Bogotd,
20% en Medellin, 20% en Cali y 10% en Barranqui-
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[la. La encuesta cubrié todos los estratos sociales, la
mitad se aplicé a hombres y la mitad a mujeres, ma-
yores de 18 anos de edad. La distribucién de la mues-
tra por edades muestra una concentracion en el ran-
go de 25 a 44 anos, que son las edades mas produc-
tivas en términos de consumo y ahorro (Gréfico 14).

Por niveles de ingreso, la muestra se divide en un
6% de encuestados de clase social alta, un 20% de
clase media y un 74% clase baja (Gréafico 15).

Las preguntas que contiene la encuesta estan funda-
mentalmente orientadas a determinar cémo ven los

Grafico 14. COMPOSICION DE LA MUESTRA POR
EDADES
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Gréfico 15. COMPOSICION DELA MUESTRA POR
CLASE SOCIAL
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consumidores su situacion financiera hacia el futuro
y cémo ven las perspectivas de la economia en el
corto y en el largo plazo. En particular, se pregunta
sobre la situacion de las finanzas personales, las
condiciones de los negocios y de las decisiones de
compra.

B. Anadlisis e interpretacion de los resultados

Los resultados de la encuesta confirman que la ex-
pansién econémica de principios de la década de
los noventa y la profunda crisis que le siguié, produ-
jeron un consumidor cauto y conservador a la hora
de tomar decisiones de compra. Estas caracteristicas
se explican, por una parte, por una limitada disponi-
bilidad de recursos, en la medida en que la capaci-
dad de ahorro es muy baja y se evidencia una rela-
tiva aversion al endeudamiento. Por otra parte, el
temor a perder el empleo y la incertidumbre sobre
el futuro del pais, indudablemente estan afectando
el comportamiento de los consumidores.

C. ;Cual es lasituacion econémica de los hogares?

La percepcién de los encuestados sobre su situacion
econdmica actual es mayoritariamente negativa.
52% respondio que la situacién econémica de sus
hogares esta mal, 30% que estd igual y sélo 18%
mejor (Grafico 16).

Estos resultados confirman los obtenidos en la En-
cuesta Social de Fedesarrollo de abril del presente
ano, en la cual para un 28% de los encuestados la
situacion de su hogar empeoré frente a los seis me-
ses anteriores y para un 60% se mantuvo igual.

No obstante, pese a la percepcién negativa sobre la
situacion actual, las expectativas sobre el futuro de
la situacién econémica de los hogares son mds alen-
tadoras. Un 35% de los encuestados piensa que a
un afo las cosas deben estar mejor, porcentaje si-

Grifico 16. ;COMO LE ESTA YENDO ECONOMI-
CAMENTE A LOS HOGARES RESPECTO A HACE
UN ANO?
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milar al observado en la encuesta realizada a los
hogares en el mes de abril en relacién con la situa-
cion en el semestre siguiente. Sin embargo, persiste
un cierto pesimismo sobre 22% de los encuestados
que considera que las cosas a doce meses seran
peores y 31% que estima que serdn iguales.

D. ;C6mo ven la situacién econémica del pais?

Para indagar sobre la percepcion de los encuestados
sobre la situacién del pais se trat6, por una parte, de
conocer su percepcion sobre la situacién econémica
actual del pais y sus expectativas sobre la situacién
futura. Por otra parte, se formulé una pregunta que
establece un nexo entre la situacion del pais y la de
los consumidores.

Los consumidores encuestados piensan que la situa-
cion econémica actual del pais ha empeorado.
Mientras 78% de los encuestados considera que la
situacion actual del pais es peor que hace un afo,
s6lo 11 de cada cien encuestados encuentra que el
pais estd hoy mejor. Las expectativas hacia el futuro
no parecen ser mejores. En efecto, para 40% de los
encuestados la situacion actual no va a cambiar, y
para otro 35% serd inclusive peor. Sélo para 18%
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de las personas encuestadas la situacién econémica
del pais mejorara el préximo afno (Gréfico 17).

Como es de esperar, la recesion econémica ha te-
nido un fuerte impacto sobre las expectativas de la
gente. En este contexto es muy poca la proporcién
de encuestados que espera que su situacién mejore
en el futuro. En efecto, 51% de los encuestados se-
fialé que, teniendo en cuenta las condiciones eco-
némicas del pais en general, en los préximos doce
meses vendran malos tiempos, mientras s6lo un 20%
espera condiciones favorables (Grafico 18).

El pesimismo frente a la situacién econémica general
se extiende a otros agentes privados de la economia.
La Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo
viene mostrando a lo largo de todo el afio que las
condiciones econémicas para invertir se han deterio-
rado y son desfavorables para un porcentaje alto de
los empresarios.

E. El desempleo seguira aumentando

Estrechamente ligada con la situacién econémica
de los hogares y con el desempefio del pafs, estd la
percepcion negativa sobre lo que pasara con el em-
pleo. La persistencia de los altos niveles de desem-

Grafico 17. CONDICIONES ECONOMICAS DEL
PAIS EN GENERAL
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Gréfico 18.DADAS LAS CONDICIONES ECONO-
MICAS DEL PAIS, COMO CREE QUE SERAN LOS
TIEMPOS QUE VIENEN DURANTE LOS PROXI-
MOS DOCE MESES

601

504

40

Buenos con  Nibuenos ~ Malos con Malos No sabe/no
algunos ni malos algunos tiempos opina
contras pros

Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

pleo y la ineficacia, desde el punto de la vista de la
gente, de las medidas para atacar ese fenémeno,
han creado un ambiente de escepticismo sobre la
posibilidad de que este flagelo pueda ser controla-
do en el corto plazo. Los resultados de la encuesta
sobre el tema son contundentes: para 61% de los
encuestados habra mas desempleo en los préximos
doce meses y para otro 22% las tasas se manten-
dran en el mismo nivel, que ya es un nivel de por si
alto (Gréfico 19).

En el mismo sentido, la encuesta social de Fedesa-
rrollo realizada en el mes de abril mostré que uno
de los principales obstaculos para el consumo de
los hogares es el alto temor al desempleo. Asi lo
manifesté cerca del 80% de los hogares, un porcen-
taje que practicamente se ha mantenido inalterado
desde marzo de 2000.

F. Los precios seran mas altos
En cuanto al comportamiento de los precios durante

el préximo afo, los encuestados no tienen mucha
confianza en que los bajos niveles inflacionarios de



Grafico 19. ;COMO SECOMPORTARA EL DESEM-
PLEO DURANTE LOS PROXIMOS DOCE MESES?
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los Gltimos afios sean permanentes. Para 67% de
los encuestados los precios subirdn en los préximos
doce meses y s6lo un 15% cree que bajaran. Lo sor-
prendente es que 40% de los encuestados (cerca
del 70% de los que creen que los precios van a su-
bir) considera que la inflacién serd superior a la
meta de 6% establecida por las autoridades eco-
némicas (Gréafico 20).

Con esta respuesta pareceria que para los consu-
midores la inercia inflacionaria no se ha roto. La ta-

Grafico 20. ;QUE CREE QUE PASARA CON LOS
PRECIOS DE LAS COSAS EN GENERAL DURANTE
LOS PROXIMOS DOCE MESES?
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sa de inflacion se encuentra actualmente en uno de
sus niveles histéricos mas bajos y podria terminar el
afo en 8%, no obstante parece que ain las décadas
de alta inflacién tienen un peso importante en la
memoria de los colombianos.

G. Evitar el endeudamiento atin con bajas tasas de
interés

48% de los encuestados cree que las tasas de inte-
rés de los créditos se mantendran o incluso baja-
ran de los niveles actuales, mientras 45% cree que
subiran. A pesar de la tendencia hacia la baja que
ha mostrado la tasa de interés en los Gltimos anos,
los encuestados no perciben este movimiento como
permanente y existe un grupo amplio que espera
que el costo del dinero aumente en el futuro (Grafico
21).

Esta percepcion de los agentes sobre el desempefio
futuro de las tasas de interés justifica la posicién
conservadora que se evidencia cuando se indaga
sobre el endeudamiento. En efecto, 74% de los en-
cuestados confirmé que ninguna persona de su ho-
gar ha solicitado un préstamo con alguna entidad
financiera en los ultimos doce meses. En contraste,

Grafico 21. ;QUE CREE QUE PASARA CON LOS
INTERESES DE LOS PRESTAMOS LOS PROXIMOS
DOCE MESES?
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Ilama la atencién el hecho de que es superior el
porcentaje de personas que solicité un préstamo a
un familiar (39%) que el de solicitantes al sector
financiero (26%) (Grafico 22). La evidente incerti-
dumbre sobre el comportamiento futuro de las tasas
de interés sumada a los graves problemas de cartera
que afectaron relacién entre el sector financiero y
los agentes privados, han redundado en una relativa
"informalidad" del mercado del crédito.

Los anteriores resultados los confirma también la
encuesta social, en la que se observa que los hogares
quieren cada vez menos crédito. En abril 80% de
ellos manifesté que no solicitaria crédito en los do-
ce meses siguientes. Asimismo, en el médulo espe-
cial sobre demanda de crédito realizado a los empre-
sarios en el mes de julio, un alto porcentaje de em-
presas no tenia planes de solicitar crédito al sector
financiero y mas bien la estrategia futura de buena
parte de las firmas es reducir su nivel de endeuda-
miento incluso por los préximos dos afos.

La desconfianza sobre el futuro de la economiay la
estabilidad de las tasas de interés, asi como la resis-

Grifico 22. ;EN LOS ULTIMOS DOCE MESES AL-
GUIEN DE ESE HOGAR HA SOLICITADO UN PRES-
TAMO?

@
o B

A algan familiar, amigo
o conocido

En alguna entidad
financiera

L}
| No
3 No sabe/no opina

Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

20 COYUNTURA ECONOMICA

tencia a endeudarse con el sistema financiero, se
constituyen en grandes obstdculos para dinamizar
las decisiones de los consumidores. Ademads, no pue-
de desconocerse que también interviene en la expli-
cacién de la poca disposicion de los particulares a
endeudarse, la decision del sistema financiero de
ser mas cauto en el momento de prestar. La enorme
cartera incobrable de los dltimos afos de la década
pasada y el sacrificio de utilidades para capitalizarse,
ha llevado a los intermediarios financieros a ser me-
nos laxos respecto de la solicitud de créditos y a exi-
gir mejores garantias antes de desembolsar nuevos
recursos. ’

H. Las decisiones de consumo

Los resultados de la encuesta muestran que para
46% de los encuestados este es un buen momento
para adquirir vivienda. Esta respuesta tiene amplia
justificacién, dadas la politica de incentivos tributa-
rios para el sector que se adopté recientemente. Las
medidas del gobierno encaminadas a reformar el
sistema de crédito hipotecario y a apoyar el sector
de la vivienda han despertado el interés de los con-
sumidores en este tipo de activos. Esta percepcion
no es sorprendente si se compara con el buen de-
sempeno reciente del sector de construccién en ge-
neral y especificamente de la vivienda, en todos los
estratos.

No obstante lo anterior, atin hay un 41% que con-
sidera que no es un buen momento para adquirir
vivienda. Con todo, es posible que en la memoria
de los encuestados persista la imagen de todos
aquellos que perdieron sus viviendas al incumplir
sus obligaciones hipotecarias con las entidades del
sistema financiero. Ademds, como se vio, no hay
claridad sobre el comportamiento futuro de las ta-
sas de interés y, por ultimo, hay un alto grado de in-
certidumbre sobre la permanencia en el empleo
(Gréficos 23 y 24).



Gréfico 23.EN TERMINOS GENERALES COMO
CREE USTED QUE ES EL MOMENTO PARA:
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Gréfico 24, ;COMO CREE QUE SERA EL MOMEN-
TOPARA COMPRARAUTOMOVILES EN LOS PRO-
XIMOS DOCE MESES?
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En contraste, 48% de los encuestados considera
que es un mal momento para comprar electrodo-
mésticos (muebles, nevera, lavadora televisor) y
68% estima que en los préximos doce meses sera
un mal momento para comprar automéviles.

Es inevitable reiterar que las variables ingresos y
estabilidad laboral tienen un peso fundamental en
este resultado. La crisis econémicay el alto nivel de

desempleo han llevado a los consumidores a esta-
blecer una nueva escala de prioridades, muy dife-
rente quizd a aquella disefiada en épocas de bonan-
za y de mayor confianza sobre el futuro de la eco-
nomia.

Finalmente, la falta de incentivos para consumir se
confirma con el hecho de que 81% de los encues-
tados considera que con sus ingresos y gastos no le
es posible ahorrar, maxime cuando existe tanta
incertidumbre sobre el ingreso futuro (Grafico 25).

Grafico 25.;DIRIA USTED QUE EN LA ACTUA-
LIDAD LES ESTAALCANZANDO PARA AHORRAR
ALGO?

Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

11l. ENCUESTA DE EXPORTADORES

Buena parte de los temores generados por la desa-
celeraciéon de la economia mundial y, en particular,
por la recesién de Estados Unidos se han concen-
trado en el posible impacto sobre las exportaciones.
Temores més que justificados, pues durante los dos
dltimos afios las ventas externas han sustentado el
crecimiento industrial.

Si bien la tasa de cambio ha sido un factor favorable
para la dindmica exportadora, tanto 0 mds impor-
tante lo es la situacién de nuestros principales com-
pradores entre los que se cuentan Estados Unidos,
Ecuador y Venezuela.

Ante la coyuntura actual, surgen muchos interrogan-
tes sobre el panorama futuro para las exportaciones.
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La verdad es que las perspectivas son tan inciertas
como lo el desempeiio futuro de la economia nor-
teamericana, la posible evolucién de los precios
del petréleo y la situacién econémica de nuestros
principales socios en la regién andina, para no men-
cionar la compleja situacion politica por la que atra-
viesa Venezuela. Por su parte, los exportadores ya
han empezado a percibir un ambiente menos favo-
rable en el mercado internacional, tal y como lo
muestra el médulo especial sobre exportaciones de
la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo
que se realiz6 en octubre pasado.

A. ;Cémo van las exportaciones?

En lo corrido del afo hasta septiembre ha habido
una pérdida de dinamismo de las exportaciones to-
tales que se explica fundamentalmente por el lamen-
table desempefio de las ventas externas de productos
tradicionales -petréleo y café principalmente-. Las
exportaciones totales cayeron 3.9%, comparado
con igual periodo del ano anterior. Las ventas exter-
nas de productos tradicionales decrecieron 18,4%,
mientras las de productos no tradicionales crecieron
11,5% (Graéfico 26).

Nuestra canasta de socios comerciales estd amplia-
mente concentrada en Estados Unidos y la region
andina, aunque la situacion es sustancialmente dife-
rente tratindose de bienes tradicionales y no tradi-
cionales. En el caso de las exportaciones tradicio-
nales, aproximadamente 62% de nuestras exporta-
ciones se dirigen al mercado de Estados Unidos,
21% a la Unién Europea, 2% a Japén'y 1% a la Co-
munidad Andina. Para las exportaciones no tradicio-
nales, la Comunidad Andina compra 37% de este
tipo de productos, Estados Unidos 30%, la Unién
Europea 8% y Japén 1%.

Los principales productos colombianos que se ven-
den en el mercado estadounidense son petréleo,
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Gréfico 26. EXPORTACIONES
(Promedio mévil 6 meses)
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flores y productos quimicos. A la Unién Europea se
exporta banano, petréleo, carbén y unos productos
muy especificos del sector confeccién. En contraste,
entre las principales exportaciones a los mercados
venezolano y ecuatoriano se destacan vehiculos,
azucar y productos quimicos.

Las ventas de productos tradicionales han caido a
casi todos los mercados, con excepcion de Vene-
zuela, Canad4, Alemania, Bélgica e ltalia. Estados
Unidos, como principal socio comercial de Colom-
bia, ha sido el pais que mdas ha contribuido a la
caida de las exportaciones de este tipo de productos.
Las ventas de productos no tradicionales aumentaron
a casi todos los mercados en el periodo enero-sep-
tiembre, con excepcion de las destinadas a la Unién
Europea, Japén y Canada. Los paises de la Comuni-
dad Andina son los que mds estdn contribuyendo,
de manera relativa, al crecimiento de las ventas ex-
ternas de productos no tradicionales.

De acuerdo con la composicién de nuestros socios
comerciales, el panorama no parece muy alentador.
Por una parte, la economia estadounidense se en-
cuentra atravesando una franca recesion desde mar-
zo pasado y existen sefales contradictorias sobre



cual serd su duracion. A pesar de que los indicadores
de consumo han repuntado levemente durante las
Gltimas semanas, los analistas estadounidenses coin-
ciden en afirmar que la ola de despidos seguira por
unos meses mds, de manera que los signos de reac-
tivacién no parecen muy contundentes. Por otra
parte, Europa y Jap6n también estan atravesando
por una situacion econémica dificil. En la Unién
Europea, el ritmo de crecimiento de Alemania, una
de las economias més grandes y dindmicas de la
regién, ha caido. Japon lleva casi diez afios de cre-
cimiento lento o negativo, con una respuesta casi
nula a los enormes esfuerzos de politica econémica
que ha emprendido el gobierno. De hecho, buena
parte de la incertidumbre que se ha generado alre-
dedor de la situacién econémica mundial obedece
al hecho de que hace casi tres décadas no coincidian
al tiempo las economia mds grandes en un momento
de recesion.

Finalmente, el futuro de la economia venezolanayy,
en particular, una inminente devaluacién del bolivar
es otro factor decisivo para el desempefio futuro de
nuestras exportaciones, especialmente de bienes
industriales. Si bien hasta ahora los precios del pe-
tréleo han favorecido a la economia del vecino
pais, la compleja situacién politica ha llevado a
una fuerte salida de capitales. Este hecho, combi-
nado con un creciente déficit fiscal, que puede pro-
fundizarse por una caida de los precios del petréleo,
propiciaria una devaluacién de la moneda vene-
zolana que afectaria negativamente las ventas de
productos colombianos en ese pais.

B. Exportadores menos optimistas

La encuesta trimestral a exportadores muestra que
cada vez es mayor el porcentaje de empresarios
que sefiala que sus pedidos de exportacion han dis-
minuido. Mientras en enero de este afio s6lo 19%
de los encuestados experimenté una caida en sus

pedidos, esta cifra ascendié a 26% en abril y se ubi-
c6 en 32% en julio y octubre (Grafico 27). Igual-
mente, a lo largo del afio ha sido cada vez menor el
porcentaje de empresarios a los que les aumentan
los pedidos. En enero de este aio para 51% de los
encuestados hubo aumentos en sus pedidos para el
exterior, mientras en octubre pasado ese porcentaje
descendi6 a 43%.

En consecuencia, las expectativas de las exportado-
res se han deteriorado. Mientras en enero de este
afo 45% de los encuestados consideraba que en el
préximo trimestre sus exportaciones en délares iban
a ser mayores, en octubre sélo 25% ve el futuro
con ese optimismo. Desde abril el grupo de empresa-
rios que espera que sus ventas externas sean menores
ha ido creciendo hasta situarse en el 22% de los en-
cuestados.

;D6nde radican los problemas? Los empresarios
perciben un deterioro de su posicién competitiva
en los mercados de destino de sus productos. Desde
enero pasado ha sido decreciente el nimero de em-
presarios que considera que su posicién competitiva
ha sido favorable para sus exportaciones, porcentaje
que pasé de 28% en enero a 19% en octubre. Igual-

Grifico 27.COMPORTAMIENTO DE LOS PE-
DIDOS DEEXPORTACION DURANTEEL ULTIMO
TRIMESTRE
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mente en octubre ascendié a 38% el porcentaje de
empresarios que estima que su posicion competitiva
se ha tornado desfavorable (Gréafico 28).

En esta percepcion de los exportadores tiene que
ver mucho el comportamiento de la tasa de cambio,
los altos costos del transporte interno en Colombia
y la situacién del pais comprador.

En efecto, el porcentaje de empresarios que consi-
dera que la tasa de cambio peso-délar es un factor
favorable para su actividad descendié de 81% en
abril a 22% en octubre pasado. Situacién que no
resulta extrana frente a la reduccion en el ritmo de
devaluaciéon nominal que se ha dado desde finales
del primer trimestre de afo. La tasa de devaluacién
anual pasé de casi 17% en mayo a 5% en septiem-
bre, situacién que ha llevado a un virtual estanca-
miento de la tasa de cambio real que perdié el rit-
mo de crecimiento que traia desde comienzos de
1998 (Gréfico 29).

El transporte interno en Colombia es uno de los fac-
tores que los exportadores encuentran como mds
nocivos para el desarrollo de su actividad. 59% de
los encuestados considera que es un factor desfavo-
rable, 38% estima que es un factor neutro y sélo

Grafico 28. POSICION COMPETITIVA EN LOS
MERCADOS DE DESTINO
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Grafico 29. INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL*
(Base: promedio geométrico 1994 = 100)
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3% considera que es favorable. El impacto mas ne-
gativo del transporte interno se da por la via de los
costos pues es el principal factor que los exporta-
dores sefnalan para explicar por qué los precios de
su competencia en el exterior son inferiores a los de
sus productos de exportacion, seguido del costo de
la mano de obra.

Finalmente, la situacién del pais comprador es un
aspecto que cada vez preocupa mds a los exporta-
dores. El porcentaje de empresarios que senala que
en el dltimo trimestre la situacién de su socio comer-
cial se torné desfavorable se incrementd de 40% en
octubre del afo pasado a 61% en octubre ultimo, y
ha mantenido una tendencia creciente en lo corrido
del ano (Gréfico 30).

Entre los sectores que se muestran mas pesimistas
sobre el desemperio futuro de sus ventas externas
se destacan los de cuero, industria de madera, im-
prentas y editoriales e industrias basicas de hierro 'y
acero, los cuales coinciden en sefalar una reduccion
de sus pedidos del exterior.

Estos resultados son preocupantes a la luz de la im-
portancia que las exportaciones han adquirido para



Grifico 30.SITUACION ECONOMICA DEL PAIS
COMPRADOR
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la actividad econémica. Si bien es de esperar que la
tasa de cambio se mantenga en un nivel favorable
hacia el futuro, resulta preocupante lo poco que se
puede hacer para mejorar la competitividad de los
empresarios colombianos en aspectos como el trans-
porte interno, cuyo costo no sélo depende de la in-
fraestructura sino de las condiciones de seguridad
que por demas se deterioran a la par que las condi-
ciones de orden publico. Frente a factores como es-
te, resultan limitados los beneficios que se logran
de iniciativas como la renovacion de las preferencias
comerciales del ATPA o del apoyo institucional que
los empresarios le reconocen a Proexport.
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Analisis Coyuntural

1. 2001, UN ANO DE DESACELERACION

Dado el desempeio de la economia a lo largo del
ano y la incertidumbre generada por la inminente
desaceleracion de laeconomia internacional, Fede-
sarrollo redujo su prondstico de crecimiento para
este ano a 1,5%. Es una cifra baja (la mitad) frente a
lo esperado a principios del afo, pero superior al
crecimiento promedio de 0,72% estimado por el
Banco Mundial para los paises del Hemisferio, e in-
cluso superior al 1% proyectado para las economias
avanzadas.

A pesar de la desaceleracion internacional y de los
acontecimientos del 11 de septiembre, no se debe
adjudicar la desaceleracién de la economia colom-
biana en 2001 a la recesién internacional, y por el
contrario, el bajo crecimiento para este afo tiene sus
origenes en factores internos mas que externos. La
economia internacional viene sufriendo un claro
efecto negativo provocado en parte por la desacele-
racion de Estados Unidos, pero este no se dio en Co-
lombia en los primeros tres meses del afio. Tampoco
se sintié el impacto del decaimiento de economias
de la region como Argentina, Brasil y México, o de
paises desarrollados como Estados Unidos, incluso

siendo este pais el principal socio comercial de Co-
lombia.

Las principales causas de la desaceleracién que ha
presenciado la economia colombiana durante el
presente aino son principalmente el debilitamiento
de la demanda ocasionado en buena parte por un
desempleo que dificilmente baja de 18%, y la gran
incertidumbre que rodea las decisiones de los agentes
econémicos.

Por el lado de la oferta, sectores como la industria y
el comercio mostraron una desaceleracién continua
durante los primeros nueve meses del aflo con una
ligerarecuperacion haciaelfinal; los servicios exclu-
yendo el comercio han crecido atasas muy bajas, en
buena parte como resultado del mediocre desem-
pefio de los servicios financieros y del gobierno; y la
mineria ha caido en forma permanente como con-
secuencia de la menor produccion de petréleo. En
contraste, la agricultura ha mostrado una situacion
mas favorabley la construccién una mejoria notoria.

Por el lado de la demanda, el consumo sigue siendo
muy bajo, tanto privado como publico, rubros que
en conjunto explican cerca del 80% del PIB; la



inversion privada crece a tasas positivas pero no
muy dindmicas; y las exportaciones e importaciones
hanregistrado a lo largo del afo las mayores contribu-
ciones al crecimiento.

Lasrazones que llevan a pensar que hasta septiembre
la crisis internacional no tuvo efectos negativos son
lassiguientes: las exportaciones tuvieron un compor-
tamiento positivo hasta ese mes; los términos de in-
tercambio no habian sufrido un deterioro muy marca-
do; y por tltimo, el gobierno pudo financiar parte de
su déficit fiscal sin grandes dificultades, lo cual se
reflejé en niveles de spread de la deuda soberana
mas bajos y estables que en el pasado reciente.

En sintesis, el panorama externo parece no haber
afectado en forma importante la economia colom-
biana, por lo menos hasta los acontecimientos del
11 de septiembre. Sin embargo, a partir de estafecha
la situacién cambié, y a los factores internos (entre
ellos la incertidumbre generada por las elecciones
del préximo ano) entran a sumarse las mayores difi-
cultades por las que atraviesan otras economias. La
conjugacién de los factores internos y externos sera
determinante para el desempefo de la economia en
los afios siguientes, especialmente en 2002.

Algunas condiciones fueron sin embargo favorables
durante el afio: se cumplié con la meta de inflacion
fijada por el Banco de la Republica de 8%; las tasas
de interés se mantuvieron en niveles bajos al menos
para la captacién de recursos del piblico; y el mer-
cado cambiario presencié una relativa estabilidad
con una tasa de devaluacién promedio de cerca de
8%, resultado en buena medida de un adecuado flu-
jo de capitales hacia el pais.

El déficit fiscal terminé siendo superior al previsto

por el gobierno de 2,8% del PIB para el sector pabli-
co consolidado (se estima terminara en 3,4%), pues
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el menor crecimiento de laeconomiay otros hechos
como una produccién de petréleo inferior, afectaron
los ingresos tributarios. Finalmente, la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos registré un desequi-
librio previsto en cerca de 2,7% del PIB.

Otros aspectos siguieron ejerciendo presiones nega-
tivas al crecimiento, como el alto desempleo que no
logré bajar de 18%; la debilidad de la demanda, prin-
cipalmente del consumo privado; y las restricciones
en el crédito del sector financiero no sélo en cuanto
a los montos prestados sino también en el elevado
costo de los mismos.

A. Comportamiento PIB agregado

La desaceleracién del PIB se inici6 en septiembre de
2000y continué con mayor fuerzaen 2001. Los cre-
cimientos trimestrales fueron bajos, de 1,4% vy 1,6%
para el primero y segundo trimestres del afio, 0,97 %
para el tercero y se estima que sélo crezca 0,6% en
el dltimo. Lo anterior lleva a estimar un crecimiento
para el ano completo de 1,5% (Gréfico 1).

Gréfico 1. COMPORTAMIENTO DEL PIB REAL-PRE-
DICCION (Variacién trimestral anual)
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De hecho, los pronésticos para Colombia se redu-
jeron sustancialmente para el caso de todos los ana-
listas tanto nacionales como extranjeros, y hoy en
dia el valor més alto es de 2%, con una media de
1,8% (Cuadro 1).

B. Comportamiento de los sectores
1. Industria

La evolucién de la industria manufacturera en lo
corrido del aino 2001 fue poco satisfactoria para una
economia de la que se esperaba una fuerte reac-
tivacion. Mientras que en el primer trimestre del afio
2000 la industria creci6 a tasas de 8,5y 11,3% res-
pectivamente, los crecimientos registrados para este
ano fueron de 2,4% para el primer trimestre y de
apenas 0,33% en el segundo trimestre. Después de
la primera mitad del afio, se afirmé la tendencia ne-
gativa y ya en el tercer trimestre al industria manu-
facturera present6 un crecimiento real negativo de
-3,31% (Gréfico 2).

Cuadro 1.PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO PARA
COLOMBIA (% del PIB)

Media 1,8
Media (Gltimo mes) 2:1
Media (hace tres meses) 2,7
Mediana 1,7
Maximo A

Minimo 1,5
Desviacién estandar 0,3

2001
IDEA global 2,0
JP Morgan Chase 2.3
Corfivalle 2,5
Fernandez Riva y Asociados
Suvalor

UBS Warburg

BBVA Securities
HSBC

Saomdn Smith Barney
Satander Colombia
West LB

NNV oy

o G o B QR e e |

Fuente: Latin American Consensus Forecast, octubre 2001.

Grafico 2. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA
DE CAFE (Crecim. anual acumulado) Ene 94 - sep 01
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Esta situacién fue corroborada por los resultados de
la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo,
en la cual se observé un deterioro continuo de la si-
tuacion econémica de las empresas desde el mes de
enero, con una leve mejoria en el balance de res-
puestas desde agosto. Igualmente, las existencias en
las empresas crecieron desde comienzos del afio y
el nivel de pedidos se contrajo en forma contundente.
Sobresale el hecho de que la fuerte caida en los
pedidos se detuvo en los Gltimos meses, pero aln se
ubica en niveles muy bajos (Gréfico 3).

Grafico 3. SITUACION INDUSTRIAL, RESULTADOS
ENCUESTA DEOPINION EMPRESARIAL DEFEDESA-
RROLLO (Enero 1994 - octubre 2001)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

ANALISIS COYUNTURAL 31



Adicionalmente, la utilizacion de la capacidad ins-
talada siguié siendo baja, de 66%, niveles similares
alosde 1998 y 1999, afios en los cuales la recesién
econdmica fue contundente (Gréfico 4).

El mismo deterioro lo sufrieron las expectativas de los
empresarios, tanto sobre la produccién parael trimes-
tre siguiente, como sobre la situacién econémica
para los seis meses siguientes. Las expectativas se
mantuvieron en niveles muy pesimistas, con un dete-
rioromuy marcado en los meses de agosto y septiem-
bre y una ligera recuperacion posterior (Grafico 5).

Grafico 4. UTILIZACION DELA CAPACIDAD INSTA-
LADA INDUSTRIAL A NIVEL NACIONAL
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Gréfico 5. EXPECTATIVAS INDUSTRIALES DE PRO-
DUCCION PROXIMO TRIMESTRE Y SITUACION
ECONOMICA EN LOS SEIS MESES SIGUIENTES
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.
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Es interesante anotar que el comportamiento de la
industria dependié en buena parte del resultado de
las exportaciones no tradicionales, siguiendo la mis-
ma tendencia de aumento fuerte hasta principios de
este afio y de desaceleracién posterior (Gréfico 6).

Grafico 6. PRODUCCION INDUSTRIAL Y EXPOR-
TACIONES NO TRADICIONALES
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

2. Comercio

Laactividad del comercio también sufrié una pérdida
dedinamismoalolargodel afio, con un crecimiento
de 5% para el segundo trimestre del afio y de apenas
3,2% para el tercero, segtn el DANE (Gréfico 7).

Los mismos resultados se verificaron con laencuesta
de Fedesarrollo alos comerciantes, donde se observé
un deterioro marcado desde noviembre de 2000,
aunque con una recuperacion desde el mes de agos-
to en cuanto a su percepcion sobre la situacién eco-
némica y los pedidos, y ligeramente en el nivel de
ventas (Gréafico 8). En cualquier caso, el pobre de-
sempefio del sector se origind en especial en la debi-
lidad de las ventas y en la mala situacién de deman-
da, aun cuando la percepcién cada vez mas negativa
sobre estas dos variables parece haberse detenido.

Las expectativas sobre la situacién econémica tam-
bién se han deteriorado en forma contundente asi



Griéfico 7.CRECIMIENTOANUALDELAACTIVIDAD
COMERCIAL POR SECTORES (Il trimestre de 2001)
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Grafico 8. RESULTADOS DE LA ENCUESTA DE OPI-
NION EMPRESARIAL DE FEDESARROLLO
(Enero 1998 - octubre 2001)
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como aquellas sobre las ventas para el siguiente tri-
mestre, a pesar de que estas Gltimas se recuperaron
ligeramente en los tltimos meses del afo (Grafico 9).

3. Construccion

La actividad de la construccién mostré una mejoria
notoria, y crecio a tasas positivas desde el segundo
trimestre del ano. La construccién no observaba ta-
sas de crecimiento positivas en términos reales des-
de 1998, después de una caida al parecer estacional

Grafico 9. EXPECTATIVAS DE LA ACTIVIDAD CO-
MERCIAL (Enero 1998 - octubre 2001)
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en el primer trimestre del aflo 2001 de -3,5% en tér-
minos reales. Esta actividad empezé a crecer a tasas
cada vez mas altas de 0,3% en el segundo trimestre
y de 3,9% en el tercer trimestre del afio 2001 y se per-
filadesde yacomo unos de los sectores que impulsara
el crecimiento econémico en 2001 (Gréfico 10).

Este desempeno es confirmado con otros indicadores
del sector. Las licencias para construccién en lo
corrido del afio hasta el mes de octubre registraron
un crecimiento de 6,2% frente al igual periodo de

Grafico 10. CONSTRUCCION CRECIMIENTO DEL
PIB ANUAL TRIMESTRAL (Il trimestre de 2001)
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2000, de las cuales las dirigidas a la construccién de
vivienda mostraron unaumentode 8,7% (Grafico 11).

Otro de los indicadores que evidencian la recu-
peracion del sector es la produccién nacional de ce-
mento, la cual en el corrido del 2001 ha registrado un
desempenio estable (Gréfico 12).

Este comportamiento también se evidenci6 con la
encuesta de opinién a los constructores llevada a
cabo por Fedesarrollo. Variables como la percepcion
de los constructores sobre su situacién econémica,

Gréfico 11. AREA APROBADA PARA CONSTRUC-
CION DEVIVIENDA (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - octubre 2001
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Grafico 12.PRODUCCION MENSUAL DECEMENTO
(Septiembre de 2001)
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los compromisos adquiridos en materia de obrasy el
nivel de actividad frente al ano pasado mejoraron en
forma sustancial. Ademas, la recuperacion de la ac-
tividad de construccién de vivienda se dio para los
diferentes tipos de vivienda, incluso recientemente
empez06 a repuntar la vivienda de estratos medios y
altos (superior a 10.000 Upacs) (Gréfico 13).

En forma consistente las expectativas se han recu-
perado, en parte por las medidas adoptadas por el
Gobierno para fortalecer el sector, especialmente la
Vivienda de Interés Social y las condiciones de fi-
nanciamiento, y en parte porque el crédito hipote-
cario dejé de caer al ritmo en que lo venia haciendo
durante los dos afos anteriores (Grafico 14).

Esimportante resaltar que el sector de la construccion
se ha convertido en una de las mayores esperanzas
hacia el futuro, no sélo por su importancia dentro
del PIB sino ademds por el empleo que este genera.
Las medidas del Gobierno han sido exitosas, pero
también han ayudado la sobreoferta de bienes raices
en el mercado, que viene de la gran crisis que vivio
el sector en los afios pasados, y los bajos precios que
aun se presentan en los bienes raices.

Grafico 13. RESULTADOS DE LA E.O.E. DE FEDESA-
RROLLO SOBRE EL SECTOR DE CONSTRUCCION
(111 trimestre de 2001)
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Grifico 14. EXPECTATIVAS DE CONSTRUCCION
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4. Servicios

El sector de servicios crecié a tasas positivas pero ba-
jas, lo cual fue altamente desalentador para laecono-
mia por cuanto su peso enel PIB es de cercade 57%.
Esto se explica en especial por el atin débil desem-
pefo de los servicios financieros y por la caida de los
servicios del gobierno (Graficos 15 y 16). Las tasas
de crecimiento reales observadas en el sector servi-
cios fueron de -0,2% para el primer trimestre del
ano, 0,7% para el segundo y 1,7% para el tercero.

El sector financiero mostré signos de recuperacion a
lolargo del afo, pero la actividad de intermediacion

Grafico 15.PRODUCTO INTERNO BRUTO DE SER-
VICIOS (1l trimestre de 2001)
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aun es débil en parte por los altos costos del crédito
y en parte porque estas operaciones se han visto
afectadas por el impuesto a las transacciones finan-
cieras tres por mil. El sector de servicios financieros
e inmobiliarios empez6 a registrar crecimientos po-
sitivos pero bajos desde el segundo trimestre del afo
2000, pero desde el dGltimo trimestre del ano pasado
la tendencia se invirti6 creciendo a tasas cada vez
menores. Al interior de este rubro, los servicios de in-
termediacién financiera que presentan crecimientos
negativos desde el dltimo trimestre del afio 1997,
s6lo hasta el segundo trimestre del 2001 empezaron
a registrar tasas positivas aunque muy bajas.

Por otra parte, hubo una contribucién negativa de
los servicios del gobierno, debido al ajuste fiscal en-
caminado por el Gobierno este aio bajo el acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional. En efecto,
junto con los subsectores de esparcimientoy servicios
domésticos, los servicios del gobierno mostraron los
peores resultados de todo el lustro decreciendo a
tasas cercanas al 8%.

5. Mineria

El comportamiento de la mineria estuvo muy ligado
alaactividad petrolera perotambién ala carbonifera

Grafico 16.COMPORTAMIENTO DEL PIB DESERVI-
CIOS FINANCIEROS Y OTROS (Il trimestre de 2001)
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que cada vez adquiere un mayor peso. La tasa de cre-
cimiento del primer trimestre fue de -4,4% y en el se-
gundo y tercer trimestres se observaron tasas positi-
vas de 0,7% y 3,6%, respectivamente (Gréfico 17).

El sector minero fue el que més se contrajo alo largo
del afo, unasituacion que era previsible por cuanto
la mayoria de los pozos que hoy estan produciendo
seencuentran en sufase descendente. Adicionalmen-
te, los atentados contra el oleoducto de Cano-Limén
Covenas alteraron las cifras de produccién, y de un
estimativo de 620 miles de barriles diarios el pronés-
tico para el ano se redujo a 590 mbd (Grafico 18).

La caida del petréleo fue sin embargo compensada
parcialmente por la produccién de carbén, y ésta
crecié durante los dltimos cuatro trimestres como
resultado a los grandes proyectos del norte del pais.
Gracias a la evolucion reciente de este subsector, su
participacion en el sector minero ha venido creciendo
y hoy es cercana a 20%.

6. Agricultura

Contrario a otros sectores, el agricola registra un com-
portamiento positivo desde el afio pasado y hasta el

Grafico 17.PRODUCTO INTERNO BRUTO ACTI-
VIDAD DE EXPLOTACION DEMINAS Y CANTERAS
(Crecimiento anual) Il trimestre de 2001
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Grifico 18.PRODUCCION DE PETROLEO
(Enero 1994 - septiembre 2001)
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primer trimestre de 2001, aunque caidas el segundo
y tercer trimestres. Los crecimientos reales para este
sector fueron de 3,2% en el primer trimestre, -0,3%
para el segundo y -0,3% para el tercero.

Ladesaceleracién reciente se ha originado en buena
parte en la menor produccién de café, un producto
que se ha visto duramente golpeado por los menores
precios que se han experimentado en el mercado in-
ternacional. Los precios han pasado de cerca de un
doélarafinales del aio pasado hasta valores minimos
histéricos de setenta centavos de délar por carga de
60kg (Grafico 19).

7. Proyecciones sectoriales

En el Gréfico 20 se presentan los prondsticos de Fe-
desarrollo sobre el crecimiento real sectorial para el
ano completo 2001. Comparando estas proyecciones
con las del gobierno (DNP) se observa un mayor op-
timismo de este Gltimo especialmente en sectores
como la construccién y la mineria.

Se concluye que, salvo lamineria, los demads sectores
terminaron el afo con un crecimiento real positivo,
en especial la industria, la agricultura y la construc-



Grafico 19. VOLUMEN DE PRODUCCION DE CAFE
(Crecimiento anual acumulado) Ene 94 - oct 01
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cion, contasasde 3,3%, 3,4%, 2%, respectivamente.
Los servicios y el comercio crecieron a tasas bajas,
del orden de 1,3% y 0,5%. La mineria, por su parte,
present6 una caida de 6,4%.

C. Comportamiento de la demanda

El comportamiento de las variables que componen
la demanda en el pais refleja un cambio importante
en la composicién que no se puede pasar por alto.
En contraste con el quinquenio 1990-1995, donde
actividades como la inversion, el consumo privado
y lasexportaciones fueron las variables que lideraron
el crecimiento del PIB, en los afios posteriores fue el
mayor gasto publico el que contribuyé al crecimiento,
produciendo un claro desplazamiento del sector pri-
vado y por lo tanto una contraccién fuerte de la in-
version que llegd a caer 25% en términos reales en
1999. Esta situacion sin embargo ha ido cambiando
y yaen el afio 2000, a raiz del programa de ajuste de
las finanzas publicas del Gobierno, el gasto pdblico
se redujo y las actividades privadas, especialmente
las exportaciones y el consumo, y en menor medida
lainversion, volvieron a retomar importancia dentro
del PIB. Esta situacién se reprodujo en 2001, cuando
lainversion, y en especial las exportaciones, fueron

Gréfico 20. CRECIMIENTO PORCENTUAL REAL
DEL PIB SECTORIAL EN 2001
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los motores del crecimiento. Esto sugiere que, a pe-
sar de que el crecimiento del afio fue bajo, la com-
posicién del mismo fue atodas luces mas sana gene-
rando mejores condiciones para el futuro de la eco-
nomia que las registradas desde mediados de la déca-
da anterior (Gréfico 21).

Sin embargo, en 2001 la debilidad de la demanda
fue uno de los principales factores responsables de
la desaceleracién de la economia. En especial, ésta
se origind en un bajo nivel de consumo privado -
variable que explica cerca del 63% del PIB- mas que

Grafico 21. COMPORTAMIENTO DE LAS VARIA-
BLES DE LA DEMANDA
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delainversion privada, aun cuando la recuperacion
de esta ultima variable ha sido extremadamente
lenta.

Aprovechando la estabilidad de la tasa de cambio,
los spreads favorables de la deuda externa colom-
bianay los buenos resultados de la inflacion que per-
mitieron revisar la proyeccion de esta variable a
7,3% afinal de ano (inferior ala proyecciéonde 8,0%
realizada anteriormente por el Emisor), el Banco de
la Republica hizo esfuerzos por reducir las tasas de
interés de intervencién en varias oportunidades (en
los meses de septiembre y noviembre). Esto con el
findedarle unimpulso alarecuperacién econémica,
de incentivarel consumo de los hogaresy de estimular
la inversion privada. Sin embargo, estas medidas no
tuvieron los efectos deseados y las variables de de-
manda siguieron mostrando un comportamiento de-
salentador.

1. Consumo

El crecimiento real del consumo total de 1,1% duran-
te el segundo trimestre del afio y las diferentes en-
cuestas realizadas por Fedesarrollo tanto al sector real
como a los hogares que arrojan informacién hasta el
mes de junio, pusieron en evidencia el bajo nivel de
consumo en el pais. Para los empresarios las ventas
han sido poco dindmicas, y para los comerciantes la
falta de demanda sigue siendo uno de sus principales
problemas. Adicionalmente, un porcentaje elevado
de hogares continué reduciendo el consumo de bienes
basicos, alimentos y vestuario (Gréfico 22).

Las razones detrds del bajo consumo son variadas,
pero el desempleo, las bajas perspectivas de ingreso,
lamalasituacion de los hogares y el temor al endeu-
damiento estdn en el centro del problema.

En primer lugar, una tasa de desempleo que en sep-
tiembre se ubicé en 17,8% en las trece principales
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Gréfic922. PORCENTAJEDEHOGARES QUEDISMI-
NUYO SU CONSUMO DURANTE LOS ULTIMOS
SEIS MESES

o

60 56

&

% de hogares

Vestuario Alimentos Recreacion

M Septiembre 1999
B Marzo 2000
7] Septiembre 2000
[ Marzo 2001

Fuente: Encuesta Social de Fedesarrollo, Etapalll, cuatro ciudades.

ciudades, puso en evidencia que un ndmero im-
portante de personas no recibe ingresos, y ademas
justifica el temor de aquellos que estan empleados
de perder su puesto, una de las razones principales
para no consumir (Grafico 23).

En segundo lugar, ha persistido una mala situacion
econémicaen los hogares, de acuerdo con los resul-

Grafico 23. PORCENTAJE DE HOGARES QUE NO
CONSUMEN POR TEMOR AL DESEMPLEO
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tados de la encuesta social de Fedesarrollo. A pesar
de que en abril de 2001 ésta mejoré ligeramente
frente al mismo mes del ano pasado, atin habia un
28% de los hogares encuestados que consideraba
que estaba peor que hace seis meses, y un 60% que
estabaigual.Séloun 11% considerd que su situacién
mejoré (Grafico 24). A esto se sumaron las peores
expectativas sobre la situacion futura, ya que 20%
de los hogares encuestados en abril de 2001 consi-
derd que en los siguientes seis meses la situacion eco-
nomica de su hogar estaria peor que en ese mes,
35% igual y apenas 31% mejor (Grafico 25).

Grafico 24. SITUACION ECONOMICA DELOS HO-
GARES (porcentaje de respuestas)
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Gréfico25. EXPECTATIVAS DELOSHOGARES FREN-
TEA LA SITUACION ECONOMICA DE LOS PROXI-
MOS SEIS MESES (porcentaje de respuestas)
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En tercer lugar, el ingreso disponible para consumo
se vio alterado por las mayores tarifas de la mayoria
de los servicios publicos. De acuerdo con datos ofi-
ciales (DNP), la participacion del gasto en energia
eléctrica, teléfono, acueducto y alcantarillado en el
ingreso medio familiar ha aumentado considerable-
mente en los Gltimos afos. Adicionalmente, en la
encuesta social a los hogares del mes de abril, se
pudo confirmar que los hogares percibian como el
principal problema en cuanto a la prestacién de los
servicios publicos el aumento exagerado de su cos-
to, respuesta que es casi homogénea en todos los es-
tratos. Esto lo percibié el 90% de los hogares en el
caso de la energia eléctrica, el 72% en el caso del
costo del servicio telefénico, y en promedio el 70%
para el gas domiciliario.

En cuarto lugar, la reforma tributaria aprobada en
2000y que empezd a operar en enero de 2001, tam-
bién fue un factor que redujo el ingreso disponible
de los colombianos. En especial, estas reforma se
baso en un aumento del IVA, el un incremento del
impuesto a las transacciones financieras tres por mil
y en un aumento del impuesto a la renta. Las cifras
fiscales demuestran claramente esta situacion, pues
los ingresos tributarios pasaron de representar 10,6%
del PIBen 1999, 11,5% en 2000, y se estima que al-
canzaronun13,2% en 2001. Esta tGltima cifra no de-
ja de sorprender pues el aumento de los impuestos
este afio se dio a pesar de la fuerte desaceleracion de
la economia.

Finalmente, otro factor que mostré la debilidad en el
consumo de los agentes en el corto plazo fue la
intencion que manifestaron de no querer adquirir
nuevos compromisos con el sector financiero. La
encuesta de Fedesarrollo a los hogares mostré, en el
mes de abril, que cerca del 80% de los hogares,
incluyendo todos los estratos, no solicité crédito en
los seis meses anteriores, porcentajes incluso su-
periores a los registrados en la misma encuesta en
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septiembre de 2000. Manifestaron a la vez, que no
tenian planes de pedir créditos en el futuro, especial-
mente al sector financiero (Gréfico 26).

2. Inversion

Alolargode 2001, la inversién reaccion6 mas favo-
rablemente que el consumo. Durante el segundo tri-
mestre esta variable creci6é 13,8% en términos reales,
principalmente por el mayor dinamismo de la in-
version privada, pues la pdblica siguié cayendo
(Gréfico 27).

Esta tendencia al crecimiento de la inversion se
mantuvo en el segundo semestre del afio. Segtin una
encuesta de Fedesarrollo realizada en el mes de
julio, un46% de los empresarios encuestados confir-
mé que planeaba realizar inversiones en los dos
trimestres siguientes, especialmente en el caso de
las grandes empresas donde este porcentaje fue de
60% (Grafico 28).

Lo que sorprende es que esta mayor inversién se
realiz6 a pesar de las restricciones crediticias que
aun existen en el pais. Dicho en otros términos, las

Gréfico 26.PORCENTAJE DE HOGARES QUE NO
SOLICITARAN CREDITO EN LOS PROXIMOS SEIS
MESES
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Griéfico 27.FORMACION BRUTA DE CAPITAL EN
EL TERRITORIO NACIONAL (Crecimiento anual)
Il trimestre de 2001

40, =

301

NANAY
\\/

(%)

I
g

11-95
1-96
11-96
1-97
1-97
1-98
111-98
1-99
11-99
1-00
111-00
1-01

Fuente: DANE.

Graéfico 28.EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA
EL PROXIMO SEMESTRE (Tamaiio de empresas)
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decisiones de invertir se han vuelto cada vez menos
dependientes del crédito del sector financiero. De
acuerdo con una encuesta sobre crédito realizada a
los empresarios en el mes de julio, la falta de crédito
habia limitado poco o nada las inversiones, y asi lo
afirmé el 73% de los encuestados, 80% en el caso de
las grandes empresas (Gréfico 29). En igual sentido,
para los comerciantes la falta de crédito disminuyd
como problema (Gréfico 30).

Esta percepcion se justifica en dos hechos: por una
parte, los empresarios quieren reducir su nivel de



Grafico 291A FALTA DECREDITO LIMITAPOCO O
NADA LA INVERSION (Tamaiio de empresas)
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Griéfico 30.EFECTO DEL CREDITO Y LOS COSTOS
FINANCIEROS COMO PROBLEMA EN LA ACTIVI-
DAD COMERCIAL
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Fuente: Encuesta de Crédito, Fedesarrollo.

deuda (estrategia que segin buena parte de ellos
durara mas de dos anos); y por otra parte, tienen
otras fuentes de financiacion (Gréfico 31). Estas ulti-
mas son, en particular, crédito de proveedores (do-
mésticos en su mayoria), crédito que no proviene
delsistemafinanciero, y recursos propios (reinversion
de utilidades y capital) (Gréfico 32).

En cualquier caso, el crédito se ha convertido en un
menor obstidculo para ia inversion si se tiene en
cuenta que su ritmo de caida es cada vez menor,

especialmente en relacién con el crédito otorgado
por los bancos privados (Grafico 33). El crédito de
todo tipo se ha recuperado, pero con mayor fuerza
el de consumo y el hipotecario (Gréfico 34). El alto
costo del crédito sigue sin embargo planteando un
interrogante sobre la facilidad para el sector real de
obtener recursos de crédito del sector financiero.

Finalmente, y a pesar del crecimiento real positivo
de la inversion, la incertidumbre siguié siendo un
factor que limita y demora los planes de inversion,

Grafico 31.EMPRESARIOS QUE NO HAN SOLICI-
TADO NI SOLICITARAN CREDITO
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Fuente: Encuesta de Crédito, Fedesarrollo.

Grafico 32.FUENTES DE FINANCIAMIENTO
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Grafico 33. CRECIMIENTO REAL DE LA CARTERA
NETA POR ENTIDAD (Septiembre 2001)
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Fuente: Superintendencia Bancaria, caculos de Fedesarrollo.

Grdéfico 34. CRECIMIENTO REAL DE LA CARTERA
NETA POR TIPO DE CARTERA (Septiembre 2001)
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Fuente: Superintendencia Bancaria, caculos de Fedesarrollo.

en especial aquella que recae sobre el futuro econé-
micoy socio-politico del pais. Segtin losempresarios,
las condiciones socio-politicas y econémicas para
lainversion son desfavorables, y en especial las eco-
némicas se deterioraron en los tGltimos meses, des-
pués de haberse percibido como mas positivas en el
segundo semestre de 2000 (Gréfico 35).

3. Exportaciones

Las exportaciones jalonaron el crecimiento de la
economiaalo largo del ano. Las ventas tradicionales
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Grifico 35. CONDICIONES PARA LA INVERSION
INDUSTRIAL (Febrero 1993 - agosto 2001)
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cayeron en forma importante, pero las no tradicio-
nales compensaron esta contraccion. Los exporta-
dores adoptaron la estrategia de reorientar sus ventas
hacia los paises andinos aprovechando las ventajas
cambiarias relativas, especialmente hacia Ecuador
y Venezuela, y hasta septiembre habian logrado man-
tener sus ventas hacia Estados Unidos.

Las exportaciones no tradicionales se mantuvieron
relativamentedindmicas conun crecimientode 11,5%
en enero-septiembre, las cuales compensaron en par-
te la caida de 18% de las tradicionales (Gréafico 36).
Incluso, las exportaciones industriales aumentaron
15% en dicho periodo, promoviendo de esta forma
el crecimiento de la industria. En su mayoria, las ex-
portaciones se dirigieron hacia los paises andinos,
con aumentos de 34% hacia Venezuelay 61% hacia
Ecuador en enero-septiembre (Gréfico 37). No obs-
tante, ya en este dGltimo mes, se observé una desa-
celeracion en el crecimiento de las ventas no tradi-
cionales hacia Estados Unidos, las cuales aumen-
taron solo 2,5% (Gréafico 38).

Los factores que estuvieron detrds del buen de-
sempeno de las ventas no tradicionales fueron una
tasa de cambio real favorable que logré mantener la



Grafico 36. COMPORTAMIENTO DE LAS EXPOR-
TACIONES COLOMBIANAS
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Grifico 37.EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
COLOMBIANAS POR MERCADO
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competitividad del pais, y hasta el mes de septiembre
una respuesta atn positiva de la demanda mundial
ydelos principales socios comerciales de Colombia.
Es evidente que, en los Gltimos meses del afio, esta
situacién se vio alterada por el decaimiento de estas
economias, especialmente de Estados Unidos y de
Venezuela.

En contraste, los factores afectaron las ventas de
productos tradicionales estuvieron relacionados con
una menor produccién doméstica (especialmente

Grifico 38. CRECIMIENTO PORCENTUAL DE LAS
EXPORTACIONES COLOMBIANAS

Ecuador =t 61,3
Comunidad | 62,3
Andina 2

Venezuela

Aladi

Total

Estados
Unidos

Unién
Europea

Crecimiento anual acumulado (ene-sep 2001)

-90 -60 -30 0 30 60 90 120
M Tradicionales [] No tradicionales

Fuente: DANE.

de petréleo y en menor medida de carbén), y conun
deterioro de los términos de intercambio (Gréfico
39). En cuanto a estos uGltimos, hasta el mes de
septiembre se observé una tendencia decreciente,
aunque no a un ritmo muy intenso, en especial
como resultado del continuo deterioro de los precios
del café (Gréfico 40). Por su parte, los precios del
petréleo se ubicaron hasta septiembre en promedio
en 27 dodlares por barril, superior en casi cuatro
dolares a las expectativas que se tenian para el ano
(Gréfico 41).

Grifico 39. TERMINOS DE INTERCAMBIO DE LAS
EXPORTACIONES COLOMBIANAS
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Fuente: Naciones Unidas, Proyecto LINK, 2001.
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Grifico 40. PRECIOS EXTERNOS DEL CAFE
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Grafico 41. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO
(Dolares/barril) Enero 1994 - agosto 2001
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4. Importaciones

Las compras del exterior crecieron a tasas elevadas
durante el ano, 14,4% en enero-septiembre frente al
mismo periodo del aio anterior. Sinembargo, aunque
esto pareceria inconsistente con el bajo dinamismo
de la demanda interna, no lo es, por cuanto las im-
portaciones que mas aumentaron fueron las de bie-
nes de capital, donde una proporcion significativa
correspondié a la compra de material de guerra de
uso militar. Otra parte, sin embargo, correspondié a
lacomprade maquinariay equipo, presumiblemente
para reposicion del capital. Adicionalmente, dentro
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de lasimportaciones de bienes de consumo, el rubro
que mas crecio fue el de armas y equipo militar con
un aumento de 92% en enero-septiembre (Cuadro 2).
A lo largo del afo, las compras provinieron prin-
cipalmente de Estados Unidos, Venezuela, laComu-
nidad Europea (Gréfico 42).

5. Proyecciones DNP Fedesarrollo

Los estimativos sobre las variables de demanda para
el total del aiio 2001 se presentan en el Gréfico 43.

Gréfico 42.IMPORTACIONES COLOMBIANASPOR
PAISES DE ORIGEN (Crecimiento porcentual anual
acumulado) Enero - septiembre 2001
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Grafico 43. CRECIMIENTO PORCENTUAL REAL
DEL PIB DE LAS VARIABLES DE LA DEMANDA EN
2001
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Cuadro 2. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE
(Miles de délares CIF y tasas de crecimiento)

Enero - septiembre Variacion %

2000 2001 01/00

Bienes de consumo 1.583.994 1.859.399 17,4
No duraderos 1.035.092 1.168.305 12,9
Alimentos 364.311 405.599 11,3
Bebidas 15.806 27.262 72;5
Otros no duraderos 266.578 288.794 8,3
Duraderos 548.902 691.094 25,9
Utensilios domésticos 27.882 35.310 26,6
Objetos de adorno personal 81.728 96.055 125
Magquinaria y aparatos de uso doméstico 148.235 202.757 36,8
Vehiculos de transporte particular 220.643 272.326 23,4
Armas y equipo militar 15.873 30.452 91,8
Materias primas y productos intermedios 4.440.237 4.425.755 -0,3
Materias primas para la agricultura 379.976 380.868 0,2
Materias primas para la industria 3.852.572 3.895.238 1,1
Bienes de capital 2.476.512 3.356.217 35,5
Bienes de capital para la agricultura 16.423 28.567 74,0
Bienes de capital para la industria 1.608.265 1.978.256 23,0
Equipo de transporte 732.290 1.207.152 64,8
Total 8.555.798 9.716.070 13,6

Fuente: Dane.

Se observa un liderazgo de las actividades privadas
(inversion, consumo exportaciones e importaciones)
frente a una reduccién de las publicas, lo cual se ex-
plica por el ajuste fiscal, el cual a la vez propicié un
mayor espacio para la operacién del sector privado.
A pesar de las tasas de crecimiento positivas, la di-
namica general del PIB fue mediocre, debido al bajo
crecimiento del consumo total de 1,4% en térmi-
nos reales, una variable que explica cerca del 80%
del producto. Por su parte, se estima que la inversion
creci6 4,5%, correspondiendo esencialmente a la
privada (9,3%) pues la publica registré una caida de
1%. Se observa que los pronésticos del gobierno son
mds optimistas que los de Fedesarrollo, en especial
en cuanto a la inversién y al consumo privados.

D. Balanza de pagos
1. Cuenta corriente

El balance en la cuenta corriente en 2001 presentd
un decaimiento considerable al pasar un superavit
de US$40,8 millonesaundéficitde $2,300 millones.
Esto representd una fuerte contraccién en el afo, y
se explica por la caida de US$911,1 millones de las
exportaciones de bienes.

Los productos que influyeron negativamente en el
nuevo balance de la cuenta corriente fueron princi-
palmente el caféy el petréleo, los cuales representan
cerca del 40% del total general exportado. Sin em-
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bargo, las exportaciones tradicionales (que registra-
ron $5,257 millones de délares) contrarrestaron par-
cialmente el efecto negativo de las exportaciones de
bienestradicionales. Porsu parte, la venta de servicios
en el exterior cay6 0,3%.

Lo anterior, sumado a un comportamiento positivo
de las importaciones, las cuales crecieron 9% frente
al ano anterior, explicé un déficit de la cuenta co-
rriente de 2,8% del PIB (Gréfico 44).

Grifico 44. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
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Fuente: Banco de la Republica, Fedesarrollo.

2. Cuenta de capitales

La cuenta de capitales y financiera present6 un ba-
lance positivo por US$3,067 millones, superior en
un 172,2% a aquel registrado en 2000.

El superavit en la cuenta de capitales se explica en
buena parte por los flujos financieros de largo plazo
que ascendieron a US$4.191 millones, frente a un
saldo de US$2.112 millones observado el afio pasa-
do. Ladiscriminacion de estos flujos correspondié a
activos por US$305,9 millones de délares de
inversion Colombiana en el exterior y a pasivos por
US$4.496 millones. Estos tltimos se debieron al sal-
do importante de la inversién extranjera directa y de
cartera, que precisamente contabiliza los bonos emi-
tidos por el pais en el exterior (Cuadro 3).
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El comportamiento de la cuenta de capitales fue una
prueba de que en el pais a lo largo del afio no se ma-
nifesté el lamado efecto de contagio propiciado por
lacrisis por la que atraviesan algunas de las naciones
del Cono Sur. Por el contrario, Colombia disfruta de
unacierta confianzade los inversionistas internacio-
nales que sereflejé en un nivel de spreadde la deuda
soberana relativamente bajo y estable a lo largo del
ano. El spread colombiano es todavia superior al de
México, pero es superado con creces por el de pai-
ses como Argentina, Venezuela y Brasil. Incluso, el
aumento generalizado en los spreads de la deuda
después del 11 de septiembre fue mds moderado en
el caso de Colombia que en otros paises de la region
(Gréfico 45).

Adicionalmente, la estructura de financiamiento del
paisen 2001 fue unade las mas exitosas de la region.
El gobierno de Colombia completé su meta de emi-
sion de deuda externade todo el afno 2001, e incluso
prefinancié, hasta el mes de noviembre, el 68% de
su meta de emision externa de US$2.200 millones
del 2002. En cuanto al 2001, a diferencia de anos
previos, el Plan Financiero no incluyé privatizaciones
dada su baja factibilidad, y en cambio el pais logré

Grafico 45.COMPORTAMIENTO DE LOS SPREADS
REGIONALES* (% del PIB)
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Cuadro 3. BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA
(US$ millones y %)

2000 Proyeccion Proyeccion Variacion anual (%)
preliminar 2001 proyectado 2002 proyectado 2001

Cuenta corriente 40,8 -2.300,2 -2.355,9 -5.733,5
Bienes y servicios no factoriales 1.268,0 -941,3 -767,4 -174,2
Bienes' 2.542,9 288,3 531,2 -88,7
Exportaciones 13.619,9 12.708,8 13.605,8 -6,7
Importaciones 11.076,9 12.420,4 13.074,5 12,1
Servicios no factoriales -1.274,9 -1.229,7 -1.298,7 -3,6
Exportaciones 2.018,1 2.011,6 2.054,6 -0,3
Importaciones 3.293,1 3.241,3 3.353,3 -1,6
Renta de los factores -2.479,3 -3.108,3 -3.471,0 25,4
Ingresos 849,6 786,5 703,6 -7,4
Egresos 3.328,9 3.894,8 4.174,7 17,0
Transferencias 1.252,1 1.749,4 1.882,5 39,7
Ingresos 1.441,0 1.938,3 2.078,9 34,5
Egresos 188,9 189,0 196,3 0,0
Cuenta de capital y financiera 1.126,9 3.067,4 2.679,4 172,2
Cuenta financiera 1.126,9 3.067,4 2.679,4 172,2
Flujos financieros de largo plazo 2.112.2 4.191,0 996,4 98,4
Activos 305,8 305,9 318,3 0,0
Pasivos 2.418,0 4.496,8 1.314,7 86,0
Otros movimientos financieros de largo plazo 0,0 0,0 0,0 -
Flujos financieros de corto plazo -985,3 -1.123,6 1.683,0 14,0
Activos 1.262,9 1.766,1 -1.175,7 39,8
Pasivos 277,6 642,6 507,3 131,5
Flujos especiales de capital 0,0 0,0 0,0 -
Errores y omisiones netos -298,1 -117,3 0,0 -60,7
Variacién de reservas internacionales brutas’ 869,6 649,9 323,5 -25,3
Saldo de reservas internacionales brutas’ 9.006,1 9.538,7 9.862,1 5,9
Saldo de reservas internacionales netas’ 9.004,1 9.538,7 9.862,1 5,9
Variacion de reservas internacionales netas’ 869,0 649,9 323,5 -25,2

" Incluye causaciones y valuaciones.
2 Incluye operaciones especiales de comercio.
Fuente: Banco de la Republica, cdlculos DNP-DEE.

diversificar sus fuentes financieras con emisiones en
ddlares, yenes, euros, y un bono de garantia con el
Banco Mundial. Por otra parte, el canje de la deuda
domeéstica en junio logré extender el periodo de
vencimiento de bonos por $5,64 billones que debian
pagarse en los siguientes cuatro afos. Este fue a to-
das luces positivo, por cuanto el pais redujo la nece-
sidad de acceder a los mercados de capitales en un
periodo de volatilidad electoral como el de 2002 y
deturbulenciainternacional. Fedesarrollo pronostica

que en 2001 la cuenta de capitales haya terminado
con un balance positivo equivalente a 3,1% del PIB.

Enel grafico (Gréfico 46) se observa cémo Colombia
ha logrado mantener un flujo creciente de capitales
tanto en la inversién extranjera directa como en la
cartera de largo plazo. La primera viene creciendo
desde finales de 1999 y la cartera de largo plazo
desde finales de 2000, con un aumento importante
desde marzo de 2001.

ANALISIS COYUNTURAL 47



Grafico 46. COMPORTAMIENTO DE LOS FLUJOS
DE CAPITAL HACIA COLOMBIA (US$ mil millones)
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Fuente: Banco de la Republica, Estudios Econémicos.

Sin embargo, estas operaciones han implicado un
aumento del endeudamiento externo considerable
que para este afo alcanzard un nivel proyectado de
43,4% del PIB (Grafico 47). El saldo de la deuda ex-
terna de mediano y largo plazo llegé a $37 billones
en junio del presente afo, lo que representa un cre-
cimiento real de 26% frente al saldo registrado en ju-
nio del afo pasado. Un crecimiento muy pronun-
ciado de ladeuda externa total puede convertirse en
una senal de riesgo para los inversionistas interna-
cionales, ademds de resultar en un costo mayor para
las finanzas publicas y hacer mas dificil el ajuste.

Grafico 47. DEUDA EXTERNA
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3. Reservas internacionales

Dados los balances en cuentas corriente y de ca-
pitales, el comportamiento de |as reservas internacio-
nales netas fue creciente, con una pequefa contrac-
ciénen el segundotrimestre del aino 2001, arrojando
unsaldode $9.538,7 millones de délares al final del
afo, cifra superioren 5,9% a la registra en 2000. Di-
chas reservas representan 8 meses de compras ex-
ternas colombianas (Gréfico 48).

Grafico 48. RESERVAS INTERNACIONALES
(US$ millones)

10.000

9.500

9.000

Abr-99
Jul-99
Oct-99
Ene-00
Abr-00
Jul-00
Oct-00
Ene-01
Abr-01
Jul-01
Oct-01

Fuente: Banco de la Republica, Fedesarrollo.

4. Tasa de cambio

El mercado cambiario mantuvo a lo largo del afio de
una cierta calma, alcanzando una devaluacién no-
minal estimada en 10% en promedio. Las presiones
devaluacionistas no fueron fuertes, por cuanto hubo
un flujo adecuado de recursos provenientes del ex-
terior, en especial aquellos para la financiacién del
sector pdblico. A esto contribuy6 el comportamiento
dindmico de las exportaciones hasta el tercer trimes-
tre, y la salida de capitales estuvo restringida por las
menores tasas de interés internacionales (Grafico 49).

Después de los atentados terroristas del 11de sep-
tiembre en Estados Unidos, latasa de cambio nominal
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que venia experimentando fuertes devaluaciones
desde mediados de agosto, se estabilizé alrededor
de los 2.340 pesos por ddlar, y a partir de la tercera
semana de septiembre se redujo alcanzando 2.310
pesos al 10 de diciembre del 2001. Esto muestra que
la revaluacién nominal experimentada al final del
ano, no respondié sélo la expectativa del mercado
en cuanto a la situacién de Estados Unidos, sino
también a los excedentes de divisas que ingresaron
al pais para el financiamiento del Gobierno.

Fedesarrollo estima que el aiilo completo terminé
con una devaluacién promedio de 10,2% nominal,
una cifra ligeramente superior a la estimada a co-
mienzos del afio, y que corresponde a un valor de
2.327 pesos por délar.

La tasa de cambio real también se mantuvo alta
llegando a un nivel de 118 en el mes de noviembre
de 2001, después de alcanzar a su punto més bajo
endiciembrede 1999, de acuerdo con lametodologia
de bienes no tradicionales deflactados por el IPP del
Banco de la Republica. Esta situacion fue muy favo-
rable a las exportaciones del pais, y fue posible por
la baja inflacién que se registré a lo largo del afo,
inferior incluso a las expectativas (Grafico 50).

Grifico 50. INDICE DE TASADE CAMBIO REAL
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5. Inflacion

Unade las variables que mejor se ha comportado en
los dltimos afos en el paises lainflacién. Lainflacién
ha venido cayendo en forma continua a la largo de
la década, y en particular desde 1998, alcanzando
una cifra de un digito (8,8% en el ano 2000). Para
este ano el Banco de la Republica establecié una
meta de 8%, y se estima que la inflacién del IPC
pudo ser algo inferior a esta cifra (Grafico 51).

A lo largo del afio, los sectores con presiones infla-
cionarias mas fuertes fueron salud, alimentos, y edu-

Gréfico51. INDICEDE PRECIOS ALCONSUMIDOR
Y AL PRODUCTOR VARIACION ANUAL
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ANALISIS COYUNTURAL 49



cacién, mientras aquellos con presiones a la baja
fueron vivienda y vestuario (Cuadro 4).

Por su parte la inflacién bésica (descontando ali-
mentos) se redujo 6,8% en noviembre frente al mis-
mo mes del afo anterior, mientras la inflacién de ali-
mentos aumentd 10,1% (Gréfico 52).

Cuadro 4.INFLACION POR SECTORES (%)

Ao corrido
enero - noviembre

2000 2000 2001
Total nacional 8,8 8,3 7,3
Alimentos 7,4 7,0 9,8
Vivienda 4,9 4,7 4,2
Vestuario 3,6 3,1 2,4
Salud 10,3 9,9 10,4
Educacion 9,4 9,3 10,2
Esparcimiento’ 11,7 a7 6,8
Transporte 16,2 15,7 8,5
Otros 15,2 14,1 7,4

' En la nueva canasta familiar, el grupo de cultura, diversién y
esparcimiento se derivé del antiguo grupo de educacién del
IPC-60.

Fuente: DANE.

Grafico 52INFLACION BASICA Y DE ALIMENTOS*
(Enero 1994 - noviembre 2001)

Alimentos

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 Ene-00 Ene-01

*Inflacién bésica: excluyendo alimentos, servicios de transporte
y comunicaciones, combustibles y servicio y gasolina para carro.
Fuente: DANE y célculos de Fedesarrollo.
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El indice de precios al productor IPP también se re-
dujo, pero en forma menos marcada que el IPC hasta
el mes de noviembre. Esta situacién es contrariaalo
que observé alolargode ladécada, y sugiere que los
industriales y comerciantes asumieron mayores cos-
tos (en parte derivados de los mayores precios de los
productos importados) que no fueron trasladados al
precio final. Esto ocurrié por la debilidad de la de-
manda doméstica y resulté en un menor margen de
utilidad para estas actividades del sector real. Sin
embargo, en los meses recientes la brecha entre los
dos precios es casi inexistente.

En efecto, lamenor inflacién que se viene registrando
en los dltimos afios es una consecuencia de la re-
cesion de 1999 y crecimiento bajo de 2000 y 2001,
mas que el resultado de una politica deliberada del
Banco Central parareducirla. Sin embargo, las auto-
ridades monetarias han logrado manejar su politica
monetaria en forma consistente con la meta de infla-
cién que se imponen cada afo.

6. Tasas de interés

Las tasas de interés a lo largo del afio fueron bajas y
estables. La tasa de captacién se ubicé al mes de no-
viembreen 11,5%. Esta situacion fue el resultado con-
juntode las débiles presiones de demanda de recursos
en el mercado financiero y de las intervenciones del
Banco de la Republica de reducir la tasa de interme-
diacién con fines de reactivacion (Grafico 53).

Las tasas reales promedio en el afio se ubicaron en
niveles de 4,2% para la de captacién y 15,4% para
la de colocacién.

El incremento de las tasas de colocacién durante el
anofue importante, ubicidndose en nivelesde 18,2%
en el mes de noviembre. Esta tasa incorpora una pri-
ma de riesgo alta que las entidades financieras con-
ceptian que deben asumir para cubrirse de los



Grafico 53. COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE
INTERES
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eventuales riesgos de su cartera comercial y de con-
sumo, teniendo en cuenta el deterioro de las mismas
en los tres afios anteriores. Vale anotar que la fuerte
reduccion de esta tasa que se registré desde el mes
de mayo se debe al cambio de metodologia adoptado
por el Banco de la Republica, pues antes se incorpo-
raban las tasas de los créditos comercial y de consu-
mo, y en adelante se incluyen también la de los titu-
los de Gobierno (TES) y las de los créditos preferen-
ciales. Dado que no se presentan las tasas desagrega-
das, no es posible tener hasta el momento una serie
consistente en el tiempo.

En consecuencia, el margen de intermediacién ha
sido extremadamente alto, alcanzando un nivel de
18% a finales del afio 2000, y se redujo a 6,7% en
el mes de noviembre de 2001, pero en buena parte
como consecuencia del mencionado cambio de
metodologia.

Los pronésticos de Fedesarrollo para el afio completo
apuntan a estimar valores nominales promedio de
12,7% para la tasa de captacién, de 25,3% para la
de colocacién, y un margen de intermediacién de
casi 13%. Es importante anotar que este margen es
bajo como resultado del cambio de metodologia

adoptado por el Banco de la Republica. Con la me-
todologiavieja, el margen seriade cercade 16-18%.

7. Situacion fiscal

El déficit fiscal de 2001 para el Sector Pdblico no Fi-
nanciero (SPNF) fue superior a la meta establecida
por las autoridades para el afio de 2,8% del PIB, y
previamente acordada con el FMI. Se estima que el
verdadero nivel de déficit para este afio alcanzé la
sumade $6,3 billones de pesos equivalentes al 3,4%
del PIB. Las autoridades explican la ampliacién en
el déficit, en primer lugar, a partir de ladesaceleracion
que la economia colombiana sufrié desde finales
del afio 2000, lo cual tuvo un efecto negativo sobre
los ingresos del sector publico. En segundo lugar,
mencionan la aparicién de nuevos gastos especial-
mente en el sector de la seguridad social.

El déficit del SPNF estd compuesto por un déficit en
el Gobierno Nacional Central de 4,6% del PIB y de
un superavit del sector descentralizado equivalente
a 1,2% del PIB (Gréafico 54).

A pesar de que las metas de déficit acordadas con
el FMI no se cumplieron, hay que reconocer que el
Gobierno Nacional Central (GNC) ha hecho un es-

Gréfico 54. DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
(% del PIB)
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fuerzo por ajustar sus cuentas. En el Grafico 55 se
muestra como, si se descuenta el pago de intereses
y parte del rezago presupuestal (deuda pasada) asu-
mido por la actual administracion, el gasto del GNC
seredujo en cercade un punto porcentual de PIB. En
el mismo Graéfico se presenta el escenario con pago
de intereses pero asumiendo el pago del rezago pre-
supuestal y el escenario de gasto total.

El ajuste se ha hecho basicamente en las transferen-
cias a las entidades territoriales atadas a los ingresos
del Gobierno, y en gastos de inversién. Mientras tan-
to, los gastos que crecieron durante el periodo del
actual Gobierno fueron los pagos de intereses y las
pensiones (Gréfico 56)

Los mercados externos ya han empezado a reconocer
los esfuerzos del sector publico por sanear sus finan-
zas y, desde mediados del ano pasado, se viene ob-
servando una mayor confianza de los inversionistas
internacionales como consecuenciade los progresos
importantes que se han hecho en materia legislativa.
Esto, en todo caso sin menospreciar el largo camino
de reformas que falta por recorrer. Para mejorar las
finanzas de las entidades territoriales y resolver par-
cialmente los problemas relacionados con su deuda,

Griéfico 55. EVOLUCION DEL GASTO PUBLICO*
(Gobierno central, % del PIB)
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Grifico 56. EVOLUCION DE DIFERENTES TIPOS DE
GASTO DEL GOBIERNO CENTRAL
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enoctubre de 2001 fue implementadalaley 617.Se
aprobaron también la reforma tributaria (Ley 633)
en diciembre de 2000, la Ley de juegos de loteria
(Ley 643) y la reforma constitucional sobre las trans-
ferencias a las entidades territoriales (Acto Legislativo
012)en 2001, y se present6 un presupuesto austero
para 2002. A pesar de que faltan algunas reformas
cruciales como la pensional, la laboral, la ley de res-
ponsabilidad fiscal y la Ley 60, la comunidad inter-
nacional ha reconocido el esfuerzo parcial que ha
realizado del pais. Vale decir que aunque cada re-
forma independiente no ha sido muy importante, el
paquete hasido considerado como bueno. Adicional-
mente, el Gobierno estd trabajando activamente en
las tres reformas mencionadas que atin hacen falta,
las cuales estan siendo presentadas al Congreso.

8. Desempleo

La discusién de la tasa de desempleo en Colombia
va mas alla de los datos y se ha convertido en un
problemano sélo social, sinoademads en un obstaculo
para la reactivacion de la economia, especialmente
de la demanda.

Este flagelo sélo se podrd solucionar cuando se
lleven a cabo politicas en varios frentes. En primer



lugar, laflexibilizacién del mercado laboral, drea en
la cual no se ha avanzado en este Gobierno, en se-
gundo lugar, una politica de choque que busque
generar empleo en el corto plazo, y en tercer lugar,
crecimiento de la economia.

Los dltimos datos indican que aunque en el corto
plazo la tasa de desempleo a disminuido, pasando
de unacifracercanaal 21% a comienzos de este afio
a una tasa de 17,8% en septiembre, la realidad es
otra. Si se compara la tasa de desempleo del mes de
septiembre del afio 2000, cuando la economia to-
davia mostraba indicadores de reactivacién, con la
tasa de septiembre del afio 2001, se observa cémo
el desempleo ha aumentado en cerca de dos puntos
porcentuales (Gréfico 57).

El mayor desempleo en el pais es evidente a.pesar de
la recuperacioén en el corto plazo de la tasa de ocu-
pacién de la economia, definida como poblacién
ocupada sobre poblacion en edad de trabajar. Esta
tasa viene aumentando desde comienzos del afo,
llegando incluso a compensar el desplome sufrido
por esta variable en el tltimo trimestre del afio 2000,
aun cuando la diferencia entre los meses de sep-
tiembre de este afio y el anterior no es significativa
(Gréfico 58).

Gréfico 57.TASA DE DESEMPLEO
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Grafico 58.TASA DE OCUPACION
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Los anteriores datos terminan por sefialar a la tasa de
participacién como la causante del aumento del
desempleo entre el tercer trimestre del afio pasado
al tercer trimestre de 2001. La oferta de mano de
obra por parte de la poblacién en edad de trabajar
viene aumentando desde el mes de abril de 2001
(Gréfico 59). La explicacion de este fenémeno tiene
dos matices, el primero de ellos tiene que ver con la
desaceleracién econémicaqueseiniciéen el Gltimo
trimestre del afio pasado, y el segundo esté relacio-
nado con las expectativas que tienen los agentes de
conseguir un puesto de trabajo. Los analistas del
mercado laboral le dan sin embargo un peso mayor
a la version que sugiere que la tasa de participacion

Grafico 59.TASA DE PARTICIPACION
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crecié como resultado de la desaceleracién de la
economia, méas que como consecuencia de expecta-
tivas de empleo generadas por algtn factor externo
al mercado laboral.

En materia laboral, Fedesarrollo estima que el de-
sempleo al final de 2001 se ubicé en 17%, cifra que
es consistente con un bajo crecimiento de la econo-
mia de 1,5%.

1. PRONOSTICOS DE MEDIANO PLAZO
A. ;Qué esperar en el 2002?

Para el préximo afio, los pronésticos de crecimiento
de 3% que mantenia Fedesarrollo hasta hace unos
meses se han revaluado, no sélo por los recientes
acontecimientos a nivel internacional, sino por el
mediocre desempefio de la economia colombiana
durante este afio. Si a esto se suma el hecho de que
el préximo serd un afo electoral, los niveles de in-
certidumbre podran ser atin mayores con consecuen-
cias negativas sobre el crecimiento de la economia.

De hecho, los pronésticos sobre el crecimiento en
2002 se han ido reduciendo paulatinamente. Segtin
las proyecciones de diferentes analistas nacionales
e internacionales, el promedio de crecimiento se
redujo a 2,7%, una cifra no muy baja pero con una
varianza importante pues las cifras se mueven en un
rango entre 3,5% y 1,9%. Es evidente que estas ci-
fras cambiaron después del 11 de septiembre de
2001, pues se considera que los diferentes paises
van asufrirde unauotraforma la crisis internacional.

El proceso de deterioro de la economia mundial, y
en especial el mayor plazo que se estima que la
economia norteamericana permanezca en estado
de postracién, tendran sin duda un impacto negativo
en el pais por las tradicionales vias del comercio, los
términos de intercambio y el flujo de capitales ex-
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ternos. La incertidumbre sobre el desempeno de la
economia norteamericana ha llegado a tal punto
que las dltimas estimaciones apuntan a un crecimien-
to de sélo 1% en 2001 y 2002.

El primer hecho contundente es que la economia
mundial no va a crecer a las tasas esperadas, y la de-
saceleracién es evidente. Sin excepcién, todas las
agencias internacionales han reducido sus proné-
sticos. Segun Consensus Forecast, Estados Unidos
crecerd apenas 0,8% el pr6ximo afo, Asia registrard
un crecimiento de 1%, Europa Occidental crecerad
1,5% y América Latina lo hara en 1,7%.

Es evidente que la desaceleracién mundial tendrd
un efecto negativo en el comercio y asi mismo en las
exportaciones colombianas, especialmente a través
del decaimiento de los principales socios comer-
ciales. De hecho, ha habido un cambio importante
en las proyecciones sobre el crecimiento del comer-
cio mundial, y mientras en abril se estimaba que este
crecerfa a una tasa de 5% en 2001y 7,3% en 2002
(entodo caso muy inferiores al aumento de 13% ob-
servadoen 2000), en octubre estas cifras se redujeron
a1%Yy4%. Entérminos de volumen, se proyecta una
caida fuerte de las exportaciones de todas las regio-
nes, y en particular las de América Latina que pasa-
ran de creceraunatasade 12% en 2000 asélo 1,9%
en 2001. El aumento en 2002 tampoco serd muy di-
namico, y se espera que sea del orden de 3,8%.

En este contexto de desaceleracién mundial de la
actividad productiva y del comercio, para el caso de
Colombia las exportaciones hacia Estados Unidos y
Venezuela podrian serlas mas duramente afectadas.
En Estados Unidos el indice de confianza y el con-
sumo caen en forma abrupta, y en Venezuela el pe-
ligro de un deterioro de los precios del petréleo po-
dria afectar las perspectivas de crecimiento de esta
economia. Ademas, la competitividad de Colombia
frente al vecino pais que se ha ido reduciendo en los



meses recientes, corre hacia el futuro un riesgo ain
mayor si se tiene en cuenta que la revaluacion real
del Bolivar desde enero de 1997 asciende a 55%, la
mads alta de toda América Latina y a todas luces in-
sostenible en el tiempo. Mds bien, es previsible que
si la situacion de bajos precios del petréleo se pre-
senta, Venezuela podria acudir a politicas devalua-
cionistas y a controles a las importaciones.

El segundo hecho concreto es que los términos de
intercambio pasaron a ser desfavorables, y en los
meses recientes han caido en forma importante los
precios del petréleo y de bienes agricolas como el
banano, el azlcar y el café. Es incierta la duracién
de esta situacién, pero el impacto negativo de la
misma es evidente. En efecto, se estima que los pre-
cios de los commodities (sin incluir petréleo) a nivel
de los mercados internacionales caigan en 2001
casi 9%, mientras en abril se estimaba una contrac-
cién de apenas 0,3%. Incluso, para 2002 las proyec-
ciones se han deteriorado, y en lugar de aumentar
5,4% se espera que sélo lo hagan 1,6%. Por su parte,
para los precios del petréleo los pronésticos son al-
tamente inciertos.

El tercery Gltimo hecho esté relacionado con lo que
suceda con el mercado de capitales. No se puede
afirmar con certeza cudl ser4 el efecto contagio so-
bre el pais, pues dependera de qué tan generalizada
sea lareaccionde los inversionistas internacionales,
de cudnto se profundice la crisis de Argentina y de
su interaccioén con Brasil, y de como evolucione la
economia mexicana que ha sentido el impacto ne-
gativo de su vecino pais y que ha empezado a mos-
trar signos de recesiéon. Hubo una pérdida de con-
fianza por parte de la comunidad internacional en
las economias emergentes después del 11 de sep-
tiembre, llevando consigo un aumento de varios pun-
tos basicos en el spread de la deuda de todos los pai-
ses. Sin embargo, las proyecciones internacionales
sobre flujos de capital hacia América Latina son

relativamente favorables y se espera un aumento el
préximo ano de los capitales privados (con una cai-
da muy leve de los publicos), especialmente porta-
folio y otros (que fundamentalmente se trata de cré-
ditos).

Unasituacién que ademads podra favorecer la entrada
de capitales a las economias emergentes son las
bajastasas de interés que se estiman para los préximos
anos para los paises desarrollados. De unatasa libor
(6 meses) de 4,8%, se bajé el estimativo a 3,6% para
2001, y asélo 2,8% para 2002 y 3% para 2003. Esta
situacion se deriva de las politicas que estan adop-
tando las economias desarrolladas para contrarrestar
la fuerte desaceleracién. Sin embargo, es previsible
que laentrada de capitales sea muy selectiva y tenga
lugaren los paises que presenten las mejores perspec-
tivas y estén ajustados. El caso de Colombia frente a
América Latina no es muy critico, y posiblemente el
pais seria un candidato pararecibir capitales foraneos
si mantiene el programa de ajuste y avanzan las re-
formas alin pendientes.

B. Supuestos para el crecimiento 2002-2006
1. Situacion de orden piblico

El escenario base de proyecciones de mediano pla-
zo para la economia colombiana supone una situa-
cion de orden publico similar a la que actualmente
se vive en el pais. Aunque recientemente se han
planteado suficientes interrogantes sobre el proceso
de paz, Fedesarrollo asume que el Gobierno actual
y el entrante prolonguen la zona de distensién con
las FARC al menos hasta finalizado el afio 2002. Asi
mismo, se prevé que se efectiien adelantos similares
hacia el didlogo con el otro grupo insurgente que
actda en el pais, el ELN.

El escenario supone también que la situacion insti-
tucional colombiana no se va a ver afectada en for-
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ma grave ni permanente por las acciones de los gru-
pos armados al margen de la ley mas alla de lo que
lo ha hecho en los ultimos afios, e incluso que no
habré consecuencias de corto plazo sobre el conflicto
armado colombiano derivadas de los atentados en
New York del 11 de septiembre ni de la lucha contra
el terrorismo emprendida a nivel mundial desde esa
fecha.

En cuantoa laselecciones presidenciales quetendran
lugar en 2002, se considera que el presidente electo
adoptara politicas que van en la via de mantener la
relacion de cooperacién que se han dado entre el
gobierno de Colombia y el de Estados Unidos. En el
frente del proceso de paz, se asume que el nuevo
presidente estard interesado en una solucién con-
certada del conflicto por encima de una confron-
tacion armada.

2. Ajuste fiscal

El escenario base supone que las responsabilidades
adquiridas por el gobierno colombiano enmarcadas
en el acuerdo con el FMI se cumplirdn, lo que impli-
ca que se llevardn a cabo las reformas que estan
pendientes antes de que concluya el periodo del
actual Presidente. De igual forma, se espera que el
Gobierno continde con su plan de ajuste y de aus-
teridad.

Se asume que el ajuste del actual Gobierno no sélo
continda sino que se profundiza con la reforma al
régimen de pensiones. Igualmente, se supone que el
Gobierno llevara a cabo la ley que reforma la distri-
bucién de las transferencias actuales hacia las re-
giones (ley 60), que en adelante se hard con base en
criterios de cobertura de poblacién y calidad. Se su-
pone que esta reforma garantizara un control en las
cuentas fiscales de municipios y departamentos, im-
poniéndoles unarestriccion presupuestal y evitando

56 COYUNTURA ECONOMICA

escenarios de déficit inmanejables para el Sector
Publico Consolidado.

3. Economia internacional

El panorama de la economia internacional asumido
para el escenario base de proyeccién no es alentador
y define, dentro de los modelos de proyeccién, la
demanda externa de bienes colombianos, los mer-
cados de commoditiesy las posibilidades de financia-
miento externo tanto del sector publico como del
sector privado.

Se supone un crecimiento promedio de laeconomia
mundial de 2,5% real durante el periodo proyectado,
promedio que estd compuesto por tasas bajas cer-
canas al 1% para los afios 2001 y 2002, y tasas cre-
cientes en adelante. Actualmente no existe duda de
que laeconomia mundial entré desde este afioen un
proceso de desaceleracién y que registra crecimien-
tos negativos reales a partir del dltimo trimestre de
2001.

Para Colombia las consecuencias de esta situacién
internacional ya se estan viendo reflejadas y conti-
nuaran haciéndolo durante el periodo de proyeccién,
especialmente sobre los precios de productos impor-
tantes para el pais como el petréleoy el café. Adicio-
nalmente, se supone que lademanda de exportacio-
nes nacionales por parte de Venezuelaséloempezara
a ser un problema a partir de 2003, cuando se prevé
una fuerte desaceleracion en ese pais seguida por
una devaluacién importante de su moneda. Fedesa-
rrollo considera que incluso antes de 2003 las tasas
de crecimiento del vecino pais, mas débiles que en
los aflos anteriores, no impulsaran formatandinamica
el crecimiento industrial colombiano como lo han
hecho hasta ahora.

En cuanto al mercado de capitales, se asume que,
dado que el proceso de ajuste del Gobierno continua,



las necesidades de financiamiento externo por parte
del sector publico estaran dentro de limites razo-
nables. Por el lado de los agentes privados, se supo-
ne que la crisis internacional tampoco afectaré de
forma critica el financiamiento externo de las em-
presas nacionales, ya que los créditos externos por
parte de éstas no contribuyen histéricamente ni si-
quiera a un 3% su financiamiento.

4. Empleo

La posicién de Fedesarrollo respecto al tema del de-
sempleo se basa en estudios realizados en la institu-
cion desde el afio 2000 cuando el desempleo se
convirtié en el mayor problema econémico del pais.
El desempleo en Colombia sélo caerd cuando se
lleven a cabo diferentes politicas en varios frentes,
encaminadasalaflexibilizacién del mercado laboral
y a resolver problemas de tipo social que arrojan a
gran parte de la poblacién infantil y adolescente al
mercado laboral.

El escenario base de proyeccién presentado en este
documento corresponde a uno planteado en el es-
tudio de Ayala et. al. (2001) antes citado, en el cual
se supone que se llevan a cabo diferentes programas
en el medianoy largo plazo para combatir el desem-
pleo.

Los programas y politicas sugeridas que podrian ha-
ceral pafs alcanzar las metas de empleo consistentes
en crear 650 mil empleos anuales durante los pré-
ximos 6 anos, que para este documento se consideran
contingencias positivas hacia un menor desempleo,
son, en primer lugar, crecimiento econémico me-
diante una combinacién de politica econémica ade-
cuada, reformas estructuralesy paz. Conesto, el cre-
cimiento presentado en el escenario base solucio-
narfa algo menos de la mitad del problema de des-
empleo del pafs.

Ademas, serfa necesario poner en accién planes de
emergencia como la capacitacién de jévenes pobres
desempleados con el objeto de sacarlos de la fuerza
laboral, subsidios condicionados (Familiasen Accién
para la retencién de jévenes en las escuelas secun-
darias lo que generaria un efecto indirecto signifi-
cativo por cuenta de la expansién a la demanda de-
rivada de la transferencia de recursos hacia las fa-
milias) y por dltimo el programa Manos a la Obra
-Empleo en Accién-desarrollado por la actual admi-
nistracién. Todo lo anterior no hace mas que sustentar
que sera dificil reducir sustancialmente el desempleo
en el pais en el corto plazo.

5. Tasas de interés e inflacion

El escenario base de proyeccién supone que Colom-
biatendré estabilidad en su moneda, lo cual significa
sucesivos decrecimientos en la tasa de inflacién
hasta llegar a un minimo de 5% al final del periodo.

En cuanto a las tasas de interés, la politica monetaria
colombianaseguird intentando proveer de suficiente
liquidez al mercado interno con el fin de mantener
bajas las tasas de interés, y no se asumen presiones
adicionales por parte del Gobierno o las Entidades
Descentralizadas en el mercado financiero nacional.
Al contrario, se supone que el financiamiento del
Gobierno cada vez va a influir menos en las tasas de
interés a medida que se produce su ajuste.

6. Precios de commodities, produccién y expor-
taciones

Los supuestos sobre el precio de los commodities
mds importantes para el pais, asi como los niveles de
produccién y de exportacion, se presentan en el
Cuadro 5.

En este cuadro se observa que la produccién de pe-
tréleo decrece a lo largo del periodo como conse-
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Cuadro 5. SUPUESTOS GENERALES UTILIZADOS EN EL EJERCICIO DE EQUILIBRIO GENERAL

(Proyecciones 2001-2006)

Variable Unidad 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Tasa de Cambio

Devaluacién promedio anual Variacién % nominal 10,2 9,0 71 6,6 6,4 7,0
Devaluacién afio completo Variacién % nominal 4,4 7,8 7,4 7,0 6,6 7,2
Precios externos

Petréleo US$/barril 20,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,00
Café US$/libra 0,72 0,70 0,70 0,82 0,89 1,00
Carbén Variacién % nominal US$ 1,53 1,51 1,51 1,51 1,51 1,51
Precios domésticos )

Café pergamino miles $/carga 303 295 300 330 330 345
Combustibles Variacién % 8,0 7,0 7,0 6,5 6,0 6,0
Alquiler de vivienda Variacién % 8,0 7,0 7,0 6,5 6,0 6,0
Servicios del gobierno y transporte Variacién % 8,0 7,0 7,0 6,5 6,0 6,0
Otros precios controlados Variacion % 8,0 7,0 7,0 6,5 6,0 6,0
Volumenes de produccién

Petréleo total Miles de barriles promedio dia 592 508 437 377 335 300
Café pergamino Millones de sacos 1,1 11,4 11,5 11,0 10,0 10,0
Carb6n Miles de Toneladas 44,5 47,8 54,0 57,1 61,6 66,3
Refinados Variacién % 2,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Volumenes de exportacion

Petréleo Miles de barriles promedio dia 434 296 202 54 10 0
Café elaborado Millones de sacos 10,0 10,2 10,0 9,0 8,9 9,0
Carb6n Miles de Toneladas 40,0 43,0 48,9 51,8 56,0 60,0

Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros, UPME, Banco Mundial, célculos y supuestos de Fedesarrollo.

cuencia del natural agotamiento de los pozos explo-
tados, tendencia similar a la observada para las ex-
portaciones.

En cuanto al café, se supone que la produccién se
sostendra alrededor de 11 millones de sacos de 60
Kgs., de los cuales 10 millones aproximadamente se
irdn a exportaciones a lo largo del periodo.

En cuanto a productos transables tradicionales la
buena noticia se encuentra en el carbén. La produc-
cion de este mineral crecera a lo largo del periodo,
conforme a las inversiones que se estan haciendo en
exploracién, mejoramiento y adecuacién en este
sector.
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En cuanto a las cotizaciones internacionales, existe
una gran incertidumbre sobre el precio del crudo.
Desde antes de los atentados terroristas el precio del
petréleo venia cayendo como consecuencia de una
sobreoferta del producto, sumado a una evidente
desaceleracién delaeconomiade los Estados Unidos,
el principal demandante. Como consecuenciade lo
anterior, se asumié un precio de 20 délares por ba-
rril en el aflo 2001 y 18 para el resto de afios de pro-
yeccién.

En cuanto a los precios del café, la Federacién Na-
cional de Cafeteros supone que el precio del 2001
esen promediode 72 centavosde ddlar la libra. Para
el afo 2002 se espera que el precio promedio se



ubique en el nivel de 70 centavos, el cual iria au-
mentando hasta situarse alrededor de un délar por
libra en el afio 2006.

El precio interno del café no va a sufrir del todo la
crisis de los bajos precios internacionales dado el
subsidio de cerca de 30 mil pesos por carga que esta
otorgando el Gobierno. Se supone un precio de 303
mil pesos por cargaen el 2001 y un promedio de 305
mil pesos por carga para el resto del periodo.

La tendencia del precio del carbén, al igual que su
produccion nacional, se asumen crecientes. El esce-
nario base supone crecimientos anuales en délares
del precio externo cercanos a 1,5%. Los precios in-
ternos de los bienes en general se suponen creciendo
con el nivel de precios al consumidor.

C. Crecimiento PIB

En el Cuadro 6. se presentan las proyecciones del
crecimiento del PIB real para Colombia en el periodo
2001 -2006. La metodologia para la elaboracién de
estas proyecciones estd basada en los resultados del
Modelo de Equilibrio general Computable y en los
supuestos presentados en el Cuadro 5. Las proyec-
ciones son consistentes con el escenario base plan-
teado a lo largo del documento para cada una de las
variable macroeconémicas.

Fedesarrollo proyecta que desde el afio 2002 y en
adelante se recuperara la senda de crecimiento es-

table. El crecimiento del PIB estard determinado en
el corto plazo por el impulso que lademanda externa,
antes de que la demanda interna reaccione como
resultado de las reformas y ajustes llevados a cabo.

El promedio del crecimiento proyectado para los
préximos seis afos se estima en 3,2%, muy inferior
al crecimiento de largo plazo de laeconomia colom-
biana de 4,5%. Esta diferencia entre el crecimiento
promedio esperado y el crecimiento promedio poten-
cial puede deberse a la situacién de orden publico
que ha impedido en las dltimas dos décadas el nor-
mal desarrollo de laeconomia colombiana, afectan-
do de manera negativa la productividad de factores
e insumos. Sélo se proyectan tasas de crecimien-
to de la economia superiores al 4% en términos rea-
les hasta mediados del afio 2005, lo cual responde
esencialmente al hecho de que el desempleo se
mantendra alto por varios afios desestimulando con
ello la demanda interna.

D. Demanda

La situacién de la demanda definird, en el corto pla-
2o, el crecimiento de la economia colombiana. Des-
dequeseinicié larecuperaciéon econémica, después
delagran caidadelaeconomiaen 1999, lademanda
externa fue la que impulsé el crecimiento hasta fi-
nales del afio 2000 y durante los primeros ocho me-
ses de 2001. Sin embargo, desde finales de 2001 la
desaceleracién mundial empezé a jugar un papel
negativo en el crecimiento.

Cuadro 6. EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO 2001-2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006
PIB millones de pesos corrientes 187.614.439 210.788.815 236.765.299 265.683.430 298.190.080 336.295.355
Crecimiento % nominal del PIB 10,6 12,4 12,3 12,2 12,2 12,8
PIB millones de pesos de 1994 75.374.753 77.269.164 79.918.100 82.893.859 86.041.682 89.848.910
Crecimiento % real del PIB 1,5 2,5 3,4 3,7 3,8 4,4

Fuente: Proyecciones de Fedesarrollo.
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Aunque se espera que los principales socios comer-
ciales de Colombia mantengan un nivel de creci-
miento positivo, hay una alta incertidumbre sobre la
evolucion de estas economias mds alld de 2003. Por
esta razon el escenario base supone que a partir de
ese afio lademanda interna debe estar en capacidad
de impulsar el crecimiento real de la economia més
que la demanda externa, y esto depende en gran
medida de las politicas que se adopten después de
la segunda mitad del aflo 2002 cuando se posesione
el nuevo presidente.

El promedio del crecimiento de la demanda interna
en el dltimo lustro no alcanzé un nivel de 1% en tér-
minos reales, un comportamiento anormal en la
economia colombiana. Las proyecciones de Fedesa-
rrollo arrojan un crecimiento promedio de esta va-
riable en el periodo de proyeccién cercano a 3,4%.
Para el 2002 se proyecta una tasa de crecimiento de
2,1%, y para los afos siguientes una leve recupe-
raciéon de la demanda alcanzando tasas de 3,7%,
3,8% y 4,2% para los afos 2003, 2004 y 2005,

respectivamente. Para el fin del periodo proyectado,
el aflo 2006, se estima una tasa de crecimiento de la
demanda internade 4,8%, cercana a las tasas obser-
vadas durante décadas en el pais.

1. Consumo

Las proyecciones de crecimiento para el consumo
agregado, privado y pablico se presentan en el Cua-
dro 7.

Estas tasas tienen implicita una participacion del
consumo privado de 74% en el consumo agregado,
lo cual la convierte en la variable mas relevante para
el andlisis de la evolucién del consumo. Por su
parte, la participacién del consumo total en el PIB es
de cerca de 87%.

El mayor problema que enfrenta el consumo privado
es el desempleo que, acompafnado con una gran
incertidumbre, ha determinado las bajas tasas de
crecimiento de laeconomia de los dos Gltimos afos.

Cuadro 7. EVOLUCION DEL CONSUMO 2001-2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Consumo millones de pesos corrientes 167.533.404 186.606.396 206.989.565 230.069.909 255.855.901 286.131.141
Crecimiento % nominal del consumo 10,4 11,4 10,9 11,2 11,2 11,8
Consumo millones de pesos de 1994 63.587.390 64.635.067 66.074.419 67.934.530 69.911.115 72.428.560
Crecimiento % real del consumo 1,4 1,6 2,2 2,8 29 3,6
Consumo privado mill pesos corrientes 122.017.172 136.210.186 152.806.369 171.451.526 192.155.513  216.275.257
Crecimiento % nominal consumo privado 10,7 11,6 12,2 12,2 12,1 12,6
Consumo privado mil pesos de 1994 47.620.742 48.504.697 50.105.352 51.965.463 53.862.203 56.132.494
Crecimiento % real consumo privado 1,7 1,9 3,3 3,7 3,7 4,2
Consumo publico mill pesos corrientes 45.516.232 50.396.210 54.183.196 58.618.383 63.700.388 69.855.884
Crecimiento % nominal consumo publico 9,4 10,7 7,5 8,2 8,7 9.7
Consumo publico mil pesos de 1994 15.966.648 16.130.370 15.969.067 15.969.067 16.048.912 16.296.065
Crecimiento % real consumo publico 0,5 1,0 -1,0 0,0 0,5 1,5

Fuente: Proyecciones de Fedesarrollo.
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El problema del desempleo es grave y estructural, y
la incertidumbre esta ligada al conflicto armado y a
la situacién de falta de gobernabilidad politica que
sufre el pais desde 1995.

Las proyecciones para el crecimiento real del con-
sumo privado muestran que esta variable no crecera
atasas superiores al 3% sino hasta mediados del afno
2003. A partir de ese afio el consumo privado tendra
que crecer a ritmos superiores al 3,5%, cifras consis-
tentes con lareduccién gradual del desempleoy con
el crecimiento de la economia.

El crecimiento del consumo publico estard determi-
nado por la necesidad de ajuste de las cuentas fiscales
quetendran que efectuar el Gobierno Nacional Central
y las entidades descentralizadas, y en el cual se basa
el acuerdo con el FMI. A pesar de los esfuerzos de los
dos afos anteriores, el problema del sector publico
autn no esta resuelto y Fedesarrollo considera que en
los préximos anos el consumo del Gobierno no de-
berd crecer a tasas superiores a 1% real.

Es necesario sefialar que este escenario considera un
crecimiento de la economia mds sano que en el pa-
sado, en el cual el sector privado participa mds activa-
mente que el publico.

2. Inversion

Laevoluciondelainversién en el periodo analizado
dependera basicamente de las condiciones sociales
y politicas que se presenten, ya que la incertidumbre
ha sido una de las variables fundamentales que en
anos anteriores ha rodeado las decisiones de inver-
sion de los agentes privados. Las proyecciones de la
formacion bruta de capital agregado, privado y pu-
blico, se presentan en el Cuadro 8.

Hacia el futuro no se prevé un deterioro de las con-
diciones econémicas y socio-politicas, lo cual serd
favorable a la inversién privada. Por otro lado, las
condiciones del mercado interno de crédito han
mejorado en los ultimos dos afios, lo cual, junto con
el supuesto de tasas de interés estables en los
préximos afnos, también favorecera la inversion.

Cuadro 8. EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL (FBKF) 2001-2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006
FBKF millones de pesos corrientes 25.582.374 29.225.742 35.285.469 41.483.094 49.426.138 58.617.759
Crecimiento % nominal del FBKF 13,4 14,2 20,7 17,6 19,1 18,6
FBKF millones de pesos de 1994 11.987.509 12.538.267 13.945.370 15.162.291 16.716.817 18.358.184
Crecimiento % real del FBKF 4,5 4,6 11,2 8,7 10,3 9,8
FBKF privado mill pesos corrientes 11.179.421 13.209.807 17.566.564 22.142.122 28.278.440  35.121.823
Crecimiento % nominal FBKF privado 19,0 18,2 33,0 26,0 27,7 24,2
FBKF privado mill pesos de 1994 5.311.374 5.726.419 7.012.000 8.169.681 9.649.373 11.096.779
Crecimiento % real FBKF privado 9,3 7,8 22,5 16,5 18,1 15,0
FBKF publico mill pesos corrientes 13.023.872 14.273.849 15.826.993 17.294.196 18.934.540 21.105.726
Crecimiento % nominal FBKF publico 78 9,6 10,9 9,3 9,5 11,5
FBKF publico mill pesos de 1994 5.786.790 5.786.790 5.908.313 5.967.552 6.042.385 6.236.346
Crecimiento % real FBKF publico -1,0 0,0 22 1,0 1.3 3,2

Fuente: Proyecciones de Fedesarrollo.
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E. Exportaciones

La evolucién de las exportaciones dependerd en el
corto y mediano plazo de la produccién de los bie-
nes tradicionales liderados por el petréleo y el café,
bienes que mostrardn una contraccién en el futuro
cercano. Por otro lado, estard ligada a la evolucién
de los bienes no tradicionales, cuyas exportaciones
habian sido jalonadas por el buen desempefio de la
economia mundial, una situacién que como se dijo
ha empezado a ser, y serd en el corto plazo, menos
favorable.

El resultado de comportamiento de las exportaciones
no tradicionales y del debilitamiento de las tradicio-
nales arroja crecimientos reales bajos para las ex-
portaciones totales para el aio 2002. Esto se debe a
que la situacién mundial no permitira que las ven-
tas de productos tradicionales compensen el declive
de las exportaciones tradicionales en su totalidad,
incluso asumiendo unatasade cambio real favorable
durante los préximos afos. En el Cuadro 9 se pre-
senta la evolucion de las exportaciones durante el
periodo de proyeccion.

Los precios de los principales commodities jugaran
un papel fundamental en la dindmica exportadora
del pais. Tal y como se muestra en el Cuadro 5 los
precios del café no seran favorables. Las expectativas
de los productores estdn sostenidas en que Vietnam,
un pafs que actualmente estd produciendo cerca de
15 millones de sacos anuales, estabilice su produc-

cion alrededor de 12 millones de sacos, y que con
esto el precio internacional vuelva a su media pro-
medio histérica de 1 ddlar por libra. Segin la Fede-
racion Nacional de Cafeteros de Colombia, se espera
que en un plazo de cuatro a cinco afios salgan del
mercado productores del grano debido al su bajo
precio, y con ello a partir del 2006 la produccién de
café podra volver a ser sostenible.

Por el lado de los productos energéticos, el precio
del petréleo viene en declive y no se espera, al me-
nos en el corto plazo, que esta tendencia se corrija.
Para el carb6én el panorama es mejor, y se esperaque
el precio crezca en una tasa del 1,5% en délares a
lo largo del periodo.

La evolucién del desempeiio de los principales so-
cios comerciales de Colombia sera de gran impor-
tancia para que las cifras proyectadas se cumplan.
En cuanto a Venezuela, Fedesarrollo es consciente
del grave problemafiscal que enfrenta estaeconomia
y del desajuste cambiario que se perfilaen el mediano
plazo. Sin embargo, se considera poco probable
que antes del afio 2003 se presente un severo pro-
blema cambiario, y por tanto el crecimiento de la
economia venezolana asi como el diferencial cam-
biario entre ese pais y Colombia podrén seguir sien-
do positivos para las exportaciones, aunque menos
que en el pasado reciente.

Las expectativas en cuanto a la situacién de los
Estados Unidos sugieren que el pais entré en una

Cuadro 9. EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES 2001-2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Exportaciones milones de pesos corrientes 36.345.311 41.633.624 46.163.795 51.490.770 58.216.414 65.740.770
Crecimiento % nominal de las exportaciones 12,0 14,6 10,9 11,5 13,1 12,9
Exportaciones millones de pesos de 1994 14.607.469 15.267.566 15.588.185 16.071.418 16.804.596 17.570.886
Crecimiento % real de las exportaciones 2,9 4,5 2,1 34 4,6 4,6

Fuente: Proyecciones de Fedesarrollo.
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recesién desde el segundo trimestre del afo 2001,
y que ésta va a durar al menos buena parte del afo
2002. No se sabe si la recuperacién va a ser gra-
dual osilaeconomianorteamericanava a rebotar
después de tocar fondo a mediados del aino 2002.
Para el escenario base de proyecciones se espera
un crecimiento por encima del 2% real a partir
del afio 2003, que en parte ayudaria a compensar
la situacién venezolana en el comercio exterior
colombiano.

Por Gltimo, para la economia ecuatoriana que viene
jugando un importante papel en las relaciones co-
merciales colombianas, se espera que continte a lo
largo del periodo con un crecimiento promedio del
3,5%. Se asume ademds que el Gobierno va a man-
tener el nivel de endeudamiento externo bajo control,
evitando con ello severos desequilibrios macro-
econémicos después de adoptada la dolarizacién.

1. Tasa de cambio

La evolucion de la tasa de cambio se presenta en el
Cuadro 5. Fedesarrollo no considera probable que
durante el periodo analizado se presente una fuerte
devaluacion de la moneda. Por el contrario, se su-
giere que en los proximos cinco anos habra suficiente
oferta de divisas y que el Gobierno mantendra la
politica de financiar el déficit fiscal por adelantado
para evitar problemas como los que experimenté el
pais en los afios 1999 y 2000.

Co6mo se vera mas adelante, Fedesarrollo espera que
los déficits en cuenta corriente, pequefios en compa-
racién a los registrados en el lustro pasado, puedan ser
financiados con un adecuado flujo de capitales. Esto
no causara desequilibrio en los fundamentales de la
tasa de cambio real y es coherente con las proyeccio-
nesde devaluacionesinferiores al 10% nominal anual.

F. Importaciones

Las importaciones a lo largo del periodo de proyec-
cion tendrdan un comportamiento coherente con la
demanda interna. Mientras el promedio de creci-
miento real de esta variable fue durante muchos
afos cercano a 5%, Fedesarrollo proyecta que en el
futuro cercano no podra ser superior al 4% si no has-
ta después del afio 2004.

En el Cuadro 10 se muestra la proyeccién de las im-
portaciones. En el ano 2001 las obras de infraestruc-
tura de Bogotd y los bienes importados para el Plan
Colombia explican en una buena parte el creci-
miento real de las importaciones, situacién que no
es permanente en el tiempo y obedece a una co-
yuntura especifica. Durante los tres afios siguientes
las importaciones creceran conforme a la demanda
interna, a una tasa promedio real de 3,2%.

G. Comportamiento de la produccioén sectorial

Enel Cuadro 11 se presentan las proyecciones de los
crecimientos sectoriales del escenario base para el
periodo 2001-2006.

Cuadro 10. EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES 2001-2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Importaciones millones de pesos corrientes 42.295.611 47.494.560 53.340.730 59.856.771 69.185.146 79.539.395
Crecimiento % nominal de las importaciones 14,0 123 12,3 12,2 15,6 15,0
Importaciones millones de pesos de 1994 14.641.660 15.001.610 15.513.915 16.091.871 17.201.405 18.310.896
Crecimiento % real de las importaciones 4,7 2,5 3,4 3.7 6,9 6,5

Fuente: Proyecciones de Fedesarrollo.
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Cuadro 11. EVOLUCION SECTORIAL DEL PIB 2001-2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Millones de pesos Corrientes
Agropecuario 24.487.220 27.460.030 30.790.917 34.363.524 38.126.731 42.679.825
Mineria 13.243.045 14.183.428 14.840.428 15.532.761 16.299.266 17.248.503
Industria 24.479.518 28.017.215 32.144.441 37.279.483 43.175.968 50.463.035
Construcciéon 6.902.133 7.656.481 9.027.481 10.502.915 12.154.392 14.098.324
Comercio 20.574.741 23.244.393 26.031.109 29.074.341 32.513.281 36.350.368
Resto de servicios 83.471.352 93.616.876  104.596.379 116.609.480 130.249.590 145.902.465
Crecimientos % nominales
Agropecuario 12,6 12,1 12,1 11,6 11,0 11,9
Mineria 1,9 71 4,6 4,7 4,9 5,8
Industria 12,5 14,5 14,7 16,0 15,8 16,9
Construccién 11,0 10,9 17,9 16,3 15,7 16,0
Comercio 9,4 130 12,0 11,7 11,8 11,8
Resto de servicios 10,3 12,2 11,7 11,5 11,7 12,0
Millones de pesos de 1994
Agropecuario 11.265.903 11.527.272 11.901.908 12.277.853 12.598.305 13.058.144
Mineria 3.158.382 3.086.434 2.973.656 2.876.893 2.791.907 2.735.650
Industria 10.750.808 11.226.962 11.860.735 12.714.708 13.618.724 14.738.183
Construccion 3.287.917 3.327.865 3.613.030 3.885.488 4.158.405 4.466.191
Comercio 8.298.417 8.554.174 8.821.064 9.106.867 9.418.413 9.749.941
Resto de servicios 33.879.989 34.670.409 35.668.917 36.756.819 37.969.794 39.382.270
Crecimientos % reales
Agropecuario 3,4 2,3 3.3 3,2 2,6 3,7
Mineria -6,4 -2,3 -3,7 -3,3 -3,0 -2,0
Industria 3,3 4,4 5,6 7.2 71 8,2
Construccion 2,0 1,2 8,6 7,5 7,0 7,4
Comercio 0,5 3.1 3.1 3.2 3,4 3.5
Resto de servicios 1,3 2,3 2,9 3,1 3,3 3,7

Fuente: Proyecciones de Fedesarrollo.

El crecimiento del sector agropecuario en el mediano
y largo plazo viene determinado por la tasa de cam-
bio nominal, por los niveles de inversién en el sector
y por lapolitica agropecuaria del Gobierno. Reciente-
mente el sector venia experimentando altas tasas de
crecimiento, mas por los bajos niveles productivos
de la dltima mitad de la década pasada, que por
algun otro factor en especifico. Fedesarrollo pronos-
tica que este sector va a crecer a tasas considerables
para su promedio histérico, cercanas al 3% real.

El sector de la mineria durante el periodo de esti-
macién continuara con un desempefio negativo cau-
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sado por la disminucién de la produccién petrolera.
El sector volverd a experimentar tasas de crecimiento
positivas s6lo cuando las inversiones que tuvieron
lugar en 2000 y 2001 se manifiesten en nuevas pro-
ducciones, lo cual no sera antes de cinco a ocho
afos. Con todo, el decrecimiento del sector minero
agregado serd cada vez menor, empezando con un
-3,7% en el afno 2003 y finalizando el periodo de pro-
yecciones con una tasa de crecimiento real de -2%.

La industria, conforme a la relacién entre las expor-
taciones de bienes no tradicionales y el indice de
produccién industrial, podra volver a crecer a tasas



superiores al 5% s6lo cuando se mejoren las condi-
ciones de la economia internacional. Adicional-
mente, el crecimiento de la industria volvera a ser
sostenible en el mediano plazo cuando las condicio-
nes de la demanda interna mejoren. Fedesarrollo
proyecta una tasa de crecimiento promedio de la
industria de 6% en términos reales para el periodo
analizado.

Esta cifra de crecimiento de la industria podria ser in-
cluso inferior si no se cumplen los supuestos de las
condiciones socio-politicas comentados anteriormente
para lainversion, o bien si la situacion de laeconomia
internacional no mejora a lo largo del ano 2002. Otro
supuesto fundamental que debe cumplirse es el de la
reactivacién de la demanda interna, que debe empe-
zar a observarse después de la mitad de préximo ano.

La evolucién del sector de la construccion sera muy
favorable en comparacién con su comportamiento
enlos dltimos 5 afios. Los pronésticos de Fedesarrollo
arrojan crecimientos porencimadel 7% en términos
reales a partir del afio 2003, cuando todos los pro-
gramas emprendidos por el actual Gobierno estén
en funcionamiento y los precios de la finca raiz re-
cuperensu valor. El escenario base supone, ademds,
que del ano 2003 en adelante el sector financiero
estard en capacidad volver a financiar tanto los
proyectos de construccién como la adquisicion de
vivienda, tal y como sucedi6 en forma dindmica du-
rante décadas anteriores.

Por ultimo, el sector servicios crecerd conforme a la
recuperacion de la demanda interna, dada la alta sen-
sibilidad a esta variable. Jugardn ademds un papel
importante la consolidacién de la recuperacion del
sector financiero que afecta el desempeno de los ser-
vicios financieros, y una caida menos pronunciada de
los servicios del Gobierno pues el ajuste de lasfinanzas
publicas serd menos drastico que en el pasado. Las
proyecciones de Fedesarrollo arrojan una tasa de

crecimiento promedio cercana a 3% liderada por el
comercio, subsector del que se esperan crecimientos
por encima del 3% desde el ano 2002 en adelante.

H. Inflacién

Fedesarrollo prevé que la tendencia a la baja de la
inflacién continuard a lo largo del periodo de proyec-
cion. El esperado efecto que debia producirse sobre
los precios domésticos derivado de las altas devalua-
ciones durante cuatro afios consecutivos nunca se
dio, y lainflacion respondié mas a la debilidad de la
demanda que a los efectos de la tasa de cambio so-
bre los costos.

Por otra parte, latendencia de crecimiento del nivel
de precios del consumidor por debajo del aumento
del nivel de precios del productor se revertié en los
meses recientes, lo cual limita las presiones inflacio-
narias hacia el futuro. Lo anterior sugiere que una
devaluacion repentina afectaria en el corto plazo el
nivel de precios, pues seria transferida de inmediato
a los consumidores por parte de los productores, en
un escenario de demanda interna recuperada.

Fedesarrollo proyecta una inflacion de 7% para 2002,
ligeramente superior a la meta de 6% del Gobierno.
Esto se explica por el proceso de recuperacion que
debe emprender la demanda interna en especial en
el segundo trimestre del afio, y adicionalmente por-
que la prioridad de la politica econémica probable-
mente no seguird centrandose en la inflacién, dados
los niveles de desempleo existentes en el pais. Ade-
mads, por ser el préximo un afo de elecciones, es fac-
tible pensar que habra presiones politicas para que
el control monetario sea mas débil.

La inflacién de los alimentos y bebidas estd en este
momento por encima del promedio de la inflacién
de la canasta basica de consumo. Histéricamente la
inflacion del sector alimentos y bebidas vuelve al
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promedio de la canasta basica, por esto las proyec-
ciones parael corto plazo denotan un acercamiento
entre las dos series (Gréfico 60). Para el largo plazo
se proyecta que el crecimiento de los precios del
subsector alimentosy bebidas serd igual a lainflacién
general de la economia.

Grafico 60. INFLACION TOTAL Y DE ALIMENTOS
Y BEBIDAS
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Paralosafios 2003 en adelante Fedesarrollo proyecta
que la inflacién seguird bajando: 7% en el 2003,
6,5% en el 2004 y 6% para los aftos 2005 y 2006.

I. Tasa de interés

Latendencia de largo plazo de las tasas de interés es
hacia la baja, lo cual es consistente con la que se es-
tima para la inflacién. Para las tasas activas (cap-

tacion) se espera una reduccién gradual, y una esta-
bilizaciéon para las pasivas (colocacién).

Fedesarrollo proyecta que latasa de captacion sufrira
unareduccién gradual a lo largo del periodo de pro-
yeccién, como resultado de las politicas de ajuste
del Gobierno en materia de endeudamiento interno
y de la politica de reactivacién que hasta ahora pa-
rece estar adoptando el Banco de la Repdblica. Las
proyecciones de las tasas de colocaciény captacion,
asi como del margen segln la antigua metodologia,
se presentan en el Cuadro 12. '

Dado lo anterior, se espera que el margen recupere
el nivel promedio de la década que fue de 10%. A
finales del ano 2000 se venian experimentando mar-
genes superiores al 18%, los cuales resultaban exce-
sivamente altos para la economia colombiana. Las
proyecciones arrojan una reduccién en las tasas de
interés de captacion real hasta un nivel de cerca de
2% a lo largo del periodo, y un sostenimiento de la
tasa de colocacién real en torno a su promedio his-
torico de 5%.

Este escenario es consistente con las proyecciones
de inflacion y con la dindmica del crecimiento de la
economiaen el mediano plazo. Dentro del contexto
internacional, la reduccién de tasas de interés tam-
bién es coherente con aquella de las tasas internacio-
nales en los Estados Unidos.

Cuadro 12. EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES 2001-2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Tasa de interés de colocacién 25,3 24,5 24,1 24,7 21,6 21,6
Tasa de interés de colocacion real 16,0 16,4 16,0 17,1 14,7 14,7
Tasa de interés de captacion 12,7 12,5 12,3 12,5 11,0 11,0
Tasa de interés de captacion real 4,4 5,1 5,0 5,6 4,7 4,7
Margen de intermediacion real 11,7 11,2 11,0 11,5 10,0 10,0

Fuente: Proyecciones de Fedesarrollo.
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Aunque son muchas las contingencias que pueden
surgir para revaluar las proyecciones hacia una tasa
de interés mas alta, una contingencia que toma rele-
vancia es la eventualidad de que el Gobierno no
cumpla con el plan de ajuste y necesite financia-
miento interno por encima de lo que los agentes es-
peran. En este caso, seria posible llegar de nuevo a
los escenarios de altas tasas de interés experimen-
tados hace algunos afios, caracterizados ademds
por fuertes presiones en el mercado de recursos do-
mésticos.

J. Balanza de pagos

La proyeccion de la Balanza de Pagos se basa en los
supuestos del Gobierno en el tema cambiario y res-
ponde a las metas fijadas en el acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (Cuadro 13).

El escenario presentado arroja un déficitde 2,7% del
PIB en la cuenta corriente para el ano 2001 y déficits
superiores al 3% en los anos 2002, 2003 y 2004. Es-
tos déficits estardn financiados por una cuenta de
capitales que tendra un componente constante de
inversion extranjera en Colombia de alrededor de
2.500 millones de délares al afio, y el resto lo estara
en sumayoria por el endeudamiento de largo plazo,
parael cual setiene previsto cercade 2.300 millones
de délares para el 2001 y montos crecientes a partir
del afo 2002.

Las reservas internacionales permaneceran constan-
tes en términos de importaciones alrededor de 7,5
meses y creceran durante todo el periodo hasta el
afno 2004 cuando se situaran cercade los 11 billones
de ddlares.

Es posible afirmar que si se cumplen los supuestos
planteados a lo largo de este documento, los proble-
mas del financiamiento de la balanza de pagos estan

practicamente descartados. Sin embargo, como se
vera mas adelante, las tareas del Gobierno en materia
de ajuste fiscal todavia no han concluido y persisten
por lo tanto algunos riesgos sobre la cuenta de ca-
pitales.

K. Gestion fiscal

El escenario de gestion fiscal presentado en este do-
cumento es relativamente mas pesimista que el del
Gobierno, pero también puede ser el mas probable.
La metodologia de estimacién consiste en proyectar
los ingresos del sector publico no financiero asi co-
mo sus gastos por separado, de acuerdo a las restric-
ciones de ley y la tendencia de crecimiento de la
economia y de los precios.

Es necesario anotar que este escenario no contiene
supuestos de nuevas reformas tributarias como la
que muy probablemente generard una Mision de
Ingresos que se estd llevando a cabo en el pais y que
concluird en agosto de 2002. Tampoco contiene
otras contingencias negativas sobre el gasto publico.

Las proyecciones de las variables fiscales agregadas
para los préximos 6 afnos se resumen en el Cuadro
14. La proyeccion de Fedesarrollo para el déficit
Sector Pdblico no Financiero (SPNF) en el ano 2001
no es optimista: 3,4 como porcentaje del PIB. El dé-
ficitmayor al acordado inicialmente con el FMI para
el aio 2001 es explicado casi en su totalidad por
desbalances en el Sector Descentralizado, el cual
esta compuesto por las empresas del Estado, el Fon-
do de Estabilizacion Petrolera (FAEP), el Fondo Na-
cional del Café y las Entidades regionales y Locales.
Las razones de los desbalances en el Sector Des-
centralizado son consecuencia de los malos resul-
tados de las empresas del gobierno por el lado de los
ingresos, y por mayores gastos de tipo pensional y de
seguridad social ante todo. Adicionalmente, las En-
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Cuadro 13.BALANZA DE PAGOS 2001-2004

2001 % PIB 2002 % PIB 2003 % PIB 2004 % PIB
Cuenta corriente -2.195,7 -2,7 -3.110,5 -3,7 -3.302,1 -3,8 -2.915,0 -3,2
Exportaciones 17.542,3 21,6 18.603,7 22,2 19.227,1 22,0 20.377 1 22,2
Importaciones 19.738,0 24,4 21.714,3 25,9 22.529,2 25,7 23.292,1 25,4
Bienes y servicios no factoriales -768,1 -0,9 -1.001,7 -1,2 -1.106,9 -1,3 -756,8 -0,8
Exportaciones 14.841,8 18,3 15.751,8 18,8 16.386,7 18,7 17.804,5 19,4
Importaciones 15.609,8 19,3 16.753,6 20,0 17.493,6 20,0 18.561,3 20,2
Bienes 449,6 0,6 264,9 0,3 204,0 0,2 647,3 0,7
Exportaciones 12.870,7 15,9 13.723,9 16,4 14.313,5 16,3 15.674,2 171
Importaciones 12.421,0 15,3 13.459,1 16,1 14.109,4 16,1 15.026,9 16,4
Servicios no factoriales -1.217,7 -1,5 -1.266,6 -1,5 -1.311,0 -1,5 -1.404,1 -1,5
Exportaciones 1.9711 2,4 2:027,9 2,4 2.073,3 2,4 2.130,3 2,3
Importaciones 3.188,8 3,9 3.294,5 3,9 3.384,2 3,9 3.534,4 3,8
Renta de los factores -3.051,3 -3,8 -3.774,1 -4,5 -3.840,8 -4,4 -3.505,3 -3,8
Ingresos 841,4 1,0 940,0 1,1 930,3 11 939,5 1,0
Egresos 3.892,7 4,8 4.714,1 5,6 47711 5,4 4.444,8 4,8
Transferencias 1.623,6 2,0 1.665,3 2,0 1.645,6 1,9 1.347,1 1,5
Ingresos 1.859,1 2,3 1.911,9 2:3 1.910,1 2,2 1.633,1 1,8
Egresos 235,5 0,3 246,6 0,3 264,5 0,3 2859 0,3
Cuenta de capital y financiera 2.505,4 3,1 3.432,0 4,1 3.790,1 4,3 3.435,4 3,7
Cuenta financiera 2.505,4 31 3.432,0 4,1 3.790,1 4,3 3.435,4 3,7
Flujos financieros de largo plazo 3.242,9 4,0 1.874,7 2,2 3.143,8 3,6 2.805,4 3,1
Activos 304,0 0,4 317,4 0,4 341,2 0,4 368,7 0,4
Inversién colombiana en el exterior 304,0 0,4 317,4 0,4 341,2 0,4 368,7 0,4
Directa 304,0 0,4 317,4 0,4 341,2 0,4 368,7 0,4
De cartera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Préstamos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Crédito comercial 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros activos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasivos 3.546,9 4,4 2.192,1 2,6 3.485,0 4,0 3.174,1 3,5
Inversion extranjera en Colombia 2.501,7 3,1 2.691,3 3,2 2.991,1 3,4 2.523,4 2.7
Préstamos 2.397,0 3,0 691,2 0,8 1.611,7 1,8 1.770,6 1,9
Crédito comercial 0,0 0,0 0,0 0,0 24,0 0,0 51,7 0,1
Arrendamiento financiero -41,2 -0,1 160,8 0,2 251,0 0,3 264,2 0,3
Otros pasivos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros movimientos financieros de largo plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flujos financieros de corto plazo -737,5 -0,9 1.557,2 1,9 646,3 0,7 629,9 0,7
Activos 1.203,6 1,5 1.174,3 1,4 -351,1 0,4 -272,6 -0,3
Inversién de cartera 1.044,1 1,3 -1.417,9 1,7 574,5 0,7 -495,3 0,5
Crédito comercial 1411 0,2 243,9 0,3 2241 0,3 224,0 0,2
Préstamos -66,6 -0,1 -68,7 -0,1 -70,8 -0,1 -73,0 -0,1
Otros activos 85,1 0,1 68,4 0,1 70,1 0,1 71,6 0,1
Pasivos 466,1 0,6 383,0 0,5 295,1 0,3 357,3 0,4
Inversién de cartera 163,4 0,2 168,0 0,2 173,7 0,2 179,3 0,2
Crédito comercial 133,4 0,2 1372 0,2 141,8 0,2 146,4 0,2
Préstamos 169,3 0,2 77,7 0,1 -20,3 0,0 31,6 0,0
Otros pasivos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flujos especiales de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Errores y omisiones netos 377,3 0,0 0,0 0,0
Variacidn reservas internacionales brutas’ 241,1 321,4 488,0 520,4
Saldo de reservas internacionales brutas’ 9.624,4 9.945,8 10.433,8 10.954,2
Saldo dereservas internacionales netas’ 9.624,4 9.945,8 10.433,8 10.954,2
Variaicion de reservas internacionales netas’ 241,1 321,4 488,0 520,4
Meses de importacién de bienes y servicios 7,4 71 7:2 71

' Seglin metodologia de Balanza de pagos.
Fuente: DNP, calculos Fedesarrollo.
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Cuadro 14. EVOLUCION DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 2001-2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ingresos totales' 88.249 98.812 111.094 124.415 138.940 147.277
Gastos totales' 95.522 107.134 120.588 135.200 150.579 159.613
Ajustes por causacion’ 984 1.064 1.149 1.234 1.318 2.351
Déficit" -6.288 -7.258 -8.344 -9.551 -10.320 -9.986
Déficit % PIB -3,4 -3,4 -3,5 -3,6 -3,4 -3,0

" Miles de millones de pesos.
Fuente: Proyecciones Fedesarrollo.

tidades Descentralizadas han tenido desbalances
con los contratos de riesgo compartido firmados por
empresas como Telecom.

En perspectiva, aunque se han hecho la mayoria de
las reformas necesarias paratener un déficit sostenible
en el mediano plazo, los ingresos del Gobierno cre-
cen aduras penas a la tasa de crecimiento de la eco-
nomia, mientras que los gastos crecen con la infla-
cion.

El Estado colombiano debe seguir ajustindose y
volviéndose mds eficiente para poder ser viable en
el largo plazo. El tamano del Estado colombiano es
atn superior al que deberia tener, y todavia esta
cumpliendo papeles que no le corresponden dentro
de lo planteado por el modelo de desarrollo de un
pais abierto. Este es el caso del sistema bancario, de
las electrificadoras y del Fondo Nacional del Café,
entre otros.

Para los anos 2002 y en adelante las perspectivas de
un ajuste fiscal con un déficit cercano al 2% como
porcentaje del PIB son remotas. Colombia enfrenta
varios problemas para lograr sus objetivos fiscales y
el primero de ellos es la deuda pdblica. Aunque en
la presente administracion se hizo una reconversion
del perfil de ladeuda para ampliar el periodo de ma-
duracién y tener mds tiempo para pagarla a un costo

relativamente mas bajo, parece ser que esta operacion
no fuesuficiente, aunque logré bajar los desembolsos
enel 2002 de 3.565 millones de délares a 2.348 mi-
[lones de ddlares y los pagos del resto del lustro a un
promedio de 1.087 millones de ddlares.

Los otros problemas que tendrdn que ser solucio-
nados en el mediano plazo para reducir el déficit fis-
cal son el alto rezago presupuestal que acumula el
Gobierno Nacional Central, los pagos para la Segu-
ridad Social y para el Sistema de Pensiones. Por el
lado de los ingresos la situacién es compleja, pues
las proyecciones para el desarrollo de las empresas
no son buenas. En cuanto a Ecopetrol, laempresa no
ha cosechado los resultados esperados en la explora-
cion de reservas de crudo en el territorio nacional.
Laautosuficienciaatn esta envilo haciael ano 2004
0 2005, y conforme a esto los ingresos por la venta
de crudo al exterior.

L. Desempleo

El desempleo en Colombia es un problema estruc-
tural, tal y como se explicé anteriormente. Segtn los
estudios sobre el tema realizados en Fedesarrollo, la
tasa de desempleo puede caer hasta el 13% en el
ano 2006, contando con la senda de crecimiento
real de la produccién planteada en el escenario ba-
se de proyeccion.
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Pero el crecimiento econémico por si s6lo no asegu-
raria dichatasa de desempleo, y esto solucionarfaen
el mejor de los casos el 50% del problema. Es nece-
sario que sean adelantados los programas propuestos
por parte del Gobierno y ademaés que se flexibilice
el mercado laboral. Con base en el escenario de Fe-
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desarrollo sobre el crecimiento del producto y en los
supuestos del trabajo "Todos Contra el Desempleo”
se proyecta que la tasa de desempleo pasara de
17,6% en el afio 2001 a 16,7% en el 2002. De ahi en
adelante seguiria bajandoa 15,4%en el 2003, 13,7%
en el 2004 hasta situarse en 13% en el ano 2005.
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Crédito, liberalizacion
financiera e inversion en el
sector manufacturero colombiano’

1. INTRODUCCION

La asimetria en la informacidn, los costos de moni-
toreo, el incumplimiento de contratos y los proble-
mas de incentivos modifican la visién de Modigliani
y Miller sobre los determinantes de la inversién. En
este escenario alternativo son relevantes la estructura
financiera de la firma, la tasa media de impuestos,
las utilidades presentes y el stock de riqueza; las ta-
sas de interés afectan ahora no sélo el costo de uso
del capital sino también la disponibilidad de fon-
dos. La evolucién y la eficiencia del sector financiero
pueden conducir al "acelerador financiero" que acen-
tla ciclos y afecta el crecimiento (Hubbard 1998).

Schumpeter (1934) reconoci6 el efecto potencial
del sector financiero sobre el crecimiento econé-
mico, una de las conclusiones robustas en el andlisis
de King & Levine (2001) & King & Levine (1993).
También argumenté que el crédito afecta la pro-
ductividad mas que la acumulacién del capital,

*  Eltrabajo fue financiado y realizado en el marco del proyecto
RED de Centros de Investigacion del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

Maria Angélica Arbeldez R.
Juan José Echavarria S.

una conclusién recientemente verificada por Levine,
et. al. (2000). Un sector financiero fuerte reduce el
riesgo macroeconémico, permite la movilizacién
del ahorro y la mejor asignacion de los fondos de
capital, y mejora el monitoreo a las empresas. Un
reciente estudio del Banco Mundial (2001) muestra
que duplicar el crédito privado "produce" un creci-
miento promedio de largo plazo casi 2 puntos mas
alto. También muestra que el nivel de desarrollo fi-
nanciero pasado contribuye a predecir el crecimien-
to econémico posterior, aun cuando se descuentan
otros efectos como la convergencia condicional o
el nivel de educacién.

El sector financiero parece jugar un papel impor-
tante en la determinacién de los ciclos. Kindleberger
(1978), por ejemplo, ilustré la importancia del papel

' Investigadora Asociada y Director Ejecutivo de Fedesarrollo,
respectivamente. Este trabajo se realizé con la colaboracién de
Camila Aguilar, Maria Lucia Guerra y Ménica Parra y se beneficié
enormemente de los comentarios de Arturo Galindo y Fabio
Schiantarelli. Se agradecen los comentarios de Mauricio Carde-
nas, de Fernando Tenjo, y de los demds participantes en los Se-
minarios de Fedesarrollo y de la Universidad de Los Andes. Fue
muy importante el apoyo permanente de la Superintendencia de
Sociedades a este trabajo.



de mercados financieros irracionales sobre las crisis
econdémicas, y Bernanke (1983) mostré que las cri-
sis de deuda y el colapso de la banca fueron factores
centrales en la explicacién de la Gran Depresion
de los anos treinta. Un sector financiero fuerte esta
asociado con la estabilidad macroeconémica vy la
reduccién de la pobreza?®.

La relacién entre restricciones financieras, inversion
y crecimiento de la firma fue originalmente anali-
zada por Fazzari, et al. (1988) y ha recibido atencién
reciente por Gallego & Loayza (2000) para Chile,
por Harris, et al. (1994) para Indonesia, por Jarami-
llo, et al. (1996) para Ecuador, por Gelos & Werner
(1999) para México y por Laeven (2001) para un
grupo de 13 paises en desarrollo; por Love (2001)
para 40 paises desarrollados y en desarrollo, y por
Demirguc-Kunt & Levine (1999) & Demirguc-Kunt
& Levine (1996) para una muestra grande de paises
mas y menos desarrollados.

Resultados hoy estandar en la literatura muestran que
las restricciones financieras han disminuido después
de la mayoria de procesos de liberalizacién, y atn
mas para aquellas firmas en que la informacién y el
monitoreo son mMds costosos: firmas pequefas y
creadas recientemente, firmas que no pertenecen a
conglomerados, y firmas domésticas en contrapo-
sicion a firmas extranjeras.

La evaluacién de la experiencia colombiana de las
dos dltimas décadas permite profundizar nuestro
conocimiento en el drea. La inversion crecié en Co-
lombia mucho mds que en cualquier otro pafs de
América Latina durante el periodo de liberalizacién
1990-1995, cuando los flujos de capitales y el cré-

4

2 Segln Easterly, et al. (2001), duplicar el crédito desde 20%
del PIB hasta 40% reduce la desviacién estandar del crecimiento
anual desde 4 a 3. Sin embargo, el progreso no contintia con la
mayor profundizacién financiera. Ver también World Bank (2001).
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dito doméstico se expandieron draméaticamente, y
cay6 de manera significativa en 1998-1999. Frente
a esta situacion surgen dos interrogantes: sfueron
importantes los episodios de liberalizacién de los
noventa para explicar el auge de inversion? ;se agu-
dizaron las restricciones financieras durante la crisis
de 1998-1999?3

La Seccion Il de este trabajo repasa la evolucion del
sector financiero en Colombia y sefala tres carac-
teristicas relevantes: i) el proceso de liberalizacion
financiera iniciado en los noventa fue intenso; ii) el
sector financiero y el mercado de capitales atin per-
manecen atrasados; iii) la crisis de 1998-2000 fue
profunda, incluso en relacién con la crisis financiera
anterior de 1982-1985. Se construyeron indices de
actividad, tamanio y liberalizacién que seran (tiles
en el andlisis empirico.

La Seccién lll presenta algunas consideraciones
tedricas, discute los datos y las técnicas de estima-
cién, y explica los resultados empiricos para Co-
lombia. Se muestra que las firmas estan restringidas
financieramente, que la liberalizacién de los 90 y
la mayor cantidad de crédito redujeron las restriccio-
nes, y que la crisis reciente de 1998-2000 tuvo un
impacto fuerte sobre la inversién y la financiacion
de las firmas. También se compara el comportamien-
to de diferentes grupos de firmas: firmas pertenecien-
tes a conglomerados frente a las que no pertenecen,
y firmas con inversién extranjera frente a las do-
mésticas. Se encuentra que ambos grupos de firmas
enfrentan menores restricciones financieras y se be-
neficiaron menos con la liberalizacion financiera.

Estos resultados son los esperados en un mundo
con restricciones financieras. El conglomerado es
una organizacion parcialmente disefiada para re-

3 Vedse también Tybout (1983) y Echavarria & Tenjo (1993).



miento de contratos, y sus firmas deberian enfrentar
menores niveles de restriccion. Pueden contar con
los recursos financieros del grupo, y adicionalmen-
te se benefician de la diversificacién del conglo-
merado. Ha habido menos investigacién sobre el
comportamiento de las multinacionales, pero sus
nexos con la casa matriz facilitan potencialmetne
el acceso a los recursos liquidos.

Il. LA LIBERALIZACION FINANCIERA Y EL DESA-
RROLLO RELATIVO DEL SISTEMA FINANCIE-

RO COLOMBIANO
A. Los afios 70 y 80

Durante los 70s el sector financiero colombiano
oper6 bajo condiciones altamente restrictivas. El
marco de regulacién era rigido, con instituciones
sobre-reguladas y el gobierno ejercia fuertes con-
troles: las tasas de interés y la distribucién del cré-
dito estaban sujetas a estrictos controles adminis-
trativos, el crédito dirigido a sectores especificos a
tasas de interés subsidiadas era una proporcion im-
portante del crédito total, y las inversiones forzosas
con un rendimiento menor al de mercado limitaban
las utilidades y reducian los montos de créditos
disponibles. Los encajes constituian la herramienta
principal de politica monetaria, con altos niveles y
gran volatilidad, y cuatro bancos comerciales con-
centraban el 43% de los depésitos y el 45% de los
activos totales*.

La crisis de deuda mexicana de 1982 y sus secuelas
afectaron menos a Colombia que a otros paises lati-
noamericanos®, pero el pais también se vio efecta-
do, particularmente durante la primera parte de la

*  Fueevidente la presencia dominante del gobierno en el sec-
tor financiero, con 57% del capital de los bancos comerciales,
81% de las Corporaciones Financieras, 27% de las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda (CAVs) y 19% de las Compaiifas de Finan-
ciamiento Comercial.

década. Los primeros inconvenientes se iniciaron
en 1982 cuando el deterioro de las condiciones ma-
croecondémicas perjudicé el desempeno de las en-
tidades financieras. El precario marco regulatorio
que combinaba factores de represion con una vigi-
lancia débil agravé las dificultades de un sector fi-
nanciero muy subdesarrollado.

La crisis de 1982-1985 representé un reto impor-
tante. En esencia, se traté de una crisis de solvencia
que estuvo acompanada de un deterioro de los ba-
lances y de un debilitamiento de las bases patrimo-
niales. Adicionalmente, la cartera vencida aumenté
significativamente en comparacion con los activos
totales; la rentabilidad de las instituciones se vio
fuer-temente afectada por las altas provisiones que
impuso la regulacion en 1985; y salieron entidades
del mercado permaneciendo en 1996 sélo 99 de
las 111 que operaban en 1980. Los bancos privados,
las corporaciones financieras y algunas companias
de financiamiento comercial fueron las mas afecta-
das. La rentabilidad del sector financiero cay6 abrup-
tamente en 1985 (Seccion 11.B.3).

Las medidas adoptadas para superar la crisis se
orientaron hacia la reduccion del riesgo de solvencia
de las instituciones financieras, dandole al gobierno
el poder para nacionalizar sin compensacion cual-
quier entidad en crisis severa. Se redujeron los en-
cajes y se elevaron las tasas de interés para las in-
versiones forzosas. El Banco Central jugé un papel
primordial al proveer liquidez y solvencia a los ac-
cionistas de instituciones financieras y a las empre-
sas del sector real®, y al aliviar la situacién de las fir-

> Ver Fischer (1988) y Edwards (1995).

®  Capitalizacion financiera (Resolucién 42 de 1983 y Reso-
lucién 60 de 1984 de la Junta). Las Resoluciones 16 y 116 de
1983 de la Junta crearon un fondo de capitalizacion para las fir-
mas; se le otorgé crédito subsidiado al sector de textiles, acero,
y al sector de la construccion.
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mas que habian adquirido deuda externa’. Estas
politicas ayudaron a superar la crisis, pero el Estado
termin6 como dueno principal del sistema financie-
ro, una consecuencia indeseable del paquete de
rescate. Hacia el final de la década el gobierno po-
sefa aproximadamente el 66% de los activos del
sector bancario y cerca de la mitad de los activos
del sistema financiero total.

B. Liberalizacién financiera, tamafo y actividad
durante los noventa

1. Liberalizacion financiera

A comienzos de los noventa se adopté un amplio
paquete de reformas orientado a aumentar la com-
petencia en el sector financiero (se permitié la ope-
racién de los bancos extranjeros en el pais), a pro-
fundizar el papel de los instrumentos de mercado?,
y a reducir la intervencién del gobierno y de las au-
toridades monetarias en el sistema financiero. Las
piezas claves del paquete fueron la reforma finan-
ciera introducida por la Ley 45 de 1990 y la Ley 35
de 1993.

Las reformas financieras cubrieron cuatro grandes
dreas: tasas de interés, politica de crédito, inversiones
forzosas y politica monetaria. Fueron liberadas las
tasas de interés para depdsitos de ahorro, crédito
hipotecario y para una gran parte de otros créditos,
y se limit6 la capacidad del Banco Central para in-
tervenirlas. Se eliminé el crédito subsidiado. La ma-
yoria de tasas de interés se convirtieron de término
fijo a término variable (proceso que se inicié a co-

7 Resolucién 33 de 1984 de la Junta.

8 El paquete incluia una reforma tributaria (Ley 75 de 1986),
una reforma a la inversién extranjera (Ley 9 de 1991), la reforma
laboral (Ley 50 de 1990) y la reforma a la seguridad social (Ley
100 de 1993).
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mienzos de 1987) y se incrementaron hasta los
niveles de mercado en forma gradual. Sin embargo,
los limites a las tasas de interés no se eliminaron y
aln hoy estan vigentes.

Con respecto a la politica monetaria, la Reforma
Constitucional de 1991 increment6 la autonomia del
Banco de la Repdblica (Alesina, et al. 2000). Adi-
cionalmente, se hicieron esfuerzos para cambiar los
instrumentos de politica, fortaleciendo el papel de
las operaciones de mercado abierto (OMAs) y re-
duciendo considerablemente los encajes. Estos dlti-
mos son actualmente 5% en promedio, frente a
16,7% en enero de 1994.

Finalmente, se tomaron medidas de supervision y
de regulacién prudencial con el fin de ajustar los
balances de los intermediarios financieros, de ma-
nera que éstos reflejaran correctamente los cambios
en precios y la nueva inversion en el sector. Las nor-
mas sobre provisiones y cartera vencida se hicieron
mas estrictas, y se exigieron relaciones de solvencia
minimas. El resultado general fue un sector finan-
ciero mas liberalizado y con mejor supervision.

El Grafico 1 presenta la evolucién del proceso de
liberalizacién en Colombia, con base en el indice
propuesto por Lora & Barrera (1997), el cual incor-
pora la evolucién del encaje bancario, de los con-
troles a las tasas de interés, y la imposicién de prac-
ticas de supervisién tipo Basilea. El indice en men-
cién casi aparece como una variable dummy, con
cero para los ochentas y uno para los noventas.
También se presenta el indice de liberalizacién de
la cuenta de capitales propuesto por Morley et al.
(1999), el cual muestra una tendencia més gradual
con mayor pendiente en 1990-1995. El indice com-
puesto es un promedio simple de los dos anteriores.
El Gréafico 2 presenta el indice de liberalizacién de
Laeven (2001). Se asigna un valor de 0 o 1 a cada



Grafico 1.INDICES DELIBERALIZACION DOMES-
TICAY DE LA CUENTA DE CAPITALES 1978-1999*
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Fuente: Lora (1997), Morley et. al. (1999), calculos de los autores.

Grafico 2. COLOMBIA: iINDICE DE LIBERALIZA-
CION FINANCIERA DE LAEVEN*
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Fuente: Laeven (2001).

una de seis variables: tasas de interés, barreras a la
entrada, requisitos de reservas, controles al crédito,
privatizaciones y regulacién prudencial. El indice
resulta de la suma de las seis, y toma un valor mini-
mo de 0 en un mundo totalmente restringido y un
valor maximo de 6 cuando todas las variables han
sido "liberalizadas" y se han adoptado medidas re-
gulatorias adecuadas. El patrén obtenido es muy si-
milar al del Gréfico 1, aunque sugiere que el proceso

de liberalizacién se inici6 antes (1988) y duré mas
tiempo?’.

Existi6 un conjunto importante de reformas en areas
centrales, pero algunas politicas tuverion la direc-
cién no deseada. Asi, como se observa en el Grafico
3, las inversiones forzosas decrecieron hasta 1992
pero aumentaron en los afos siguientes', y la im-
portancia del crédito dirigido cayé hasta 1997 pero
aumento6 posteriormente. Entidades como Finagro

Gréfico 3. CREDITO DIRIGIDO E INVERSIONES
FORZOSAS (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Repdblica, Superbancaria y calculos de los
autores.

9 Las leyes principales consideradas en este ejercicio fueron:
tasas de interés (Decreto 2994 de diciembre 14 de 1990); barre-
ras a la entrada (Ley 45 de diciembre 18 de 1990); requisitos de
reserva (Resolucion 7 de 1993 del Banco de la Republica); con-
troles al crédito (una serie de decretos que parcialmente elimi-
naron las inversiones forzosas y el crédito dirigido, las inversiones
de Finagro fueron reguladas en 1990); privatizacion (Banco de
Colombia, noviembre de 1993; Bancoldex y Banco Popular,
1994). Las medidas de regulacion prudencial mds importantes
fueron tomadas en 1989.

19 Las tnicas inversiones forzosas que alin permanecen vigentes
son los Bonos tipo A y B para el sector de agricultura (Finagro).
En el afo 2000, la Junta del Banco de la Republica establecié
que estas inversiones forzosas serian realizadas como una funcién
de los pasivos sujetos a encaje, deduciendo la suma correspon-
diente a las reservas requeridas. Segiin Herndndez & Tolosa
(2001), se captura el espiritu de la Ley 16 de 1990 con la cual se
cre6 Finagro y las inversiones se hicieron obligatorias en forma
inversa al costo de los pasivos.
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y Bancoldex aumentaron el crédito dirigido al sector
agricolay a los exportadores. El Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras, Fogafin, ejercio presion
adicional, particularmente desde 1997 cuando se
utilizé una cantidad impor-tante de recursos para
aliviar al sector financiero.

2. Tamaiio y actividad

Levine, et al. (2000) consideran la actividad del sec-
tor financiero como el stock de crédito que las entida-
des financieras otorgan al sector privado, el "mejor"
indicador de desarrollo financiero. Por su parte, Ga-
llego & Loayza (2000) usan este indicador y adicio-
nalmente el tamario (construido como la rela-cién
entre activos del sector financiero y el PIB) para un
andlisis del impacto del sector financiero en Chile.

La evolucién de ambas variables para Colombia se
describe en el Gréfico 4. Se observa que el sistema
financiero era relativamente pequeno durante los
ochenta, cuando la variable tamano equivalia a
35%-40% del PIB. El mismo patrén se presenta con
el indicador de actividad, con una débil expansién
del crédito durante los ochenta y significativa des-

Grifico 4. TAMANO* Y ACTIVIDAD** DEL SEC-
TOR FINANCIERO
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Fuente: Superbancaria, Banco de la Republica, Ministerio de
Hacienda y calculos de los autores.
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pués de la liberalizacién financiera de los noventa.
El auge del crédito entre 1991 y 1997 fue seguido
por una contraccion profunda durante los afios si-
guientes, cuando se presenté incluso un fuerte proce-
so de credit crunch segin algunos analistas'".

La promocién de un papel mas importante del ca-
pital extranjero en el sector financiero nacional, es-
pecialmente a través de la Ley 9 de 1991'2, podria
considerarse como uno de los factores que presio-
naron el aumento de los flujos de capital y la pre-
sencia de bancos extranjeros en Colombia, y por
ello las reformas financieras no s6lo aumentaron el
crédito directamente, sino también indirectamente
a través de su impacto sobre los flujos de capital.
Otros factores "de demanda" que promovieron los
flujos de capital hacia el pais fueron el paquete de
reformas "estructurales" adelantado durante la pri-
mera parte de los noventa y las tasas de interés muy
elevadas de mediados de 1991 que llegaron a nive-
les de 39% para depésitos. Calvo, et al. (1995) y
Corbo & Hernandez (2000) consideran la impor-
tancia relativa de factores de demanda y oferta (pull
and push) en América Latina durante los noventa.

El Gréfico 5 sugiere que existié una relacién estrecha
entre flujos de capital y crédito doméstico en Colom-
bia. Esto es muy relevante en nuestro caso, dado
que los flujos de capital hacia el pais aumentaron
mucho mas rapidamente que hacia otros paises de
Latinoamérica entre 1990y 1997, y también cayeron
mds aceleradamente entre 1997 y 2000. El vinculo
directo entre flujos de capital, crédito y crecimiento
ha sido resaltado recientemente por Calvo (2000).

""" Fischer (1988) y Echeverry & Salazar (1999).

12 Antes de la liberalizacién de los noventa, la entrada de ca-
pitales estaba restringida al 49% del capital de la entidad finan-
ciera, un limite eliminado posteriormente. Las normas de endeu-
damiento externo para los agentes locales se flexibilizaron, per-
mitiendo un endeudamiento ilimitado con los bancos extranjeros.



Grafico 5. FLUJOS DE CAPITAL Y CRECIMIENTO
ANUAL DEL CREDITO REAL
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3. La crisis de 1998-2000

La crisis financiera de 1998-2000 fue mucho mas
profunda que cualquier otra registrada en Colombia
durante las ultimas décadas, incluso mas intensa
que la crisis anterior de 1982-1985 cuando el sector
financiero se vio fuertemenrte afectado (ver Seccién
1LA). El deterioro de algunos indicadores que se
inicié en 1996, especialmente en el sector hipote-
cario'?, se agravé en 1998. La crisis financiera fue
inducida principalmente por la recesién econémica
de 1998 y 1999, la caida significativa en el ingreso
nacional, un aumento espectacular en las tasas de
interés y la crisis del sector de la construccién (Ca-
rrasquilla & Arbeldez, 2000).

Durante la crisis financiera reciente se deterioré en
forma exponencial la calidad de la cartera (la cartera
vencida sobre la cartera total llegé a 12% en 1999)
y los activos improductivos crecieron significativa-
mente. El aumento de los riesgos crediticio y de li-
quidez, causados por una reduccion de los depési-

¥ Las Corporaciones de Ahorro y Vivienda se vieron fuerte-
mente afectadas por la reforma financiera, que incluyé la elimi-
nacién del fondo de liquidez FAVI y la exclusividad de las CAVs
para tener depésitos remunerados.

tos, llevaron a una caida importante del crédito que
alcanzé un crecimiento negativo en términos reales
de -7,0% en diciembre de 1998 y a un promedio de
-12,5% en 1999. La solvencia se deterioré vy las
pérdidas crecieron.

La crisis fue atin mas profunda en los bancos publi-
cos y en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda
(CAVs) que en los bancos privados domésticos y
extranjeros, lo que ocasioné medidas de salvamento
especificas para esos sectores. El paquete de medidas
adoptado sin duda ayudo vy la crisis esta en alguna
medida superada. La solvencia se ha recuperado y
el crédito ha dejado de caer.

La rentabilidad del sector financiero cayé abrup-
tamente después de 1997, presentando cifras nega-
tivas en 1998-2000 (Grafico 6). La rentabilidad no
es inferior a las registrada en 1985, el peor ano en
la crisis de 1982-1985, pero el deterioro no obede-
ce a la politica de provisiones como en aquel en-
tonces'#, y ha tenido mayor duracion.

Grafico 6. RENTABILIDAD* DEL SECTOR FINAN-
CIERO
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* Rentabilidad = utilidades acumuladas/activos totales.
Fuente: Superbancaria y célculos de los autores.

4 Las provisiones s6lo se aumentaron mas adelante, en 1999,
como una medida preventiva.
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C. El sector financiero y el mercado de capitales
colombiano: atin muy atrasados

1. El sector financiero

A pesar del profundo proceso de liberalizacion |le-
vado a cabo a principios de la década de los no-
venta descrito en la Seccién anterior, las compa-
raciones internacionales disponibles sugieren que
el sector financiero colombiano sigue siendo pe-
queno e ineficiente. Se observa que Colombia esta
por debajo del promedio de América Latinaen 7 de
las 8 variables consideradas en Demirguc-Kunt &
Levine (1999), algunas de ellas ilustradas en el Gra-
fico 7'°. Colombia estd muy por debajo del promedio
de América Latina y del mundo en tamano, y en
actividad es similar al promedio de América Latina
pero la mitad del promedio mundial. Finalmente,
tiene un sector financiero ineficiente segtn los dos
indicadores del Grafico.

Grafico 7. DESARROLLO DE LOS INTERMEDIA-
RIOS FINANCIEROS EN LOS NOVENTA
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> Colombia se encuentra por debajo de Chile y de la media
mundial en las 8 variables consideradas en el estudio, y por de-
bajo de Brasil en 5 de ellas.
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Los anteriores resultados cuantitativos concuerdan
con los de una encuesta cualitativa reciente llevada
a cabo por el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) y Fedesarrollo a 50-100 empresarios "represen-
tativos" en 10 paises: Colombia, Repiblica Domini-
cana, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panam4,
Paraguay, Uruguay, Jamaica, y Trinidad & Tobago.
Las respuestas a cada una de las 7 preguntas repor-
tadas en los Gréficos 8 y 9 van de 1 a 6, siendo 1
"peor"y 6 "mejor", y se reporta el porcentaje de res-
puestas "malas" (1+2) para Colombia, para el pro-
medio y para el mejor entre los 10 paises.

Las diferencias entre Colombia y el promedio de
los 10 paises considerados son muy amplias en el
Grafico 8, y sistemdticamente muestran al pais en
una posicién deventajosa. Casi la mitad (46%) de
los entrevistados afirman que en Colombia las tasas
de interés de los depdsitos bancarios o créditos es-
tan sujetos al control gubernamental, lo que con-
trasta con 28% en el pais promedio y 12% de los
encuestados en Panamd ("mejor" resultado, valor
minimo). En segundo lugar, parece que en Colombia
es mucho mas dificil obtener un préstamo cuando
s6lo se cuenta con un buen proyecto sin colateral
(el mejor resultado lo obtiene Paraguay). Finalmente,
maés de la mitad de los encuestados considera que
las firmas tipicamente recurren a las utilidades rete-
nidas como fuente central para su financiacién (el
mejor resultado lo obtiene Paraguay).

Las diferencias son menores para las preguntas 4 a
7 presentadas en el Grafico 9, aunque los resultados
son generalmente menos satisfactorios para Co-
lombia: es mas dificil el ingreso de nuevos bancos,
es menor el nivel de sofisticacién del sector finan-
ciero y es mas complicado obtener préstamos en el
mercado internacional de bonos. Unicamente en la
pregunta 7, relacionada con la regulacién bancaria,
el pais obtiene un resultado mejor que el promedio.
Los valores minimos se obtienen para Panama, Pa-
raguay y para Trinidad & Tobago.



Griéfico 8. NIVEL DE SOFISTICACION DEL SEC-
TOR FINANCIERO, ENCUESTA CUALITATIVA
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Fuente: BID (2001) y calculos de los autores.

2. Mercado de capitales

El tamafo del mercado de capitales relativo al de
los intermediarios financieros permanecio estable
durante los ochentas, aumenté rapidamente entre
1990 y 1995, especialmente en 1990-93, y ha ve-
nido cayendo desde esa fecha en adelante (Gréfico
10). La tendencia general observada en el largo

plazo (la curva suavizada) es positiva pero muestra

Grifico 10. ~TAMA/\'/O DE MERCADO DE CAPITA-
LES/TAMANO DE LOS INTERMEDIARIOS*
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Fuente: IFC, Superbancaria y célculos de los autores.

Gréfico 9. NIVEL DE SOFISTICACION DEL SEC-
TOR FINANCIERO, ENCUESTA CUALITATIVA
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Fuente: BID (2001) y célculos de los autores.

un dinamismo menor que en otros paises como
Chile (Gallego & Loayza, 2000)'.

Un mercado de capitales desarrollado puede con-
tribuir a la estabilidad macroeconémica e incre-
mentar el desempeno del conjunto del sistema fi-
nanciero (Banco Mundial, 2001). A pesar del rapido
desarrollo relativo durante los 90s, el mercado de
capitales colombiano es sumamente precario (Ar-
beldez & Zuluaga, 2000). Como se observa en el
Gréfico 11, el tamano del mercado de capitales en
Colombia es 1/8 del registrado en Chile e inferior al
promedio Latinoamericano, y su actividad es mi-
ndscula en comparacién con los paises incluidos
en la muestra. El mercado de capitales colombiano
es pequeno incluso comparado con el sector finan-
ciero, razén por la cual Demirguc-Kunt (2000) cla-
sifica a Colombia como un pais subdesarrollado fi-
nancieramente, orientado hacia el sector bancario
(y no hacia el mercado de capitales) en términos re-
lativos.

6 Ver Grafico 2.10.
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Grafico 11.DESARROLLO DEL MERCADO DE CA-
PITALES EN LOS NOVENTA
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Fuente: Demirguc-Kunty Levine (1999) y calculos de los autores.

Ill. EVOLUCION E IMPACTO DE LAS RESTRIC-
CIONES FINANCIERAS EN COLOMBIA

En esta Seccién se evalta el impacto e importancia
de las restricciones financieras en Colombia en el
marco de la funcién de inversién desarrollado por
Hubbard (1998) y Schiantarelli (1996). Estas restric-
ciones deberian ser muy importantes dadas las fuer-
tes asimetrias de informacion, los altos costos de mo-
nitoreo, las dificultades para obligar el cumplimien-
to de contratos y los grandes problemas de incenti-
vos existentes cuando el sector financiero es débil.

Se explora también el impacto de la liberalizacién
financiera de la primera parte de los noventay de la
crisis reciente sobre las restricciones financieras a
la inversién. ;Muestra la experiencia Colombiana los
resultados positivos logrados con las reformas finan-
cieras de Chile, México o Indonesia? o los pobres re-
sultados del Ecuador (ver mas adelante)? Finalmente,
se indaga en el trabajo si las firmas que pertenecen a
conglomerados o que tienen alguna inversién extran-
jera enfrentan menores restricciones financieras.

La Seccion LA considera las caracteristicas de la
funcién de inversion que se utiliza en el analisis em-
pirico, y discute el significado y relevancia de las pro-
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xys alternativas a la luz de los hallazgos para Co-
lombia. Las Secciones Ill.B y I1l.C discuten las fuentes
y caracteristicas de la informacién utilizada y la
metodologia econométrica, y las Secciones I11.D y
II.E presentan los principales hallazgos empiricos.

A. La funcién de inversién y los resultados prin-
cipales

Como en Laeven (2000), se estima una ecuacion de
inversién derivada de las condiciones de primer or-
den para una firma que maximiza su valor en un
ambiente de restricciones financieras. En el esce-
nario propuesto por Gilchrist & Himmelberg (1998),
con costos persistentes de ajuste cuadraticos (Love,
2000), y linearizando las funciones para la produc-
tividad marginal del capital y para los activos liqui-
dos, se obtiene una funcién de inversién de la si-
guiente forma:

l[ - ﬂ ltl + B M ﬁ ﬂ
lt 1
f+d +¢, (1)
donde:
i: firma
t: ano
I inversion (inversién bruta, cambio absoluto
en K)
K: stock de capital (maquinaria, planta y equipo)

MPK: productividad marginal del capital
FIN:  proxy de liquidez
LEV: apalancamiento

La relacién entre las ventas y el capital (V/K) puede
utilizarse como proxy de la productividad marginal
del capital (MPK) cuando la funcién de produccién
es Cobb-Douglas (Gilchrist & Himmelberg, 1998).
De otra parte, si bien la inversion rezagada no de-
beria aparecer cuando los mercados de capital son
perfectos, la evidencia empirica revela una alta per-
sistencia en la inversion cuando las firmas toman de-



cisiones no revertibles (o con altos costos de reversion,
Laeven, 2000). Finalmente, la tasa de interés no apa-
rece en la funcion, pues se cancela en la derivacion
matematica para el marco teérico propuesto.

Existen diferencias con el marco propuesto por Mo-
digliani & Miller (1958) donde el valor de la firma
es independiente de su estructura financiera, con
sustitucion perfecta entre fondos externos e internos,
y con decisiones de inversién que dependen exclu-
sivamente de las utilidades esperadas. Las restric-
ciones financieras pesan en la inversién, y los fondos
internos y externos no son sustitutos perfectos cuan-
do los mercados de capital son imperfectos, con
asimetrias en la informacion, altos costos de monito-
reo de contratos y problemas de incentivos. Por ello,
es probable que las decisiones de inversién depen-
dan en Colombia del valor de la firma y de la liqui-
dez, especialmente en aquellas firmas que enfrentan
altos costos de informacién: firmas pequefas y nue-
vas, ubicadas en sectores de tecnologia sofistica-
da, o que no pertenecen a conglomerados o a una
compafia multinacional que les facilite liquidez.

Con base en los planteamientos anteriores puede
plantearse que la inversién depende positivamente
de las ventas (V/K) proxy de la productividad mar-
ginal del capital (MPK) y de la liquidez en la ecuacién
(1), pero no existe un signo esperado a priori para la
deuda: la relacion positiva que se obtiene en este
trabajo (ver mas adelante) se presenta cuando las fir-
mas obtienen nuevos préstamos (se endeudan mas)
antes de invertir, o cuando la deuda del pasado sir-
ve como sefal de buen record crediticio. Este es el
razonamiento utilizado por Harris, et. al. (1994)
para explicar el signo positivo que encuentran para
las firmas grandes y para los conglomerados en
Indonesia. No obstante, la mayoria de autores en-
cuentran un signo negativo para esta relacion, indi-
cando que las firmas muy endeudadas no acceden
facilmente al crédito'’.

Se utilizardn dos proxies alternativas para las varia-
bles financieras FIN: el stock de liquidez definido
como activos corrientes - pasivos corrientes, y el
flujo de caja o cash-flow definido como las utilidades
operacionales. Los mejores resultados se obtienen
para el stock de liquidez, sugiriendo con ello que
las firmas que esperan una inversién alta en el fu-
turo acumulan efectivo para utilizar cuando se pre-
sente la oportunidad. Las firmas acumularan efectivo
sé6lo si esperan estar financieramente restringidas
en el futuro pues tener efectivo es costoso (ofrece
un rendimiento bajo). Nuestros resultados concuer-
dan con Love (2001), con los planteamientos de
Greenwald & Stiglitz (1988) y con el concepto de
"relajamiento financiero" (financial slack) desarro-
Ilado por Myers & Majluj (1984).

Pero no existe consenso en el campo. Hsiao & Tah-
miscioglu (1997)y Hoshi, et al. (1990) por ejemplo,
argumentan que ambas variables son importantes:
la inversién es determinada por consideraciones de
rentabilidad - flujo de caja en el largo plazo, y por
la liquidez en el corto plazo'®. Los resultados en
Devereux & Schiantarelli (1989) y en Harris, et al.
(1994) son contrarios a los nuestros.

También se busca evaluar el impacto de los pro-
ductos cruzados de MPK, FIN y LEV con los indices
macro de liberalizacién, tamaroy actividad presen-

7 Una relacién negativa entre la inversién y le deuda aparece
en Gallego & Loayza, (2000), Devereux & Schiantarelli (1989) y
en Jaramillo, Schiantarelli & Weiss (1996). También en Harris,
Schiantarelli & Siregar (1994) para firmas pequefias. Laeven
(2001) no encuentra una relacién significativa entre inversién y
deuda en las firmas pequefas.

18 Sin embargo, su definicion de flujo de caja (ingresos después
de impuestos e intereses mds depreciacion) y liquidez (flujo de
caja menos dividendos) son diferentes de las aqui utilizadas.
Hoshi, et al. (1990) definen cash flow como ingreso después de
impuestos mas depreciacién menos dividendos, y el stock de li-
quidez como papeles de corto plazo.
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tados en la Seccién I1.B. Se encuentra que el desa-
rrollo del sector financiero durante los noventas re-
dujo las restricciones financieras enfrentadas por
las firmas, y afecté de manera diferente a los conglo-
merados y a las firmas multinacionales con respecto
a la firma promedio.

Nuestros resultados indican que las restricciones
disminuyeron con el desarrollo financiero y con la
liberalizacién, y coinciden parcialmente con otros
estudios sobre el tema. En particular, la liberaliza-
cion redujo las restricciones financieras para todas
las firmas en Chile, y en México y Venezuela lo hi-
zo para las firmas pequefas'. Laeven (2001) en-
cuentra resultados similares para firmas pequefias
en su muestra de 12 paises. Nada similar sucedié en
Ecuador, sin embargo, debido a que el crédito sub-
sidiado para las firmas pequenas desaparecié con
la liberalizacién (Jaramillo, Schiantarelli & Weiss,
1996).

Los resultados obtenidos con los indices de liberali-
zacion (Lora y Laeven) resultan mejores y mas sig-
nificativos que aquellos para el tamario o la acti-
vidad del sector financiero. Ello es de esperar pues
una reforma financera exitosa tiene impacto sobre
el monto del crédito y sobre su asignacion: remueve
los controles en la asignacién, reduce la prima de
riesgo para el financiamiento externo, disminuye
las asimetrias de informacién entre prestatarios y
prestamistas, promueve la eficiencia en el monitoreo
a las empresas y facilita la reasignacion de recursos
entre firmas.

En términos mas concretos, las reformas financieras
permiten a los bancos fijar las tasas de interés, res-
tringen el crédito dirigido de bancos oficiales a sec-

9 Callego & Loayza (2000), Gelos & Werner (1999) y Harris,
Schiantarelli & Siregar (1994).
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tores preferenciales, eliminan los limites al crédito
y los préstamos forzosos, reducen los encajes, me-
joran los derechos de los acreedores, y estimulan el
mercado de valores. Ademas, en América Latina las
reformas financieras domésticas estuvieron acom-
pafnadas por la liberalizacion parcial de la cuenta
de capitales.

Finalmente se analizaron los productos cruzados
entre conglomerados y multinacionales con los in-
dices de liberalizacién y desarrollo financiero. Se
encuentra que estos grupos estan menos restringidos
financieramente y se vieron menos beneficiados por
la liberalizacién. Hoshi, et. al. (1991), Schiantarelli
& Sembenelli (1995), Cho (1995), y Hoshi, et. al.
(1990) también encuentran interacciones importan-
tes entre conglomerados y liberalizacién financiera.

B. Los datos

Se utilizé informacién suministrada por la Superin-
tendencia de Sociedades y la Superintendencia de
Valores (desde 1995) en Colombia, con caracte-
risticas similares a la base de datos utilizada por
Jaramillo, et. al. (1996) para Ecuador. La Superin-
tendencia de Sociedades contiene los balances y el
PyG para 8.000 - 10.000 firmas que reportan cada
ano, 25% de ellas (con el 40% de las ventas) en el
sec-tor manufacturero. La base de datos de (a Super-
valores contiene los balances y PyG para cerca de
140 firmas "grandes"?, 42% de ellas (con 47% de
las ventas totales en 1999) en el sector manufac-
turero. Se trabajé finalmente con un panel desbalan-
ceado de 1.488 firmas?'.

20 Las ventas promedio en 1999 fueron 22 veces mayores para
las firmas regirstradas en bolsa (Supervalores) que para las no
registradas (Supersociedades).

21 1.972 firmas reportaron en algunos afios de 1978-1999; 484
de ellas se eliminaron por falta de la informacién requerida en
las regresiones de la Seccién I11.D.



La informacién sobre conglomerados proviene de
un estudio especial adelantado por la Superinten-
dencia de Sociedades (2000), en el cual se presenta
la lista de 887 matrices y 1983 filiales existentes en
el pais en el ano 2000; se identificaron los balances
y PyG para la mayoria de las firmas manufactureras
con las cuales se trabajé. También fue posible cla-
sificar los diferentes "grupos" seglin su posesion o
no de entidades financieras. La informacién sobre
inversion extranjera proviene del censo efectuado
por el Banco de la Republica en 1998. Sin embargo,
no fue posible rastrear la historia de cada firma a
través del tiempo y ello puede producir errores. En
particular, una firma registrada como de conglo-
merado en el 2000 o como multinacional en 1998
aparecerd en esa categoria en los afios anteriores,
aunque ello no es necesariamente correcto?.

El Cuadro 1 muestra el peso relativo de conglo-
merados y de firmas con inversién extranjera directa
(en 1999, los resultados no varian significativamente
cuando se consideran otros afos). Se observa que
las firmas pertenecientes a conglomerados repre-
sentan el 10,6% del total niimero de firmas 'y 36,9%
de las ventas totales; aquellas con IED participan
con el 16,4% en ndmero de firmas y 45% en ven-
tas?*; el peso de las firmas pertenecientes a conglo-
merados con bancos es similar al de aquellas sin
bancos. Finalmente, las firmas creadas antes de

22 Investigacion adicional en el campo de los conglomerados
podria dar algunas luces sobre la importancia de diferentes gru-
pos a través del tiempo, pero no es facil empatar la informacién
de los pocos estudios disponibles. Ver Superintendencia de So-
ciedades (1978) y Ferndndez (1992). Sabemos un poco mds en
materia de inversion extranjera. La informacién de la Superin-
tendencia de Sociedades revela que las 175 firmas que tienen
algo de inversi6n extranjera en 1999 y no en 1995 representan
13,5% de las ventas de las 586 firmas con inversién extranjera
en 1999. También desaparecen firmas con inversion extranjera,
por supuesto: asi, las ventas de las 77 firmas con inversién ex-
tranjera en 1995 y no en 1999 representan el 6,7% de las ventas
de firmas con inversién extranjera en 1995.

Cuadro 1PESO RELATIVO EN VENTAS, DIFEREN-
TES GRUPOS DE FIRMAS EN 1999

Ndmero  Ventas

Conglomerado vs no conglomerados

Conglomerado con banco 2,3 18,6

Conglomerado sin banco 8,3 18,2

No Conglomerado 89,4 63,1

Total (%) 100,0 100,0
Firmas con inversion extranjera directa (FDI) 16,4 45,0
Afio de creaci6n

antes de 1970 30,2 60,5

70s 25,8 14,0

80s 31,0 16,3

90s 13,0 9,2

Total 100,0 100,0

Fuente: Superintendencia de Sociedades y Supervalores, firmas con infor-
macién en 1999.

1970 realizan mas de la mitad de las ventas totales,
mientras las creadas durante los noventa representan
Gnicamente el 9,2%. La comparacion entre el nime-
ro de firmas y las ventas indica que las firmas perte-
necientes a conglomerados, firmas con IED y firmas
"viejas" son relativamente grandes.

1. Evolucion de las principales variables

A lo largo de las dos ultimas décadas la inversion
bruta en Colombia alcanzé los niveles maximos y
minimos en los afios 1995 y 1999 (Gréfico 12), ni-
veles también extremos frente a otros paises Latinoa-
mericanos. Contrario a lo que sucedi6 en los ochen-
ta, la inestabilidad fue extremadamente alta en los

2 Lainformacién de la Superintendencia de Sociedades sobre
el peso relativo de las firmas con inversion extranjera es relati-
vamente consistente con la del Banco de la Republica- Superin-
tendencia, con un peso relativo de 47,1% en 1999 para la ma-
nufactura. El peso relativo en otros sectores seria, en orden des-
cendiente: energia, aguay gas (62,6%), Pesca (60,9%), Transporte
(44,8%), Bancos y Actividades Financieras (33,2%), Alquileres y
Servicios (28%), Comercio (26,3%), Agricultura (15%), Hoteleria
y Turismo (12,6%), Salud (11,9%) y Construccion (7%).
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Grafico 12. FORMACION BRUTA DE CAPITAL EN COLOMBIA Y AMERICA LATINA 1978-1999
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators.

noventa?*. La segunda parte del grafico muestra, fi-
nalmente, que la participacion del sector privado
en la inversiéon ha aumentado paulatinametne en
América Latina pero no en Colombia.

El Gréfico 13 muestra la evolucién de la mediana de
(Il/K) y de (I/A), donde K, corresponde a planta y
equipo, y A, a activos totales; se hard referencia prin-

Grafico 13. INVERSION EN MANUFACTURA
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I:inversién en maquinaria y equipo; K: planta y equipo a final de
ano; A: activos totales a final de afio; mediana para todas las
firmas con informacién en cada afo.

Fuente: cdlculos de los autores con base en Superintendencia de
Sociedades y Supervalores.
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cipalmente a las variables divididas por K|, utilizadas
en el trabajo. El patrén no difiere mucho del obser-
vado en el gréfico anterior, excepto porque el pico
ocurreen 1992 y no en 1994. El valor alcanzado en
1999 es inferior al de cualquier otro afio en ambos
Gréficos. El Grafico 14 presenta la evolucién de las
ventas, la deuda, la liquidez (stock de liquidez, ac-
tivo corriente -pasivo corriente) y las utilidades ope-
racionales- flujo de caja para las firmas manufac-
tureras que reportaron sus balances cada afo?.

La variable ventas (%) presenté una contraccién
entre 1979y 1983 y luego aumenté en los siguientes
anos de la década, acelerdé su crecimiento entre
1990 y 1992, y cayé afio tras afo a lo largo de los
noventa. El patrén de Tv' es relativamente similar,
con un comportamiento més estable durante los
ochenta.

24 Ladesviacion estandar de la inversiéon / PIB pasé de 0.93 en
los ochentas a 4.09 en los noventas. El valor en los ochentas es
menos de la mitad, y en los noventas es el doble que en Argen-
tina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador o México.

25 El namero de firmas consideradas cambia de 196 en 1979 a
474 en 1990. Aumenta muy rapidamente durante los siguientes
anos alcanzando 1672 en 1999.



Grafico 14VENTAS, DEUDA, LIQUIDEZ Y FLUJO DE CAJA-UTILIDADES EN EL SECTOR
MANUFACTURERO
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Fuente: célculos de los autores con base en Superintendencia de Sociedades y Supervalores.

La liquidez ha caido en el largo plazo, a pesar de
los incrementos parciales de 1981-1985 y de 1990-
1992 y se ha presentado una fuerte disminucién en
las utilidades operacionales - flujo de caja durante
los noventa, con 1983 y 1986 como afnos negativos
en los ochenta.

Finalmente, el nivel de deuda es mucho menor hoy
que en el pasado. La disminucién en K  ha venido
ocurriendo desde 1985 y fue partlcularmente mar-
cada en 1990-1994. La caida en e ~ ha sido menos
notoria. Nuestros resultados no conflrman enton-
ces, la idea segtin la cual el sector real se endeud6

masivamente durante los noventa, llevando al "de-
sinfle de la burbuja" en 1998-2000. Mdas bien se
muestra que los niveles de deuda cayeron durante
los noventa. Sélo para una de las miltiples rela-
ciones analizadas en el Anexo 1 (deuda con el sec-
tor financiero / ventas), sélo para la manufactura
(no para el agregado) y sélo para las grandes firmas
(no para la mediana) se observa un incremento en
deuda?.

26 1.268 firmas consideradas cada afio, 578 en el sector manu-
facturero. El grupo de firmas no concuerda exactamente con las
del Gréfico14.
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Se tomaron en cuenta la evolucién de los pasivos
totales (columnas 1 a 4), asi como aquellos con el
sector financiero (columas 5 a 8)¥. Cada variable
se dividi6 por planta y equipo, ventas, y por activos
totales, y se calcularon tanto los promedios ponde-
rados como la mediana para cada afio.

2. Medianas para diferentes grupos de firmas

El Cuadro 2 presenta la mediana de las variables re-
levantes luego de eliminar datos extremos (ver
Anexo 2) para las 900 y 1900 firmas que reportaron
ala Superintendencia en 1992 y en 1999. Se observa
que las ventas (V/K) son mayores para las multina-
cionales, para las firmas pertenecientes a conglome-
rados y para las firmas "antiguas" creadas antes de
1970. Las multinacionales son mas liquidas (Lig/K)
y aquellas que se crearon durante los ochenta son

menos liquidas que las demds. Finalmente, estdban
mas endeudadas (D/K) en 1999 las firmas creadas
durante los ochenta.

Las otras diferencias no son estadisticamente signi-
ficativas, aunque las variables son en general mayo-
res para las multinacionales: todas las variables en
1999 y la mayoria de ellas en 1992. Las firmas per-
tenecientes a conglomerados tienen mayor liquidez
(Lig/K) y menor deuda (D/K). Por dltimo, todas las
variables excepto V/K son menores para las firmas
creadas durante los noventa.

Todos los valores son mas bajos en 1999 que en
1992, especialmente en el caso de I/K, un resultado
consistente con la informacién provista en los Gra-
ficos 13 y 14. Asi, la relacién 1999/1992 para I/K
fue de solo 6% para conglomerados, 13% para no

Cuadro 2. VALORES DE LA MEDIANA PARA 1992-1999

1992 1999
K v/K CF/K Lig/K D/K VK VK CF/K  LigK D/K
Conglomerados
No-conglomerado 0,378 15.095 0,493 0,882 2.764 0,052 3.772 0,099 0,501 2.076
Conglomerado 0,389 16.157 0,388 1,072 2.665 0,026 4.424 0,208 0,759 1.911
Multinacionales
Sin IED 0,384 16.018 0,363 0,962 2.700 0,027 4.274" 0,186 0,705 1.894
Con IED 0,392 15.998 0,578 1,280 2.585 0,035 4.867 0,220 0,849 2.029
Afio de creaciéon
Antes de 1970 0,417 17.714 0,543 1,266 2913 0,030 4.914 0,215 0,910 1.930
70s 0,341 16.044 0,384 1,061 2.695 0,031 4.179 0,211 0,783 1.841
80s 0,341 10.746 0,286 0,575 2.316 0,025 4.074 0,188 0,677 2.000*
90s 0,327 33.693 0,218 0,526 2.295 0,018 3.853 0,136 0,485 1.904°

I: inversién; K: stock de planta, maquinaria y equipo al comienzo del afio; V: ventas; CF: cash-flow (Utilidades operacionales); Liq: liquidez (activo

corriente menos pasivo corriente); D: pasivo total.
** significativo al 1%; ™ significativo al 5%; " significativo al 10%.

Metodologia: los niveles de significancia se obtuvieron mediante una regresion entre la variable y las dummies para cada categoria; las outliers se

retiraron anteriormente, siguiendo la regla descrita en el Anexo 1.

Fuente: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia de Valores y cédlculos de los autores.

27 Los pasivos con el sector financiero representan aproximadamente el 25% de los pasivos totales en todos los sectores y cerca del
21% en el sector manufacturero. Los otros pasivos importantes son "proveedores" y "cuentas por pagar".

88 COYUNTURA ECONOMICA



conglomerados, 9% para firmas con IED y 6% sin
IED, y s6lo 5% para las firmas creadas durante los
noventa. Los "no-conglomerados" presentaron la
caida mas intensa en CF/K'y Lig/K, y la contraccién
en D/K fue mayor para las firmas creadas antes de
1970 y durante los setenta.

3. Matriz de correlacion

El Cuadro 3 muestra la correlacién de spearman
(spearman rank) entre las variables que se conside-
raron en las regresiones para las 17.400 observa-
ciones incluidas en el panel desbalanceado que se
utiliza en las siguientes secciones. La correlacién
para V/K'y D/K es relativamente alta, superior a
70%. La correlacion con las ventas (V/K) es similar
para el stock de liquidez (Lig/K) y para el flujo de
caja, y seran por tanto necesarios criterios adiciona-
les para escoger entre ambas variables.

C. Técnicas de estimacion

Los modelos dindmicos de inversién considerados
en la Seccién lll.A, pueden presentar problemas de
endogeneidad, dado que la inversién y el flujo de
cajao la liquidez pueden estar determinados simul-
tdneamente, y ademds la inversién puede "causar"
ventas futuras. De hecho, la mayoria de variables
propias de la firma como la produccién y el flujo de

Cuadro 3.CORRELACIONES DE RANGO
Spearman

1/K V/K CF/K Lig/K D/K
1I/K 1 - - - -
V/K 0,26 1 - - -
CF/K 0,09 0,58 1 - -
Lig/K -0,07 0,59 0,52 1 ~
D/K -0,04 0,71 0,37 0,52 1

K: stock de capital al final del periodo.
Fuente: Superintendencia Bancaria y Supervalores, aproximadamente
174 observaciones.

caja son potencialmente endégenas al depender de
los choques tecnolégicos (Hayashi & Inoue 1982).
El Método de Momentos Generalizados (GMM) su-
gerido por Arellano & Bond (1988) permite usar va-
riables dependientes rezagadas, controlar por efectos
individuales no observados y por endogeneidad de
las variables explicativas. El método toma en cuenta
la posibilidad de determinacién simultinea y de
causalidad inversa. El estimador GMM en diferencias
utilizado prioritariamente en el documento puede
trabajar con (v, ¥, Vi) ¥ (X, X, 5-X;,) NS
trumentos, aunque solo se utilizaron instrumen-
tos rezagados hasta 4 periodos?.

Arellano & Bond (1988) sugieren una prueba de
correlacion de primer y segundo orden para confir-
mar la validez de los instrumentos, y la prueba de
Sargan para detectar sobreidentificacién en las res-
tricciones. Al trabajar con primeras diferencias de
las variables (como se hace en la parte central de
este documento) se espera una alta correlacién de
primer orden por construccion, y solo la correlacién
de segundo orden indicara problemas de mala es-
pecificacion (misspecification). Nuestra evidencia
empirica sugiere que el estimador en diferencias
arroja los "mejores" resultados, pero también se re-
portan en el Anexo del documento original los re-
sultados "system" sugeridos por Arellano & Bover
(1995) y los de minimos cuadrados ordinarios, dados
los problemas potenciales implicitos en cada meto-
dologia (Mairesse, et. al. 2000).

28 No hay un aporte adicional de informacién considerable al
rezagar mas periodos y las pruebas sugeridas por los autores
resultan mds rigurosas al incluir menos instrumentos en la re-
gresion. Los instrumentos seran vélidos cuando el error no esté
serialmente correlacionado (o por lo menos siga un proceso de
promedio mévil de orden finito) y cuando las innovaciones fu-
turas de la variable dependiente no afecten los valores actuales
de las variables explicativas. Aunque pueden ser afectadas por
realizaciones presentes y pasadas de la variable dependiente
(conjuntamente endégenas). Ver Gallego & Loayza (2000).
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D. Resultados empiricos: restricciones financieras

y liberalizacién

1. El modelo basico

En en Cuadro 4 se presentan los resultados para el
modelo bésico (Ecuacién 1, Seccién llI.A) utilizando

Cuadro 4. EL MODELO BASICO

(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos)

el panel de datos desbalanceado para 1,488 de las
1,972 firmas listadas y no listadas con alguna in-
formacion entre 1981 y 1999. Se usé el método de
s . ; [}
GMM en primeras diferencias, con -~ como la va-
riable dependiente con uno y dos rezagos, y ventas,
liquidez (o flujo de caja) y deuda como las variables
independientes. El cuadro reporta las pruebas de

Variable dependiente :It/Kt

(1)

(2) 3) C))

I /K

t-1

/rAZ/ Kf‘z

V/K

t-1

(Lig/K),,

(CF/K),,

(D/K),,

D_ano

Ndmero de observaciones
Numero de firmas

Test de Wald de significancia (valores p)

Pruebas de especificacién
Test de Sargan
Correlacién serial de primer orden
Correlacién serial de segundo orden

-6,010E-05
-(2,46)

1,127E-04

(5,69) ™

0,030
9,39

0,051
(6,22) ™

0,022
(2,61)™

X

5377
1488

7339
1,0

0,000
0,285

-6,500E-05 -5,180E-05 -5,540E-05
-(2,69) ™ -(2,23)™ -(2,20) ™
1,169E-04 1,131E-04 1,192E-04
(6,44) ™ (5,99) " 6,07) ™
0,033 0,034 0,030
(12,92) ™ (11,24) ™ (9,36) ™
0,054 0,055
6,38) " (5,66) **
-0,005 -0,025
-(0,23) -(1,17)
0,025 0,021
(3,00) ™ (2,62)™
X X X
5377 5377 5377
1488 1488 1488
733,76 786,7 798,51
1,0 1,0 1,0
0,0001 0,000 0,0001
0,2409 0,345 0,336

V: ventas;CF: cash-flow (Utilidades operacionales); Liq: liquidez (activo corriente- pasivo corriente); D: pasivo total; K corresponde a

activos totales para maquinaria y equipo a final de afo.
* significativo al 1%; ™ significativo al 5%; ° significativo al 10%.

.

Metodologia: las outliers se retiraron anteriormente, siguiendo la regla descrita en Anexo 1; Errores estdndar consistentes por hete-
roscedasticidad entre paréntesis; constante no reportada. El Test de Sargan fue calculado asumiendo errores homoscedasticos. El
maximo namero de rezagos permitido para las variables predeterminadas usadas como instrumentos fue 4.

Fuente: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia de Valores y célculos de los autores.
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Wald y de Sargan (asumiendo que los errores son
homocedasticos) y los valores p (p values) para la
correlacion serial de primer y segundo orden. Se uti-
lizaron instrumentos rezagados hasta 4 periodos.

Se compararon los resultados para las dos defini-
ciones alternativas de "liquidez", activos corrientes
-pasivos corrientes (Liq en las columnas 1y 2) y uti-
lidades operacionales (flujo de caja o CF en la co-
lumna 3). Algunos trabajos disponibles en la litera-
tura prefieren utilizar liquidez frente a flujo de caja
bajo el argumento de que las ventas y el flujo de ca-
ja estan altamente correlacionados, pero este no es
un criterio adecuado de seleccién en nuestro caso
(Cuadro 3). No hay consenso en la literatura teérica
en este campo (p.22).

Se us6 la relacion entre ventas y stock de capital al
principio del afo ﬁ y, tras considerar diferentes
estructuras de rezagos, se usaron valores rezagados
un periodo (es decir, comienzo de cada periodo) pa-
ra liquidez, flujo de caja y deuda %% p Y

La correlacién serial de segundo orden no resulté [')’FO-
blemética en las regresiones, y la prueba de Sargan
sugiere que las restricciones usadas son validas. For-
malmente, este test no rechaza la hipétesis nula de

sobreidentificacién valida de las restricciones.

Los resultados sefialan que la inversién depende po-
sitiva y significativamente de la inversién rezagada
(la suma de los coeficientes de / , e I , es mayor a
cero) y también positivamente de las ventas, la li-
quidez y la deuda. Igualmente, como se observa en
las columnas (1) y (2) del cuadro, los resultados pa-
ra ventas y liquidez son robustos frente a la inclusién
o no de la deuda.

El stock de liquidez arroja "mejores" resultados que
el flujo de caja. Se usaron las variables por separado
en las columnas (2) y (3), y en forma conjunta en la

columna (4). La liquidez resulté altamente significa-
tiva y con el signo positivo esperado, pero el flujo
de caja no resulté significativo y arrojo el signo con-
trario. Dado lo anterior, en las siguientes Secciones
se utiliza la especificacién de la columna (1) como
el "mejor" modelo. Se corrié la misma regresién de
la columna (1) con logaritmos para todas las varia-
bles con signos y significancia estadistica similar y
se obtuvieron elasticidades de 1,3 para las ventas,
de 0,15 para el stock de liquidez y de 0,35 para la
deuda. Los coeficientes beta estandarizados son
9,3 para las ventas, 6,2 para la liquidez y 2,6 para
la deuda. Los estimadores de "sistema" (system es-
timators en Arellano & Bover, 1995), reportados en
el apéndice del trabajo original, son muy similares a
los del Cuadro 4, con excepcién del signo negativo
y significativo de la deuda (D/K), ,. Sin embargo, el
signo de esta variable vuelve a ser positivo cuando
se incluyen variables adicionales en las siguientes
Secciones. Los estimadores OLS también mostraron
cambios en los coeficientes de (D/K), ,, y las utilidades
operacionales - flujo de caja arrojaron mejores re-
sultados que el stock de liquidez.

2. Elimpacto del desarrollo financiero y las refor-
mas

En el Cuadro 5 se presentan los productos cruzados
con los indices macro de desarrollo financiero (Sec-
cién I1.B). Los resultados para ventas y liquidez son
enteramente consistentes con los obtenidos en la
Seccién anterior, pero el coeficiente de (D/K), , no es
significativo ahora. Los productos cruzados indican
que las restricciones financieras y de endeudamiento
se redujeron con la liberalizacién financiera®.

29 Més rigurosamente se deberia hablar de una restriccion de
liquidez y una prima de deuda. Es importante recordar que el
coeficiente de deuda positivo sugiere que las firmas endeudadas
obtienen crédito mas facilmente debido a su buen historial ban-
cario.
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Cuadro 5. HUBO REDUCCION DE LAS RESTRICCIONES CON LA LIBERALIZACION Y EL CREDITO?
(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos)

Variable dependiente :It/Kt

M (2) 3) 4)
/K., -4,27E-06 -5,87E-06 2,96E-05 1,63E-05
-(0,20) -(0,27) (1,28) (0,70)
1 /K., 1,13E-04 1,19E-04 1,34E-04 1,27E-04
7,19) " (7,48) ™ 7,37) " (7,98) ™
V/K,, 0,043 0,043 0,041 0,039
(12,70) ™ (12,69) (12,12) ™ (11,68) ™
(Liq/K),_, 0,048 0,048 0,050 0,051
(6,05) ™* (6,07) ™ g (6,07) ** (6,29) ™
Lig, /K, 'Fin_tamafo -0,068
-(5,24) ™
Lig, /K, ,'Fin_Actividad -0,098
-(4,96) ™
Lig, /K, 'Fin_Liberalizacién (Lora) -0,046
-(5,47) ™
Lig, /K, 'Fin_Liberalizaci6n (Laeven) -0,007
-(5,25) ™
(D/K){_, 0,005 0,005 0,009 0,012
(0,65) (0,62) (1,07) (1,49)
D/K; Fin_tamafio -0,204
-(9,85) ™
D/K;Fin_Actividad -0,301
-(10,13) ™
D/K;Fin_Liberalizacién (Lora) 0,137
-(8,32) ™
D/K Fin_Liberalizacién (Laeven) -0,020
-(7,78) "
D_afo X X X X
Numero de observaciones 5377 5377 5377 5377
Namero de firmas 1488 1488 1488 1488
Test de Wald 1223,6 12211 662,2 2699,41
Pruebas de Especificacion (valores p)
Test de Sargan 1,00 1,0 1,0 1,0
Correlacién serial de primer orden 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001
Correlacién serial de segundo orden 0,7369 0,7261 0,5825 0,3254

V: ventas; CF: flujo de caja (utilidades operacionales); Liq: stock de liquidez (activo corriente-pasivo corriente); D:deuda total ;Kt
corresponde a maquinaria, planta y equipo al final del periodo; Fin_tamafio: activos totales del sistema financiero/PIB; Fin_actividad:
stock de crédito concedido por el sector financiero al sector privado/PIB; Fin_liberalizacién: Lora & Barrera (1997) o Laeven (2001).
“* significativo al 1%; ™ significativo al 5%; * significativo al 10%

Metodologia: outliers excluidos (Anexo 1); coeficientes "t" para errores estandar corregidos por heteroscedasticidad en paréntesis.

El test de sargan se calculé asumiendo errores homosceddsticos; 4 rezagos como nimero maximo para las variables predeterminadas
utilizadas como instrumentos.

Fuente: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia de Valores y célculos de los autores.
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Aungque los resultados para las cuatro variables fi-
nancieras utilizadas son muy similares, los indices
de liberalizacién financiera resultan mas adecuados
que el crédito (actividad) o el valor de los activos
(tamaiio) en las siguientes Secciones, algo de espe-
rar a la luz de la discusién de la Seccion 11.A. Se co-
rrieron regresiones con el tamafo y la actividad
para el mercado de capitales, con los pobres resul-
tados que cabria esperar dadoel precario desarrollo
de ese sector en Colombia. Las pruebas de Wald, Sar-
gan y de correlacion serial de segundo orden son
satisfactorias. Los resultados con los métodos de sys-
tem estimator y OLS son consistentes para buena
parte de las variables y (D/K), , resulta nuevamente
significativa (como en el Cuadro 4). Los productos
cruzados de deuda y las variables macrofinancieras
resultan significativos para los estimadores de sis-
tema y también para OLS con los indicadores de
Loray Loray Laeven (pero no para tamano o la acti-
vidad en este Ultimo caso).

El tamanio de los coeficientes en el Cuadro 5 indica,
de otra parte, que la liberalizacién financiera tuvo
un impacto importante, atn mayor para los indices
de liberalizacion (Lora y Laeven) que para el tamarno
ola actividad. Asi, los coeficientes obtenidos indican
que la restriccion financiera decrecié 70% (Lora,
columna 3) y 52% (Laeven, columna 4) durante los
episodios de liberalizacién que tuvieron lugar entre
1990 y 1997°°, La caida es menor, pero también
importante cuando se considera el tamarno (30,9%)
o la actividad (22,8%). Los estimadores de sistema

3 Los resultados de la columna 4 (Laeven) indican que la res-
triccién de liquidez cambia desde 0,0511 a0,02432, una reduc-
cion de 52,4%; 0,0511 + 4*(-0,0067) = 0,02432. El indice de
Laeven cambi6 4 unidades entre 1990 (2) y 1997 (6). Para los
demds célculos se utiliza el cambio de tamario de 0,22 puntos
(0,384 en 1990 y 0,606 en 1997), 0,112 puntos en actividad
(0,264 en 1990, 0,376 en 1997) y 0,744 puntos en el indice de
liberalizacion de Lora (0,203 en 1990, 0,947 en 1997). Ver
Graéficos 1y 2.

indican que las restricciones financieras cayeron
56% (Lora), 41% (Laeven), 16,3% (tamano) y 26%
(actividad).

3. La crisis de 1998-1999

La liberalizacién y el desarrollo financiero redujeron
las restricciones de las firmas, y en esta seccion se
explora si esas restricciones volvieron a aumentar
durante la profunda crisis financiera de 1998-1999
(Seccién 11.B.3). En el Cuadro 6 se agrega al modelo
bésico los productos cruzados,%-Dg&qqu’- Dyg.99
donde D, es una variable dummy que toma el
valor de 1 durante esos dos afnos. Consistentemente
con lo esperado los coeficientes resultaron positivos
y significativos, sugiriendo que las restricciones finan-
cieras aumentaron durante los dos afios de crisis.

Los resultados que incluyen la liberalizacién finan-
ciera (columna 1) resultan muy similares a los de la
columna 2 (actividad). Los resultados para la inver-
sién rezagada, las ventas y la liquidez son consis-
tentes con los obtenidos en Secciones previas, y
también lo son los productos cruzados. La tnica di-
ferencia importante es que ﬁ no resulté significati-
va. El tamafno de los coeficientes indica, de otra
parte, que las restricciones financieras crecieron
54% en 1998-1999, con resultados casi idénticos
para el indice de Laeven y para la actividad en las
columnas 1y 2%,

Los resultados de estimadores de sistema son con-
sistentes en la mayoria de los casos y (D/K), , resulta
nuevamente significativa (como en el Cuadro 4).
Los resultados de OLS son menos satisfactorios,
particularmente en relacién a los productos cruzados
con la liquidez.

' En la columna 2 se calcula el nuevo coeficiente como
0,0426 + 0,0232; en la columna 1 como 0,0454 + 0,0249.
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Cuadro 6. 1998-1999
(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos)

Variable Dependiente:1t/Kt

4} 2)

1./K, -1,56E-05  -3,16E-05
-(0,56) -(1,12)
1,/K., 1,34E-04 1,26E-04
(2,99)™ (2,42)
V/K., 0,042 0,045
(11,91)™ (12,77)™
(Lig/K),, 0,045 0,043
(5,77)™ (5,61)™
Lig, /K, ,'Fin_Actividad -0,083
-(4,41)
Lig, /K, 'Fin_Liberalizacién (Laeven) -0,006
-(4,90)™
Lig, /K, 'D_y00 0,025 0,023
(2,86)™ (2,67)™
(D/K),, 0,006 0,001
(0,81) (0,09)
D/K Fin_Actividad -0,299
-(10,15)™
D/K,Fin_Liberalizacién (Laeven) -0,020
-(7,83)™"
D/K Dy 0,030 0,022
(3,43)™ (2,65)™
D_afio X X
Nimero de observaciones 5377 5377
Nimero de firmas 1488 1488
Test de Wald 827,85 903,51
Pruebas de Especificacién (valores p)
Test de Sargan 1,0 1,0
Correlacion serial de primer orden 0,0001 0,0000
Correlacion serial de segundo orden 0,1838 0,5349

V: ventas; CF: flujo de caja (utilidades operacionales); Liq: stock de
liquidez (activo corriente - pasivo corriente); D:deuda total ;Kt corresponde
a maquinaria, planta y equipo al final del periodo Fin_tamafio: activos
totales del sistema financiero/PIB; Fin_actividad: stock de crédito
concedido por el sector financiero al sector privado/PIB; Fin_liberalizacién:
Laeven (2001); D_ ,,: 1cuando el afio es 1998 o0 1999.

™ significativo al 1%; ™ significativo al 5%; " significativo al 10%.
Metodologia: outliers excluidos (Anexo 1); coeficientes "t" para errores
estandar corregidos por heteroscedasticidad en paréntesis.

El test de sargan se calcul6 asumiendo errores homoscedasticos; 4 rezagos
como nuimero méximo para las variables predeterminadas utilizadas
como instrumentos.

Fuente: Superintendencia Bancaria, Supervalores y célculos de los autores.
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E. Resultados empiricos: conglomerados y multi-
nacionales

1. Conglomerados

El Cuadro 7 muestra los resultados que surgen de
agregar el efecto de los conglomerados al modelo
basico. Su utiliz6 la variable dummy D_conglom
con un valor de 1 cuando la firma pertenece a un
conglomerado en el 2000 (Seccién 111.B) con pro-
ductos cruzados entre las variables y la dummy.
Nuevamente, en las regresiones se tomé en cuenta
uno de los dos indices de liberalizacién (el de de
Laeven 2000) y el indicador de actividad (no el de
tamafio). Los comentarios siguientes se basan en la
columna 1, aquella con "mejores" resultados. Nueva-
mente, el indice de liberalizacién captura mas ade-
cuadamente el impacto de las variables financieras
que la cantidad de crédito-actividad.

Los coeficientes y los niveles de significancia de la
inversion rezagada, las ventas y la liquidez, asi co-
mo los productos cruzados entre liquidez y libera-
lizacién financiera, son similares a los obtenidos en
las Secciones previas. El coeficiente de %tuvo el
signo positivo correcto, pero no resulté significa-
tivo.

La evidencia indica que los conglomerados se en-
frentan a menores restricciones financieras y de
deuda, pues los coeficientes de %-D_Comglom y
%—-D_Comglom son negativos y signfficativos. Tam-
bién sugiere que los conglomerados se vieron menos
beneficiados por la liberalizacién financiera, dado
que los productos cruzados triples son positivos y
significativos. El tamafo de los coeficientes indica
que la firma que pertenece a un conglomerado se
encuentra 53% (columna 1) 0 19% (columna 2) me-
nos restringida financieramente que la firma sin con-
glomerado.



Cuadro 7. CONGLOMERADOS
(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos)

Variable Dependiente:It/Kt

1) (2)
1./, 6,3200E-06 -7,21E-06
(0,28) -(0,34)
1./K., 1,2580E-04 1,19E-04
(8,00)™ (7,02
VK., 0,042 0,043
(12,02)™ (12,57)™
(Lig/K),, 0,051 0,047
(6,40 (5,96)™
Liq, /K, *Fin_Actividad -0,069
-(1,36)
Lig, /K, *Fin_Liberalizaci6n (Laeven) -0,011
-(3,42)™
Lig, /K, *D_Conglom -0,027 -0,009
-(2,62)™ -(0,21)
Lig, /K, *Fin_Liberalizacién*D_Conglom 0,009
(2,44)™
Lig, /K, *Fin_actividad*D_Conglom -0,006
-(0,04)
(D/K),, 0,009 0,005
(1,06) 0,67)
D/K*Fin_Liberalizacion (Laeven) -0,033
-(3,58)™
D/K*Fin_actividad -0,363
-(3,90)"
D/K*D_Conglom -0,071 -0,006
-(9,60)™ -(0,15)
D/K*Fin_Liberalizacién*D_Conglom 0,026
2,71~
D/K *Fin_actividad*D_Conglom 0,088
(0,61)
D_ano X X
Nimero de Observaciones 5377 5377
Numero de firmas 1488 1488
Test de Wald 810,67 1302,17
Pruebas de Especificacién (valores p)
Test de Sargan 1,0 1,0
Correlacion serial de primer orden 0,0001 0,0000
Correlacién serial de segundo orden 0,8564 0,6323

V: ventas; CF: flujo de caja (utilidades operacionales); Liq: stock de li-
quidez (activo corriente - pasivo corriente); D:deuda total ;K, corresponde
amaquinaria, planta y equipo al final del periodo Fin_tamafio: activos to-
tales del sistema financiero/PIB; Fin_actividad: stock de crédito concedido
por el sector financiero al sector privado/PIB; Fin_liberalizacién: Laeven
(2001); D_conglom: 1 cuando la firma pertenece a un conglomerado en
Superitendencia Banciaria (2000).

™ significativo al 1%; ™ significativo al 5%:  significativo al 10.
Metodologia: outliers excluidos (Anexo 1); coeficientes "t" para errores
estandar corregidos por heteroscedasticidad en paréntesis.

El test de sargan se calcul6 asumiendo errores homosceddsticos; 4 rezagos
como nimero maximo para las variables predeterminadas utilizadas
como instrumentos.

Fuente: Superintendencia Bancaria, Supervalores y calculos de los autores
Conglomerados en Superintendencia Bancaria (2000).

Las pruebas de Wald y Sargan resultan satisfactorias:
el grupo de variables incluidas explica el comporta-
miento de la inversién y las restricciones no estan
sobre-identificadas. Tampoco se se puede rechazar
la hipétesis nula de no existencia de correlacién
serial de segundo orden. Finalmente, los resultados
bajo los métodos de estimador de sistema y de OLS
presentados en el apéndice del trabajo original re-
sultan enteramente consistentes.

2. las finanzas de los conglomerados y la inver-
sion de sus firmas

Resulta relevante para este trabajo preguntarse si
las finanzas del conglomerado como un todo afectan
lainversién de las firmas del grupo. En otras palabras,
invierten mas las firmas del conglomerado cuando
éste es mas liquido o se encuentra mas endeudado?
Para responder a esta pregunta se calcularon la li-
quidez y la deuda (pasivos totales) de cada uno de
los 14 conglomerados reportados por Dinero en
1998 (Cuadro 8), considerando tanto las firmas en
manufactura como en los demds sectores??. Dos de
los 14 grupos, el Sindicato Antioquefio y Bavaria,
representan casi la mitad del total de firmas y cerca
de 60% de las ventas en 1998.

Los resultados se presentan en Cuadro 9 para el mo-
delo bésico del Cuadro 4, adicionando la liquidez
y la deuda para todo el conglomerado (L)

y( [Iz"’ ) . Se observa que la firma invierte mas
cuando’ gmliquidez de todo el conglomerado au-
menta, pero los valores no son significativos para la
deuda. Estos hallazgos son enteramente consistentes
con los de la Seccién anterior, sugiriendo nueva-

32 Se eliminaron las firmas que no tenian informacién sobre
liquidez y deuda para todos los afos del périodo 1978-1999,
con lo cual se excluyeron 6 de los 20 grupos considerados por
Dinero.
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Cua(!ro 8.CONGLOMERADOS CONSIDERADOS
Y NUMERO DE FIRMAS

Conglomerados Ndmero Ventas
firmas 1998 (%)
Sindicato Antioqueno 67 31,2
Bavaria 36 27,3
Ardila 26 13,1
Sanford 19 5,8
Chaid Neme Hermanos S.A. 11 0,7
Mundial 9 3,8
Corona 9 2,1
El Tiempo 8 1,5
Haime 7 1,6
Aval 7 0,9
Olimpica 5 5:3
Coca Cola 3 3,8
Cafetero 3 1,7
Lloreda 2 151
Total 212 100,0

Fuente: Superintendencia de Sociedades (2000), Superinten-
dencia de Sociedades, Supervalores y célculo de los autores.

mente que las firmas de conglomerado enfrentan
menores restricciones financieras.

3. Inversion extranjera directa

El tema no se ha tratado extensamente en la litera-
tura, aunque suele asumirse que las filiales domés-
ticas de companias multinacionales pueden utilizar
recursos financieros de la casa matriz. En esta Sec-
cion se corrobora dicha hipdtesis, con resultados
similares a los obtenidos para los conglomerados.
Se construy6 una variable dummy D__, que toma
el valor 1 cuando la firma tiene alguna inversién ex-
tranjera en 1998. Nuevamente, concentramos nues-
tros comentarios en los resultados de la columna 1
(indice de Laeven) pues resultan méas adecuados
que los de la columna 2 (actividad).

El coeficiente de (1'9).0 iedresult6 negativo y signi-
ficativo al 1% como se observa en el Cuadro 10, y
Lig, n.Fin_li-
K

-1

los coeficientes de los productos triples (
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Cuadro 9. ;LAS FIRMAS INVIERTEN CUANDO EL
RESTO DEL CONGLOMERADO AUMENTA SU LI-
QUIDEZ O DEUDA? (Arellano y Bond, primeras
diferencias, 2 rezagos)

Variable dependiente: It/Kt

,/K,,), -0,003 0,010
-(0,07) -(0,20)
(/K. -0,012 -0,014
-(0,37) -(0,43)
(V/K), 0,036 0,035
(5,05)™ (4,76)"
(Lig /K., 0,054 0,046
3,11 (2,90)™
(L1 /K, ) 0,000
(2,10)
(D/K), 0,054 0,052
(3,47)™ (3,45)"
(D/K),omsiom -8,85E-07
-(0,02)
D_ano X X
Niamero de observaciones 588 588
Nuamero de firmas 94 94
Test de Wald 206,82 260,31
Pruebas de especificacién (valores p)
Test de Sargan 0,91 0,92
Correlacion serial de primer orden -4,11 -4,11
Correlacién serial de segundo orden 0,15 0,35

i: cada firma; conglom: todas las firmas en ese conglomerado.

™ significativo al 1%; ™ significativo al 5%: " significativo al 10%.
Metodologia: la informacién para la liquidez y las ventas del conglomerado
se obtiene como la suma de dichas variables para todas las firmas de ese
conglomerado.

Fuente: Dinero, 20 grandes conglomerados en Colombia.

beralizacion.D_iedy g Fin_liberalizacién.D_ied fueron posi-

tivos y altamente significativos. Esto sugiere que las
filiales domésticas se enfrentan a menores restric-
ciones financieras que la firma promedio, pero tam-
bién se beneficiaron menos de la liberalizacion fi-
nanciera. El tamano de los coeficientes indica, de
otra parte, que la firma con alguna inversién extran-
jera enfrenta restricciones de liquidez 46% menores
que aquellas que no la tienen. Finalmente, los re-
sultados obtenidos para los estimadores de sistema
y para OLS no resultan satisfactorios. Los coeficien-

CI,, .D_ied ICI,,
tes para ledy K,

Fin_Liberalizacién.D_iedtienen el

signo equwocado y son significativos en la mayoria
de los casos.



Cuadro 10. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos)

Variable Dependiente:lt/Kt

(1) (2)
1/K,, 3,14E-05 4,24E-06
(1,23) (0,19)
1./K, 1,34E-04 1,20E-04
(7,66)™ (7,29
V/K,, 0,041 0,043
(12,52)™ (12,91)™
(Lig/K),, 0,052 0,047
(6,30) (5,97)™
Liq, /K, , Fin_Actividad -0,109
-4,71)
Lig, /K, ,'Fin_Liberalizacién (Laeven) -0,008
-(5,52)™
Lig, /K, ,'D_ied -0,024 0,005
-(1,85) ° 0,11)
Lig, /K, , Fin_actividad'D_ied 0,032
(0,25)
Lig, /K, 'Fin_Liberalizacion'D_ied 0,009
(2,97)™
(D/K),., 0,012 0,006
(1,46) 0,71)
D/K'Fin_actividad -0,337
-(8,82)™
D/K,Fin_Liberalizacion (Laeven) -0,023
-(7,55)™
D/K;D_ied -(0,07) -0,001
-(7,14)™ -(0,04)
D/K Fin_actividad'D_ied 0,135
(1,15)
D/KFin_Liberalizacion'D_ied 0,024
(5,36)™
D_ano X X
Nuamero de observaciones 5377 5377
Nimero de firmas 1488 1488
Test de Wald 748,38 1341,16
Pruebas de Especificacion (valores p)
Test de Sargan 1,0 1,0
Correlacién serial de primer orden 0,0001 0,0000
Correlacion serial de segundo orden 0,3504 0,6383

V: ventas; CF: flujo de caja (utilidades operacionales); Liq: stock de
liquidez (activo corriente - pasivo corriente); D:deuda total ;K corresponde
a maquinaria, planta y equipo al final del periodo Fin_tamafo: activos
totales del sistema financiero/PIB; Fin_actividad: stock de crédito
concedido por el sector financiero al sector privado/PIB; Fin_liberalizacién:
Laeven (2001); D_ied: 1 cuando la firma tiene alguna inversién extranjera
directa en 1998.

*** significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al 10%.
Metodologia: outliers excluidos (Anexo 1); coeficientes "t" para errores
estandar corregidos por heteroscedasticidad en paréntesis.

El test de sargan se calculé asumiendo errores homoscedasticos; 4 rezagos
como nlmero maximo para las variables predeterminadas utilizadas
como instrumentos.

Fuente: Superintendencia Bancaria, Supervalores y cédlculos de los autores
Informacién de IED en Banco de la Republica.

IV.CONCLUSIONES

Las restricciones financieras juegan un papel funda-
mental en la inversién en economias desarrolladas
donde el sector financiero es fuerte y diversificado,
y tendrian que jugar un papel aiin mayor en paises
con un sector financiero atrasado. En este trabajo se
muestra, en efecto, que en Colombia las firmas se
ven fuertemente limitadas por la disponibilidad de
recursos externos. El proceso de liberalizacién de
los noventa disminuyé los requisitos de liquidez y
de deuda para inversién, pero éstos volvieron a au-
mentar durante la crisis reciente de 1998-1999.

No se encontré una relacién importante entre uti-
lidades - flujo de caja e inversién, pero en cambio
si se hallé que las firmas acumulan stocks de liquidez
antes de invertir. De otra parte los indices de libe-
ralizacién parecen captar mas fielmente el impacto
del desarrollo del sector financiero que el crédito,
un resultado esperado pues la reforma financiera
efectiva no solo incrementa el crédito; reduce los
controles a la asignacion por el mercado, lleva a un
mayor acceso al crédito, y reduce las primas pagadas
sobre el financiamiento externo a la firma. También
reduce las asimetrias de informacién entre presta-
tarios y prestamistas y facilita la redistribucion de
recursos entre firmas.

La evidencia sefala que las firmas pertenecientes a
conglomerados y multinacionales estin menos res-
tringidas financieramente. El conglomerado es una
organizacién parcialmente disefiada para enfrentar
problemas de informacién y de cumplimento de
contratos, y las firmas del conglomerado cuentan
con los recursos financieros del conglomerado como
un todo. La inversion de las firmas del conglomerado
serd mds estable cuando existe alta inestabilidad en
los montos de crédito disponibles, pero el conglome-
rado también puede realizar inversiones poco ren-
tables al contar con un "exceso" de recursos finan-
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cieros. Las firmas multinacionales, de otra parte, pue- contré que las firmas de conglomerados y las multi-
den recurrir a los recursos de la casa matriz e in- nacionales se beneficiaron menos con la liberaliza-
vertir mas facilmente cuando asi lo deseen. Se en- cién financiera en Colombia.
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Anexo 1. LA EVOLUCION DE LA DEUDA 1990-1999

Pasivos totales/planta y equipo Pasivos con el sector financiero/planta y equipo
Promedio ponderado Mediana Promedio ponderado Mediana
Todos los Manufactura Todos los  Manufactura Todos los Manufactura  Todos los Manufactura
sectores sectores sectores sectores
1990 214,6 280,5 434,3 371,2 - - = -
1992 230,0 2349 355,2 276,1 103,2 100,6 83,9 96,8
1993 220,3 2172 330,9 246,6 100,7 103,2 76,0 84,2
1994 207,5 198,6 290,8 235,1 79,2 91,5 71,2 81,4
1995 212.7 188,7 269,8 220,2 82,9 89,1 75,7 85,5
1996 167,6 174,7 244,3 197,5 83,6 85,1 75.0 78,7
1997 189,6 185,4 252,2 196,1 98,9 87,6 71,8 78,3
1998 181,3 172,8 226, 196,4 95,1 82,9 63,4 70,0
1999 201,0 175,1 2441 198,3 99 3 78,7 59,2 66,5
Pasivos totales/ventas Pasivos con el sector financiero/ventas
1990 77,0 46,3 47,2 44,7 - - - -
1992 63,2 41,1 41,2 38,0 28,3 17,6 10,9 13,8
1993 57,7 39,0 40,7 37,9 26,4 18,5 11,3 127
1994 53,0 38,3 38,2 36,7 20,3 17,6 11,4 14,6
1995 55,8 40,3 42,4 39,4 21,8 19,0 12,6 15:2
1996 44,5 41,5 40,7 39,3 22,2 20,2 13,9 16,8
1997 45,2 44,8 44,4 42,2 23,6 211 13,9 16,5
1998 45,6 44,9 449 42,1 23,9 21,5 12,1 15,6
1999 55,8 53,6 52,1 47,7 27,6 24,1 12,8 16,5
Pasivos totales/activos totales Pasivos con el sector financiero/activos totales
1990 55,0 45,2 49,9 48,3 - - - -
1992 58,1 51,1 57,1 53,6 26,0 21,9 15,4 19,5
1993 54,1 49,0 53,5 51,1 24,8 23.3 15,2 19,5
1994 46,3 41,3 48,3 45,6 17,7 19,0 13,4 17,4
1995 44,5 41,6 47,0 44,3 17,3 19,6 15,0 18,0
1996 36,7 40,4 441 41,9 18,3 19,7 14,4 171
1997 35,6 40,9 41,8 38,8 18,6 19.3 13,3 15,1
1998 36,1 40,5 41,5 38,1 18,9 19,5 11,7 14,7
1999 38,6 42,7 41,7 39,7 19,1 19,2 10,8 13,9

Fuentes: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia Bancaria y célculos de los autores; 1.268 firmas en todos los sectores,
572 en manufactura.
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Anexo 2. CRITERIOS DE ELIMINACION

Para seleccionar el criterio de eliminacién se siguié a Laeven (2001). Se eliminaron las firmas pertenecientes al 5% superior. Se
eliminaron:

Firmas que operan en el sector financiero

Todas las firmas con un valor de cero o negativo para el stock de capital (propiedad, planta y equipo)

Todas las firmas con I/K > 1,57 (95% percentil superior)

Todas las firmas con V/K > 51,8 (95% percentil superior)

Todas las firmas con CF/K > 4,48 (95% percentil superior), CF definido como utilidades operacionales

Todas las firmas con Lig/K > 12,8 (95% percentil superior), Liq definido como activo corriente - pasivo corriente

Todas las firmas con D/K > 21,8 (95% percentil superior), D definido como deuda total
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Impacto de corto y largo plazo
del régimen de inversion de las
aseguradoras colombianas

. INTRODUCCION

El sector asegurador es un importante generador de
recursos de ahorro institucional que ha promovido
el desarrollo del mercado de capitales alrededor
del mundo y ha canalizado inversion hacia los sec-
tores industrial, financiero y constructor principal-
mente. En Colombia hasta la década de los ochenta
las companias de seguros aportaban mas del 60%
de los recursos movilizados por inversionistas institu-
cionales. En los afios noventa, si bien los fondos de
pensiones y cesantias se han convertido en los ma-
yores generadores de este tipo de recursos, el sector
asegurador canalizé un monto de inversion prome-
dio cercano a 2% del PIB (poco mas de 3 billones
de pesos en 2000).

No obstante, el papel que juegue el sector asegu-
rador como inversionista institucional estd determi-
nado en buena parte por la regulacién que enfrente

' Investigadora Asociada, Investigadora y Asistente de Investi-

gacion de Fedesarrollo, respectivamente. Este trabajo se realizé
con la valiosa colaboracién de Camila Aguilar y German Arango.
El modelo y las simulaciones presentadas en la seccién V.E fue-
ron desarrollados por Maria Angélica Arbeldez y Andrés Velasco.

Maria Angélica Arbeldaez R.'
Sandra Zuluaga M.
Andrés Mauricio Velasco M.

en materia de inversiones, asi como por el nivel de
desarrollo del mercado de capitales y por las condi-
ciones especificas de la economia.

La regulacion sobre inversiones se justifica para ga-
rantizar la solidez y la solvencia de las companias
de seguros y, por lo tanto, su capacidad de respuesta
ante los asegurados. Este es un objetivo central en
cualquier economia para preservar la confianza en
las entidades financieras y garantizar el crecimiento
del sector asegurador, en particular. Si bien estos
principios son internacionalmente aceptados, la re-
gulacién en los distintos paises se mueve dentro de
un amplio espectro delimitado por un mayor o me-
nor grado de flexibilidad.

El objetivo de este estudio es analizar el régimen de
inversiones que se aplica en Colombia para las com-
pafias aseguradoras, con un énfasis particular en la
reforma que se introdujo recientemente mediante
el decreto 94 de 2000. Este analisis se aborda desde
tres perspectivas. Por una parte, se hace un breve
recuento de la evolucion de la legislacion en esta
materia tratando de identificar los principios que la
han regido. Por otra parte, se hace una comparacion



con las legislaciones de inversion de un grupo am-
plio de paises. Por ultimo, en la medida en que el
nuevo régimen exige un proceso de adecuacion de
las compahias, se trata de identificar los principales
efectos que tendrd este régimen sobre su desempeno.

Adicionalmente, con el fin de poner en contexto la
reforma, el andlisis se complementa con una breve
descripcién del desempeno reciente del sector vy,
en particular, de sus inversiones.

El documento se compone de cinco capitulos, ade-
mas de esta introduccién. En el segundo capitulo se
describe el desempeno reciente de la industria ase-
guradora en Colombia. El tercer capitulo contiene
el anélisis de las tendencias internacionales en ma-
teria de regulacion de inversiones para el sector ase-
gurador, las principales caracteristicas de la legis-
lacién colombiana en esta materia y una compara-
cion internacional. El capitulo concluye con una
evaluacién de los aspectos positivos y negativos que
se derivan del nuevo régimen de inversién aplicado
en Colombia.

En el capitulo IV se describe el comportamiento de
las inversiones de las compafiias aseguradoras co-
lombianas, tratando de identificar los posibles costos
que se derivan del proceso de ajuste contemplado
en la legislacion.

Finalmente, en el capitulo V se analiza el impacto de
la regulacion para las inversiones sobre el desem-
peno de las companias de seguros, en particular en
aspectos como el manejo 6ptimo del portafolio, la
rentabilidad, el manejo del riesgo, asi como en la
orientacién de los recursos de ahorro que éstas ge-
neran hacia actividades eminentemente financieras.
En este capitulo se hace una estimacién del impacto
de la regulacién de inversiones para el caso colom-
biano, de acuerdo con la metodologia de Markowitz.
A través de esta metodologia se pueden cuantificar
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los efectos de las restricciones establecidos en la
regulacion mediante el decreto 94 de 2000 sobre el
manejo de portafolio de las compafias de seguros y
sobre su rentabilidad. En el capitulo VI se presentan
algunas conclusiones.

II. LA INDUSTRIA ASEGURADORA EN COLOM-
BIA

A. La industria aseguradora como inversionista
institucional

Los inversionistas institucionales son los interme-
diarios financieros que tienen como funcién princi-
pal captar ahorro de largo plazo del pdblico y con-
formar un volumen grande de recursos para invertir
principalmente en el mercado de capitales, con lo
cual podran retornar a los ahorradores el beneficio
esperado de su ahorro. Este tipo de ahorro se deno-
mina contractual, pues esta basado en un compro-
miso de ahorrar periédicamente una suma determi-
nada para recibir en el mediano o largo plazo un
beneficio.

Con base en esta definicion de ahorro, los inversio-
nistas institucionales son las companias de seguros
y capitalizacion, los fondos de pensiones y cesantias,
los fondos de valores, los fondos de inversion y los
fondos mutuos de inversion, si bien hay otros inter-
mediarios financieros que movilizan importantes
sumas de dinero en el mercado de capitales.

Las reformas econémicas llevados a cabo a co-
mienzos de la década de los noventa permitieron
un crecimiento sin precedentes del ahorro contrac-
tual en Colombia. En particular, las reformas adop-
tadas en los campos laboral, financiero y de segu-
ridad social contribuyeron de manera importante al
incremento del ahorro contractual a través de la
creacién de los fondos de pensiones y cesantias y
de los fondos de inversién extranjera.



Tradicionalmente el sector asegurador ha sido el
mayor generador de ahorro contractual. Sin embargo
en los Gltimos afios su contribucion ha ido cayendo
a medida que ha aumentado la de los fondos de
pensiones y cesantias. En efecto, de acuerdo con
los calculos de Lora y Salazar (1996), en Colombia
el ahorro contractual pasé de representar 1,85%
del PIB en 1975 a 14% del PIB en 1994, con una ace-
leracion del crecimiento de esta variable a partir de
1990. A mediados de los setenta el sector asegu-
rador aportaba casi 81% de los recursos de ahorro
contractual. Esta contribucion fue disminuyendo
durante los afos ochenta 'y en 1994 llegé a 11,3%,
debido a la diversificacién de fuentes de ahorro ins-
titucional que se generaron con las reformas eco-
némicas de comienzos de los noventa.

En los afios recientes esta tendencia se ha acentuado.
El ahorro contractual generado por el sector asegu-
rador ha sido superado con creces por el que cana-
lizan los fondos de pensiones y cesantias (Cuadro
1). No obstante, es de esperar que esta tendencia se
revierta en unos anos cuando empiecen a pensio-
narse los afiliados al sistema privado, lo cual se tra-
ducira en un crecimiento de las rentas vitalicias ad-
ministradas por las aseguradoras y en una nueva
afluencia de recursos de ahorro institucional a este
tipo de entidades.

El papel de los inversionistas institucionales paula-
tinamente se ha tornado mds dindmico con efectos
importantes sobre las economias. Existe una amplia
evidencia empirica de su gran contribucién al desa-
rrollo del mercado de capitales, derivada de la in-
tensificacion de la competencia en el sistema finan-
ciero?. El desarrollo de nuevas fuentes de financia-

2 Véase Vittas (1998). Este estudio se concentra en el efecto
del crecimiento de los inversionistas institucionales en el mercado
de capitales de paises como Chile, Argentina y Estados Unidos.

Cuadro 1. RECURSOS DE AHORRO CONTRAC-
TUAL (Millones de pesos)

Sector Fondos de Fondos de Fondos de
asegurador pensi pensi
bligatorios | ios
1991 336.511 -
1992 476.593 84.021
1993 628.765 228.058 -
1994 854.634 351.238 28.676 -
1995 1.048.051 495.040 262.731 37.581
1996 1.391.385 693.543 806.465 75.036
1997 1.722.509 935.622 1.768.767 145.177
1998 2.119.284 1.230.929 3.253.167 474.788
1999 2.543.702 1.584.378 5.409.776 822.339
2000 3.080.747 1.831.990 7.990.306 1.486.497
% del PIB
1991 1.1 -
1992 1:2 0.2
1993 1.2 0.4 -
1994 1:3 0.5 0.0 -
1995 =2 0.6 0.3 0.0
1996 1.4 0.7 0.8 0.1
1997 1.4 0.8 p [} 0.1
1998 1.5 0.9 2.3 0.3
1999 1.7 1.0 3.6 0.5
2000 1.8 1 4.6 0.9

Fuente: Célculos con base en datos Superintendencia Bancaria.

cién, originado en el crecimiento de intermediarios
institucionales no financieros, ha conducido ademas
a una mayor eficiencia en el mercado financiero
tradicional. En particular, el crecimiento de los prés-
tamos de las compafifas aseguradoras al sector real
ha sido un factor que ha contribuido a aumentar la
competencia a los créditos bancarios a nivel interna-
cional, ampliando asimismo las opciones de recur-
sos para el sector real.

Adicionalmente, el desarrollo de los inversionistas
institucionales acompanado de una demanda dina-
mica de activos financieros incentiva la emision de
acciones por parte del sector real, incrementando
por esta via las fuentes de financiamiento de las fir-
mas, ademas de las opciones en el mercado de ca-
pitales.

Igualmente, este tipo de inversionistas ha jugado
un papel cada vez mas activo en el "corporate go-
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vernance" o gobierno corporativo. En la medida en
que van adquiriendo participaciones importantes
en firmas, y que el precio de las acciones o su desem-
pefo tiene un efecto en sus balances, los inversio-
nistas se involucran cada vez mas en la toma de
decisiones y procuran ejercer un mayor control so-
bre el manejo de la firma.

Pero es importante resaltar que los mencionados
efectos no sélo se derivan del crecimiento de los in-
versionistas institucionales y de su desarrollo, sino
también de los profundos cambios que han sufrido
sus politicas de inversion. Este ha sido el caso de la
regulacion sobre inversiones aplicada a las compa-
fifas aseguradoras en Estados Unidos, donde este
grupo de instituciones participa con un porcentaje
importante de los activos financieros del pafs.

En contraste, algunos estudios han comprobado que
los efectos de los inversionistas institucionales sobre
el sector financiero en un sentido amplio y sobre el
sector real han sido menos intensos en paises en
desarrollo, lo cual se atribuye a los esquemas regula-
torios que esos paises adoptan para las inversiones.
En general, éstos tienen una orientacién mas marca-
da hacia la regulacién basada en las restricciones
cuantitativas, que hacia las normas de persona pru-
dente, como se verda mas adelante.

B. Tamaiio y desempeiio reciente de la industria

Si bien Colombia esta dentro del grupo de paises de
América Latina en los que la industria aseguradora
tiene un tamano importante, el crecimiento del sec-
tor se ha visto claramente afectado por el pobre de-
sempeno que la economia ha mostrado durante los
ultimos anos.

El tamano del sector asegurador en Colombia, me-

dido por el volumen de primas sobre PIB, se ha man-
tenido durante la segunda mitad de los noventa
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alrededor de 2% del PIB, nivel similar al de Brasil,
Argentina y México. No obstante, las primas en d6-
lares pasaron de crecer casi 13% en 1997 a decrecer
casi 4% en 1998 y 9% en 1999°.

Durante los noventa se ha dado una recomposicion
de la industria a favor de los ramos relacionados
con vida. En efecto, mientras la participacién de los
seguros generales en los activos del sector pasé de
65% en 1991 a 56% en 2000, el sector de seguros
de vida pasé de 19% a 40% en el mismo periodo
de tiempo (Grafico 1).

Esta tendencia se explica en buena medida por el
impacto que las reformas laboral y de seguridad so-
cial, emprendidas a comienzos de la década, tu-
vieron en el acceso de las compaiiias de seguros a
nuevos Negocios como seguros previsionales, riesgos
profesionales y pensiones.

No obstante, el sector asegurador, al igual que el
resto de sectores productivos, se ha visto afectado
fundamentalmente por el profundo deterioro que la
actividad econémica viene mostrando desde 1998%.

Graéfico 1. PARTICIPACION POR TIPO DE ENTI-
DAD EN ACTIVOS TOTALES

70,0 64,4 »1991
60,2 1995

60,01 56,2 12000

2004 | 156,,4

1,8 09 09 1,6

0,0
Sociedades
cooperativas de
seguros

Reaseguradoras Seguros Seguro de vida

generales

Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos de los autores.

4 Calculado con base en informacién de FIDES.



Si bien en Colombia los indicadores de rentabilidad
de la industria aseguradora han sufrido un marcado
deterioro desde 1997, este resultado no puede atri-
buirse inicamente al deterioro de la actividad pro-
ductiva (Gréfico 2). La obligacién de valorar activos
a precios de mercado, prevista en la Resolucién
200 de 1995, y varios procesos de escisién que se
dieron en aseguradoras pertenecientes a grupos
econémicos, también influyeron en la caida de los

Gréfico 2. RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS Y
DEL PATRIMONIO POR TIPO DE ENTIDAD

Activos
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Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos de los autores.

4 Diversos estudios han encontrado que la actividad asegu-
radora es particularmente sensible al desempefio de la economia,
especialmente en los ramos relacionados con seguros generales.
Sobre la relacién entre el sector asegurador y el desempefo de
la economia véase Ortega (1985) y Salazar y Zuluaga (1998).

indicadores de rentabilidad. En efecto, al discriminar
entre empresas pertenecientes a grupos econémicos
y el resto, se observa un deterioro mdas pronunciado
en la rentabilidad de las primeras®.

El comportamiento de la rentabilidad por tipos de
compahfias (seguros de vida y seguros generales),
muestra en los Gltimos afos de la década una caida
mds pronunciada en las companias de seguros gene-
rales que en las de vida. Este resultado contradice
la tendencia histérica, pues antes de 1995 las com-
pafias de seguros generales registraban mejores re-
sultados que las de vida (Grafico 3).

Sin embargo, en el caso del conjunto de companias
pertenecientes a grupos econémicos, los negocios
de seguros de vida tuvieron a lo largo de la década
un mejor desempefio en términos de rentabilidad
que los seguros generales (Grafico 4).

Con todo, la evolucion reciente de los indicadores
de rentabilidad mencionados, pone en contexto los
ajustes recientes que el gobierno ha hecho a la le-
gislacion para el sector asegurador.

Igualmente, si se analiza la rentabilidad de las inver-
siones del sector y un indicador de solvencia como
el respaldo que tienen las reservas técnicas en las
inversiones, se evidencia un deterioro de los dos
indicadores a partir de 1997. Este resultado no sélo
es un reflejo del impacto de la valoracién de activos
a precios de mercado, sino también se relaciona con
la estrategia de desmonte de las inversiones forzo-
sas, con la pérdida de valor de los activos que se ha
registrado de manera generalizada en la economia
durante los ultimos afios, con la caida de las tasas
de interés y con la disminucién de la rentabilidad de
las acciones.

5> Entre 1996 y 1997 se registraron escisiones en companias
como Suramericana, Bolivar y Colpatria.
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Grafico 3. RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS Y
DEL PATRIMONIO
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Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos de los autores.

Con excepcién de las empresas de reaseguros, du-
rante los afos noventa la rentabilidad de las inver-
siones del sector ha mostrado una tendencia decre-
ciente que se acentuo a finales de la década (Grafico
5). En el caso de seguros generales este indicador
cay6 en términos reales en promedio a una tasa de
2,4% anual entre 1991 y 1995, mientras entre 1996
y 2000 esa disminucién se acentto y la caida fue en
promedio de 16,6%. Para los seguros de vida en la
primera mitad de la década se registré una dismi-
nucién promedio anual de 1,3% y en la segunda mi-
tad de la década llegé a ser -14,8% en promedio.

Este resultado es acorde con el comportamiento
que ha mostrado durante los noventa el indicador de
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Grifico 4. RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS Y
DEL PATRIMONIO POR GRUPO ECONOMICO
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Fuente: Superintendencia Bancaria, cdlculos de los autores.

respaldo de las reservas calculado por la Superinten-
dencia Bancaria. En el caso de seguros generales, el
indice registré una profunda caida a partir de 1997,
pasando de 157,7 en ese ano a 102,9 en 1999. Para
seguros de vida la caida ha sido menos pronunciada
y el indicador pas6 de 118,9 en 1996 a 93,5 en
1999 (Grafico 6).

Si el respaldo de las reservas técnicas se calcula de
una manera mas estricta tomando como respaldo
sélo las inversiones negociables, y ademas se distin-
guen las aseguradoras pertenecientes a grupos del
resto de empresas, se encuentran resultados inte-
resantes®. Por una parte, la caida en el indicador se
revierte a partir de 1999 para el total del sector,



Grafico 5. RENTABILIDAD REAL DE LAS INVER-
SIONES DEL SECTOR ASEGURADOR
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Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos de los autores.

indistintamente de si las empresas pertenecen a un
grupo econémico (Gréfico 7). No obstante, las com-
panfas pertenecientes a grupos econémicos tienen
un indicador més bajo que el resto.

Por otra parte, cuando el indicador se calcula para
los negocios de vida y generales por separado la ten-
dencia se mantiene, es decir, a pesar de la profunda
caida que se registré a partir de 1997 se evidencia
un repunte en 2000. No obstante, el deterioro se re-
gistré fundamentalmente en las compaiias de segu-
ros generales, pues en las de vida lo que ha sucedido
es que el indicador se mantuvo casi constante des-
de 1997 (Graéfico 8).

Para los dos tipos de negocios las aseguradoras per-
tenecientes a grupos tienen un nivel mas bajo de res-
paldo de las reservas. Adicionalmente, en el caso

® El indicador de respaldo de las reservas es reportado en los
informes trimestrales de la Superintendencia Bancaria. Para ha-
cer el calculo con las inversiones negociables, se tomaron los ru-
bros incluidos en este titulo en el Plan Unico de Cuentas (PUC)
y se adicionaron algunas inversiones clasificadas como no ne-
gociables pero que corresponden a titulos de deuda publica de
largo plazo. Debido a la disponibilidad de informacion este lti-
mo célculo sélo se puede hacer desde 1995.

Grafico 6. SECTOR ASEGURADOR: INDICADOR
DE RESPALDO DE LAS RESERVAS TECNICAS
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Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos de los autores.

Grafico 7. SECTOR ASEGURADOR: INDICADOR
DE RESPALDO DE LAS RESERVAS TECNICAS

250,0

200,0

150,0

(%)

100,0

50,0

Compaiifas de grupos

0,0
1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Superintendencia Bancaria, cédlculos de los autores.

de los seguros de vida se observa que el indicador
no se deterior6 para las companias que no pertene-
cen a grupos econémicos.

En sintesis, en Colombia las companias de seguros
estan dentro del grupo de inversionistas institucio-
nales mas importantes junto con los fondos de pen-
siones y cesantias. No obstante, durante la década
de los noventa no se registré un crecimiento impor-
tante de los recursos de ahorro institucional cana-
lizados por el sector asegurador. En parte, este re-
sultado se originé en el deterioro que ha mostrado
la actividad aseguradora en los dltimos anos, el
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Griéfico 8. RESPALDO DELAS RESERVAS TECNICAS
POR TIPO DE NEGOCIO
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

cual esta estrechamente relacionado con la profunda
contraccion de la actividad econémica, pero tam-
bién es un efecto del surgimiento de nuevas entida-
des que captan ahorro institucional como los fondos
de pensiones y cesantias. Es de esperar que en el
mediano plazo, nuevamente vuelvan a fluir recursos
de manera creciente al sector asegurador por el
manejo de las pensiones privadas a través de rentas
vitalicias.

La valoracién de activos a precios de mercado, las
escisiones de algunas compafias pertenecientes a
grupos econémicos y la recesion de la economia
durante los tltimos afos de la década de los noventa,
han afectado el desempeiio de las compaiiias del
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sector, lo cual se evidencia en una caida de la ren-
tabilidad tanto de los activos, y en particular de las
inversiones, como del patrimonio. Al interior del
sector, se destaca el hecho de que el descenso en
rentabilidad es superior en los negocios de seguros
generales que en los de vida y, adicionalmente, que
las compaiiias que no pertenecen a grupos econé-
micos exhiben un mejor comportamiento que las
que si tienen esa caracteristica. Las escisiones han
jugado un papel importante en este Gltimo resultado.

En este contexto, el anélisis del régimen de inversio-
nes para el sector asegurador y, en particular la re-
forma llevada a cabo en 2000, debe tener en cuenta
la especial coyuntura por la que atraviesa el sector.
Ademas, no es de extrafar que entre las motivacio-
nes que tuvo esta reforma se encuentre, ademas del
interés de adecuar la legislacién a los estandares in-
ternacionales, la necesidad de prevenir una crisis
generalizada en el sector con un impacto indetermi-
nado sobre la confianza. Si bien este objetivo es
valido, como se verd mas adelante, existen muchas
razones por las cuales no parece sano adoptar una
legislacion de mediano plazo como respuesta a cri-
terios de corto plazo.

III. REGULACION DE LAS INVERSIONES DE LAS
COMPANIAS DE SEGUROS

A. Tendencias internacionales en materia de regu-
lacion del sector asegurador

1. La necesidad de la regulacion

La teoria econémica ha tratado de analizar la orien-
tacion de la politica econémica a la luz de la pugna
que existe entre los intereses privados y los intereses
publicos. En contraste, para los cientificos politicos
las decisiones de politica estdn determinadas por la
ideologia y las instituciones’.



En este contexto, desde el punto de vista econémico
la regulacion es util para corregir las fallas de mer-
cado y proteger a los consumidores de ellas. Por es-
ta via se maximiza el bienestar de la sociedad y por
lo tanto el interés pablico. No obstante, aspectos
contenidos en la regulaciéon como la existencia de
barreras a la entrada a un mercado lo cual induce
cierta proteccion a los participantes, y, en el caso de
las entidades financieras, las restricciones sobre el
portafolio que pueden afectar la diversificacién del
riesgo, son factores dificiles de entender desde el
punto de vista de la iniciativa privada.

En la medida en que no existe consenso sobre cual
principio debe primar en materia de regulacién, la
tendencia hacia la desregulacién que se ha dado en
las dltimas décadas en el mundo parece mejor ex-
plicada por criterios ideolégicos acerca de cual de-
be ser el nivel adecuado de intervencién del gobier-
no en la economia.

A pesar de este debate, la globalizacién y la creciente
integraciéon de los mercados internacionales han
llevado a la aceptacion de unos principios que de-
ben regir la regulacion para el sector financiero. En
el caso de los bancos ha habido un desarrollo més
profundo de estos principios, a través de la labor
que realiza el Bank of International Settlements (BIS),
que el que se ha alcanzado para las companias de
seguros. No obstante, el BIS ha conformado la Aso-
ciacion Internacional de Supervisores de Seguros
(IAIS, por sus iniciales en inglés), la cual ha venido
promoviendo activamente a nivel internacional des-
de comienzos de los noventa el disefio de un con-
junto de principios para la regulacién del sector
asegurador.

7 Para un analisis mas extenso del tema véase Kroszner y

Strahan (2000).

A continuacion se presentan la orientacién y los prin-
cipios que existen a nivel internacional para la re-
gulacion del sector asegurador en materia de inver-
sion, los cuales son aplicados en los distintos paises
de acuerdo con las condiciones especificas de la eco-
nomia y con el grado de intervencién que en cada
caso se le asigna al estado.

2. Principios de la regulacion en materia de inver-
sion para el sector asegurador

Existe una amplia literatura teérica y empirica sobre
el tema de la regulacion de las inversiones de los in-
versionistas institucionales. En términos generales,
el objetivo de los reguladores es promover un mane-
jo adecuado de las inversiones que asegure la sol-
vencia de las instituciones, y con ello garantice el
respaldo de los derechos de los beneficiarios.

Como se menciond, en el caso especifico de las com-
pafifas de seguros el riesgo de mercado recae total-
mente sobre ellas. Sea cual sea su ramo, el desem-
pefo de las inversiones con las que respaldan los re-
cursos que les entregan sus clientes o las denomi-
nadas reservas, debe garantizar a éstos el pago de
su péliza en un momento determinado. Adicional-
mente, estas companias deben cumplir con un ni-
vel minimo de capital, para cubrir la eventualidad
en que las primas y los retornos de las inversiones no
sean suficientes para cumplir con el pago de esas
pélizas. Esta condicién se refleja en la relacién de
solvencia que las compafiias de seguros deben cum-
plir, la cual es establecida por la regulacion.

Para ello se busca que las entidades tengan una po-
sicion financiera sélida que las haga poco vulne-
rables a cambios en las condiciones econémicas
(evitar una excesiva exposicion al riesgo), pero si-
multdneamente permitiéndoles obtener una rentabi-
lidad adecuada que asegure la solvencia en el tiem-
po y que conduzca a un desarrollo del sector.
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Las caracteristicas del negocio asegurador se tradu-
cen en la necesidad de que la regulacién para el sec-
tor contemple dos aspectos particulares: el manejo
de las inversiones y los requerimientos de capital.
Por una parte, la autoridad reguladora establece
limites cualitativos a las inversiones de las reservas,
que pueden aplicarse a través de [imites mdximos o
minimos de inversién por instrumento y limites maxi-
mos de inversién por emisor. Por otra parte, el regu-
lador puede hacer énfasis en un vinculo mas estre-
cho entre inversiones y capital, imponiendo limites
alas inversiones a través de adecuaciones del capital
en funcién del riesgo.

No obstante, como se menciond, el nivel de desa-
rrollo de la economia y en particular del mercado
de capitales, y las consideraciones de politica res-
pecto a la intervencién del gobierno en la economia,
son determinantes para que las autoridades opten
por un enfoque particular de regulacion.

En general, se han identificado diferencias en el
tipo de regulacion adoptado por paises desarrollados
y en desarrollo, que se explican fundamentalmente
por las caracteristicas de los mercados, los riesgos
de la economia, y factores relacionados con la vo-
latilidad, entre otros. Hay evidencia empirica de
una mayor flexibilidad en los paises desarrollados,
y de un mayor control de las inversiones de los in-
versionistas institucionales en los paises en desa-
rrollo. No obstante, el nivel de desarrollo no es el
Gnico factor que determina el esquema regulatorio
adoptado?®.

8 Hay paises desarrollados con esquemas mas orientados
hacia una regulacién cuantitativa, como es el caso de Estados
Unidos, mientras otros paises como los europeos propenden por
una regulacién menos especifica. Igualmente, entre los paises
en desarrollo, hay unos con regulaciones de las inversiones
menos restrictivas que otros, como es el caso de México.
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3. La supervision prudencial

Durante las tdltimas décadas se ha adoptado cada
vez mas a nivel internacional el modelo de supervi-
sion denominado prudencial, el cual se apoya prin-
cipalmente en la evaluacion de los estados finan-
cieros de las entidades y en la supervision de los as-
pectos necesarios para garantizar que una entidad
financiera o aseguradora cumpla con los requeri-
mientos de capital y las restricciones que se imponen
sobre los activos.

No obstante, la supervisién prudencial puede tener
un enfoque regulatorio, cuando se apoya fundamen-
talmente en un cuerpo de reglas detalladas, o puede
tener un enfoque eminentemente de supervision,
cuando el énfasis se hace en la evaluacién de las
practicas de manejo de riesgo de las companias,
mas que en la aplicacién de reglas detalladas para
controlar el riesgo asociado con cada instrumento
del portafolio. En la préctica, si bien es posible iden-
tificar la orientacién de cada regulacién, puede ha-
ber una mezcla de los dos enfoques en ciertos temas.

El enfoque regulatorio no parece adecuado para el
mundo actual, caracterizado por una gran dindmica
en materia de innovacioén financiera que genera de
manera permanente nuevos instrumentos e incluso
mercados. La existencia de numerosas opciones es
beneficiosa para el manejo del portafolio de inver-
siones de las entidades financieras, y en particular
del sector asegurador, pues facilita el manejo del
riesgo. Dado el nivel de desarrollo del mercado fi-
nanciero internacional que se ha alcanzado durante
los afios noventa, el enfoque de supervisién esta pri-
mando cada vez mas dentro de la legislacién, espe-
cialmente en los paises desarrollados®.

9 Para el caso de los bancos véase Mishkin (2000) y para el
sector asegurador Savage (1998).



Si bien las legislaciones de Estados Unidos, Canada
y los paises de Europa no tienen la misma orienta-
cion, durante los noventa se han implementando
en estos paises numerosos cambios como resultado
de las investigaciones que se han hecho sobre las
causas del colapso de las instituciones financieras
mas grandes'°.

Savage (1998) senala que estas investigaciones han
hecho evidente la necesidad de un nuevo paradigma
en materia de supervisién de las entidades finan-
cieras, pues el estilo de supervisién basado en la
verificacién de datos ha mostrado grandes limita-
ciones. Para el caso del sector asegurador este au-
tor propone mds bien un esquema de supervision
enfocado hacia la medicién de la solvencia de las
aseguradoras a través del desempefio de su admi-
nistracion y la estrategia de negocios.

Aungue el enfoque de portafolio prudente se de-
sarrolla en mayor detalle en el capitulo V, es impor-
tante mencionar que va de la mano con un sistema
en el que la responsabilidad de que las empresas
sean sanas y adopten practicas financieras adecua-
das, esta en los gerentes y la junta directiva y no en
la autoridad regulatoria. Dado que el enfoque de
gobierno corporativo no es tan difundido en Estados
Unidos como lo es en Canada, la eliminacién de
reglas de inversion detallada ha sido mds importante
en este altimo pais.

0 Véase Savage (1998). Entre los casos mas citados estan el de
ING Barings y los de algunas compaiifas de seguros en Canada.
En el caso especifico de la supervision de las inversiones de las
companias de seguros, la adopcién de muchas reglas detalladas
en Estados Unidos y Canad4 ha ido cambiando a favor de un en-
foque que le asigna una mayor responsabilidad a la junta direc-
tiva de la empresa en la inversion de sus fondos lo que se conoce
como el enfoque del "portafolio prudente". Sin embargo, en es-
tas legislaciones todavia se mantienen limites para ciertas ca-
tegorias de inversién que se considera involucran un alto nivel
de riesgo como la propiedad raiz y las acciones, y también se
controlan las inversiones en empresas vinculadas.

4. El contexto internacional para la regulacion del
sector asegurador

La IAIS ha desarrollado un cuerpo de principios
que los supervisores deben adoptar en el sector de
seguros para ser efectivos''. Entre estos principios
se destacan las reglas prudenciales que tienen que
ver con los estandares que las companias de seguros
deben cumplir para limitar o manejar el riesgo al
que estan expuestas.

Como se menciond, por el lado activo el negocio
de seguros implica que la compaiiia debe mantener
activos suficientes para cubrir las reservas técnicas
y el margen de solvencia, a través principalmente
de la inversién de esas reservas. Para controlar los
activos el supervisor debe establecer la aplicacién
de ciertos estandares sobre una cantidad de activos
al menos igual al total de las reservas técnicas. Este
aspecto en el caso de Colombia apenas se introdujo
de manera especifica en la legislacién de 2000.

Los estandares aplican fundamentalmente para la
inversion de las reservas de la compafnia y se refieren
a: la diversificacion de instrumentos de inversion;
la fijacion de limites o restricciones por instrumentos
precisando la cantidad que puede mantenerse en
instrumentos financieros, propiedades y préstamos;
la determinacién de principios para la valoracion
de los activos incluidos en los estados financieros;
la aplicacién de sistemas para medir el riesgo de los
activos; y, finalmente, el calce apropiado de activos
y pasivos, asi como la liquidez.

Sobre los dos tltimos aspectos, la IAIS ha propuesto
una revision de la metodologia que los aseguradores

1 Véase IAIS (2000). La IAIS fue establecida en 1994, redne
autoridades de supervision de seguros de casi cien jurisdicciones
y cuenta con cuarenta entidades que asisten en calidad de
observadores.
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usan para identificar y analizar su perfil de riesgo,
como un complemento a las politicas de inversién.
Esta propuesta no sélo incluye una revision de los
procedimientos y précticas adoptadas por los ase-
guradores para manejar y controlar los componentes
del riesgo de mercado y de liquidez, sino una revi-
sion de la politica de productos y su influencia so-
bre la estrategia de inversion.

Con una clara tendencia hacia el enfoque de su-
pervision mas que al regulatorio, la IAIS también
recomienda que los aseguradores desarrollen una
estrategia de manejo de activos basada en la defi-
nicién de un plan de inversiones estratégica por par-
te de la junta directiva de la empresa. Este plan de
inversiones incluye la implementacién de sistemas
para la determinacién de los riesgos de inversion y
de procedimientos de valoraciéon independientes
para el manejo del riesgo'.

Con respecto a los pasivos, los supervisores deben
determinar los rubros que es necesario considerar
como una obligacién para la compania tales como
los siniestros incurridos pero no informados, asi co-
mo los estindares para conformar las provisiones
técnicas y la cantidad de crédito permitido para re-
ducir obligaciones por cantidades recuperables bajo
reaseguro.

La politica en materia de capital adecuado y solven-
cia debe ser un complemento, especialmente de la
que se adopta frente a los activos. Una compaiiia
de seguros es solvente si puede cumplir con sus obli-
gaciones en cualquier momento, o al menos en la
mayoria de las circunstancias. En términos generales,
el margen de solvencia de una compaiiia de seguros
estd determinado por la capacidad de los activos

12 Véase IAIS (1999).
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para respaldar los pasivos, por lo cual es necesario
que la regulacién contemple una evaluacién pru-
dente de las reservas técnicas, reglas cualitativas y
cuantitativas para la inversién de los activos corres-
pondientes a las reservas técnicas y un margen de
solvencia adecuado. Este Gltimo estd determinado
no sélo por los niveles minimos de capital para ope-
rar, sino por los requerimientos de capital adecuado
que reflejen el tamario, la complejidad y los riesgos
del negocio de la compafiia.

B. Evolucion de la regulacién en Colombia

Desde comienzos de los noventa en Colombia se
han tomado medidas para fortalecer el respaldo del
sector asegurador y adecuarlo a los estdndares inter-
nacionales. A comienzos de la década se traté de
fortalecer el patrimonio de las compafnias de seguros
con el establecimiento de un monto de capital mi-
nimo para la creacién de una compania, que se
ajustaba con la inflacion. Adicionalmente, se defi-
nieron un patrimonio técnico minimo para que la
companiia pudiera subsistir en el tiempo, y un mar-
gen de solvencia necesario para ejercer la actividad.
Con este margen de solvencia la companfa mantiene
un nivel de patrimonio técnico acorde con las pri-
mas y los siniestros, con el fin de que pueda cumplir
con sus obligaciones presentes y futuras con los ase-
gurados.

A lo largo de la década de los noventa el régimen
de inversion se adecud a las nuevas condiciones de
la economia aumentando las opciones de inversion,
especialmente de tipo financiero. No obstante, como
se vera mas adelante, a partir de 1991 se adopt6 un
doble régimen que establecia unas inversiones de
caracter obligatorio s6lo para el 40% de las reservas
técnicas, mientras a nivel internacional la regula-
cion de inversiones aplica para la totalidad de las
reservas.



El esfuerzo por fortalecer la solvencia del sector se
vio complementado con el uso generalizado de la
calificacion de riesgo en el pais y con la adopcién
de un sistema de valoracién de activos's.

Asimismo, en 1995 con la Resolucién 200 la Super-
intendencia Bancaria obligd a todas las entidades
vigiladas, incluidas las compafifas de seguros, a
adoptar reglas de valoracion de las inversiones que
reflejen adecuadamente los cambios de sus precios
de mercado'.

Recientemente, como se verd mds adelante, ademas
de que se modificé el régimen de inversiones de las
compaiias de seguros a través del Decreto 94 de
2000 extendiéndolo al 100% de las reservas técni-
cas, restringiendo las inversiones en ciertas opciones
y en particular en empresas vinculadas, se elevaron
los montos de capital minimo y se ha tratado de for-
talecer el manejo de tesoreria con el &nimo de con-
tribuir a mejorar la solvencia de las empresas.

En virtud de la Ley 510 de 1999, el capital minimo
de las compaiiias de seguros se fijé en $4.000 mi-
llones, monto que debe ser ajustado anualmente

3 La apertura econémica indujo una mayor integracion de la
economia colombiana al mercado financiero internacional, he-
cho que hizo necesaria la existencia de un sistema de calificacién
de riesgo de las opciones de inversién de portafolio en el pais.
Con la ley 45 de 1990 se estableci6 la creacién de sociedades
calificadoras de valores. Esta figura ha sustituido las garantias
reales o de entidades de crédito para la emisién de valores. Ade-
mas de la calificacion de valores, con la Resolucién 1063 de
1998 de la Superintendencia de Valores, las sociedades califica-
doras en Colombia pueden calificar el endeudamiento de so-
ciedades con titulos en bolsa, portafolios de inversién colectiva,
el cumplimiento de flujos futuros en proyectos de inversién y la
capacidad de pago de siniestros de las compafias de seguros.

" El objetivo de esta resolucién fue llevar a los inversionistas a
reconocer el valor real de sus activos financieros a través de la
calificacion y valoracién adecuada de las inversiones, lo cual
tiene un efecto sobre los estados financieros en la medida en
que se deben registrar las pérdidas y ganancias que resultan de
la exposicion a los riesgos de mercado, solvencia y juridicos.

con la inflacién. Ese monto minimo de capital debe-
ré ser cumplido de manera permanente.

En cuanto al margen de solvencia o los niveles de
patrimonio saneado de las compaiiias de seguros,
la legislacién en Colombia establece diferencias en
metodologia de célculo y en cuantias de acuerdo
con los ramos. Para seguros generales el patrimonio
saneado se determina en funcién del mayor valor
entre las primas anuales o la carga media de sinies-
tralidad en los tres tltimos ejercicios. Para los segu-
ros de vida, el patrimonio técnico saneado para el
ramo de vida individual se calcula con base en las
reservas matemdticas y para riesgos profesionales,
de conformidad con las cotizaciones o con los si-
niestros. Para el resto de ramos que trabajan las com-
panias de vida el margen de solvencia se determina
de la misma forma que para seguros generales.

El Decreto 206 de 1999 establecié la cuantia minima
del patrimonio técnico saneado para seguros gene-
rales y de vida, haciendo una distincién en los ra-
mos relacionados con la seguridad social. Para es-
te dltimo caso, las empresas deberdn acreditar una
cuantia minima adicional de patrimonio técnico sa-
neado para operar estos negocios.

El manejo de riesgo en las operaciones de tesoreria
se reglamenté mediante la circular externa N° 88
de 2000. Esta norma le asigna responsabilidades
especificas a la junta directiva y a la gerencia de las
entidades financieras, incluidas las compafiias de se-
guros, en el manejo del riesgo inherente a las activi-
dades de tesoreria y establece lineamientos para el
manejo de los distintos riesgos.

La inversion en empresas vinculadas es un aspecto
por reglamentar de la Ley 94 de 2000. No obstante,
la Superintendencia Bancaria introdujo una defini-
cién de vinculacion en el régimen de inversiones que
se aprobé para los Fondos de Pensiones, mediante
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la Circular Externa 10 de marzo de 2001, y se en-
cuentra disenando el régimen que aplicara para las
compaiias de seguros.

La legislacién colombiana en materia de inversiones
de las reservas técnicas de las compaiiias asegura-
doras ha tenido numerosas reformas. Sin embargo,
la mayoria de ellas se han llevado a cabo durante la
Gltima década, en gran parte por la necesidad de
adaptar la legislacion a la liberalizacién del mercado
y a las tendencias internacionales. Analizando la
evolucion de la legislacion de inversion de las re-
servas técnicas en el tiempo, es posible ver hasta
1996 una paulatina flexibilizacién en términos de
la adicién de numerosas opciones de inversién, es-
pecialmente para las inversiones admisibles. No
obstante, como se vera mas adelante, esta tendencia
se revirtié en parte con el decreto 94 de 2000, en la
medida en que el régimen se extendi6 a la totalidad
de las reservas y se eliminaron algunas opciones de
inversion. Como se vio, la orientacion de esta Gltima
reforma esta determinada en parte por la situacién
de crisis y recesion que ha experimentado la econo-
mia colombiana durante 1998 y 1999, la cual tuvo
un claro impacto negativo sobre el desempefio de
las companias aseguradoras.

En el Anexo 1 se presenta un breve recuento de los
antecedentes de la legislacion de inversiones para
el sector asegurador en Colombia. A continuacién
se presentan las principales conclusiones que surgie-
ron de la evaluacién de este régimen que hizo en su
momento la Misién del Mercado de Capitales y se
analiza la legislacién actual.

1. La misién del mercado de capitales
A partir de la Ley 45 de 1990 se cre6 el primer Plan

Unico de Cuentas para las empresas aseguradoras
y se desmontaron las inversiones forzosas para la
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totalidad de los intermediarios financieros's. En el
caso de las compaiiias de seguros se mantuvieron
dos regimenes de inversion. Uno para las inversiones
denominadas admisibles, correspondientes al 60%
de las reservas técnicas y al patrimonio y los fondos
en general de las empresas, y otro para las inversio-
nes correspondientes al 40% restante de las reservas
técnicas que eran de carécter obligatorio'®.

Con el Decreto 839 de 1991 se reformé el régimen
de inversiones para las aseguradoras, se cambiaron
algunos limites establecidos y se modificé la meto-
dologia de célculo de las reservas técnicas'”.

El 40% de estas reservas técnicas debia ser invertido
de manera obligatoria en las siguientes opciones, en
unos porcentajes determinados: titulos de tesoreria
emitidos por el Gobierno Nacional, titulos de deuda
publica de la Nacién o del Banco de la Republica,
titulos de deuda publica externa de la Nacién, ac-
ciones y bonos.

El 60% restante, denominado inversiones admisi-
bles, debia respaldarse con opciones de inversién
sujetas a Iimites globales y limites individuales. Los
primeros eran limites maximos de inversion y los
dltimos limites por emisor. Las opciones de inversion

' Para el desmonte de las inversiones forzosas se adopté un
mecanismo que redujo ain mds su liquidez, pues al vencimiento
debian redimirse por nuevos bonos o cédulas. Esto tuvo un
impacto negativo sobre los estados financieros de las asegu-
radoras.

' De esta manera, dentro de las inversiones admisibles se ma-
nejaba la parte operativa del negocio relacionada con aspectos
como los siniestros pendientes.

17" Segun esta norma, las reservas técnicas que debian establecer
las companias de seguros, eran: reservas de riesgos en curso,
reserva matematica, reserva para siniestros pendientes y reserva
de desviacion de siniestralidad. Estas reservas siguen siendo vi-
gentes hoy, aunque la forma de calcularlas ha sido modificada
desde el momento en que se establecieron.



en este caso eran mds amplias que las establecidas
para el 40% de las reservas técnicas, contemplando
rubros como acciones en el exterior, titulos represen-
tativos de captaciones de entidades financieras, ti-
tulos representativos de créditos hipotecarios, titulos
valores, fondos comunes ordinarios y fondos de in-
versién, cuentas en moneda extranjera, préstamos
con garantia de pélizas y con garantia prendaria y
bienes raices ubicados en Colombia.

En 1996, con el decreto 1916 se dictaron nuevas
normas relacionadas con los dos tipos de inversiones,
con el objeto de ampliar las posibilidades de manejo
del portafolio pero a la vez restringiendo las opciones
de inversién por emisor. En términos generales, en
la mayoria de inversiones financieras se mantuvieron
o aumentaron los [imites globales de inversién, con
excepcion de la inversion en bienes raices en el
caso de las inversiones admisibles cuyo porcentaje
se redujo de 20% a 15%, y se introdujeron nuevas
posibilidades de inversién tanto en el mercado do-
méstico como en el internacional. Aunque la legisla-
cion claramente buscaba diversificacién se torné
excesivamente compleja y detallada.

Con esta reforma al régimen de inversiones del sec-
tor asegurador se evidencia la intencién de la auto-
ridad reguladora de mejorar la solvencia de las em-
presas para garantizar su capacidad de responder a
los asegurados. En efecto, estas medidas fueron com-
plementadas, en el caso de las inversiones, con la
obligatoriedad de calificar algunas inversiones por
sociedades nacionales o extranjeras dedicadas a
esa actividad y, en el tema especifico de solvencia,
con el fortalecimiento del patrimonio de las em-
presas, a través de la definicién del margen de sol-
vencia en funcién de las primas y los siniestros. No
obstante, estas reformas propiciaron la escision de
varias companias que buscaban flexibilizar la re-
gulacién de sus inversiones.

£l andlisis de la demanda de activos de los inversio-
nistas institucionales en Colombia que se hizo para
la mision del mercado de capitales en 1996, iden-
tificé varias deficiencias del régimen de inversiones
para este tipo de companias'®.

Para el caso particular de las companias de seguros,
la misién concluyé que la regulacién no era ade-
cuada pues, debido a su especificidad, se mantenia
atrasada frente a las posibilidades de inversion que
ofrecia el mercado en detrimento del desarrollo del
mercado de capitales. Adicionalmente, se mencioné
que los topes maximos de inversién no respondian
a criterios claros y eran excesivamente complejos.
Como ademads no estaban disefiados de acuerdo
con las limitaciones de oferta de algunos activos,
tendian a privilegiar las inversiones en papeles ofi-
ciales o en instrumentos de renta fija, lo cual tam-
poco contribuye al desarrollo del mercado de capi-
tales. Igualmente, las empresas manifestaron en esa
oportunidad que la estructura de topes dificultaba
la diversificacién del riesgo y la compensacion de
plazos, y tampoco consultaba los horizontes de las
inversiones ni las necesidades de liquidez de las com-
paiias de seguros que tienen distintos tipos de nego-
cios. En cuanto a las reglas de valoracién de activos,
se sefialé en la Misién que pueden inducir una ma-
yor concentracion del portafolio en inversiones de
corto plazo, porque se castigan los estados financie-
ros por los cambios en la tasas de interés. Asimismo,
se destaco el hecho de que la regulacion no estable-
cia limites a la concentracion de la propiedad accio-
naria, ni preveia mecanismos para evitar la concentra-
cion de riesgos por sectores, asi como tampoco exigia
algun grado de transabilidad de dichas acciones.

En este contexto, la misiéon recomendé simplificar
al méximo las regulaciones sobre topes de inversion,

'8 Véase Lora E. y Salazar, N. (1996).
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establecer exigencias minimas crecientes de inver-
siones en acciones, apoyar el desarrollo del sistema
de calificacion de riesgos (pues la regulacion definia
los limites de inversién por tipo de papel y no de
acuerdo con criterios de riesgo, o con los plazos de
inversion), y evitar decisiones discrecionales por
parte de la Superintendencia Bancaria en la defini-
cion de las reglas de valoracién de activos.

Como se verd, la reforma realizada en 2000 cubre
algunos de los aspectos mencionados, pero los pro-
blemas mads grandes relacionados con las dificulta-
des para el manejo del portafolio, la concentracién
en papeles del gobierno, y el hecho de que Colombia
tenga un mercado de capitales tan limitado todavia
subsisten como criticas.

2. Legislacion actual

El Decreto 94 de 2000 elimina los dos regimenes de
inversion existentes, correspondientes a las inversio-
nes admisibles y al 40% de las reservas técnicas,
imponiendo un sélo régimen que aplica para el
100% de las reservas técnicas. De esta manera, la
totalidad de las reservas debera estar respaldada
por el régimen de inversiones alli estipulado. El pa-
trimonio y demds fondos de las entidades asegura-
doras seran de libre inversion.

En particular, debe mencionarse que el hecho de
que la totalidad de la reserva técnica deba estar res-
paldada por el nuevo régimen de inversiones, impo-
ne ciertos costos a las compainias relacionados con
la reserva de riesgos en curso que en el régimen an-
terior no se generaban. En la medida en que esa re-
serva corresponde una porcion de riesgo derivada
de una prima no devengada que se va recibiendo du-
rante el ano, tal y como lo establece el Decreto 839
de 1991, la aseguradora se ve obligada a realizar
inversiones sobre un monto de recursos que no ha
recibido efectivamente.
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En general, el anélisis de esta nueva reforma y sus
proyectos de reglamentacién permiten concluir que,
por una parte, la legislacién traté de privilegiar la
transparencia en la medida en que eliminé los dos
regimenes de inversion previos y amplio los limites
globales de inversion en algunos rubros. No obs-
tante, se observa una tendencia a favorecer las in-
versiones de tipo financiero sobre aquellas en activos
no financieros, con lo cual se elimina una posibi-
lidad de inversién antes permitida. En particular, se
eliminé la opcién de invertir cualquier porcentaje
de las reservas en bienes raices, en cuentas de par-
ticipacion en proyectos de construccién y en otras
inversiones previa autorizacién de la Superinten-
dencia Bancaria, cuya posibilidad antes existia.

La legislacion muestra una clara tendencia a con-
centrar las inversiones en titulos de renta fija, prin-
cipalmente del Gobierno, con limites globales supe-
riores a los que se le asignan a los titulos de renta
variable. Adicionalmente, esta nueva normatividad
trata de enfrentar el problema de las inversiones en
empresas de un conglomerado o grupo econémico.
En efecto, los titulos de renta variable (acciones,
bonos convertibles en acciones -boceas-, derechos
de suscripcion y titulos provenientes de procesos
de titularizacién) tienen un limite de inversion de
50%, siempre y cuando correspondan a titulos emi-
tidos por empresas sin "relaciéon de vinculacion""
con la empresa aseguradora. De ser asi, la inversion
en acciones de estas compaifiias pasa a ser tan sélo
del 15% si se trata de empresas del sector real, o del
10% si pertenecen al sector financiero.

Adicionalmente, la nueva legislaciéon hace un uso
mads intensivo y preciso de las exigencias de califica-
cién de las inversiones al establecer no sélo la ne-

9 Es decir, empresas pertenecientes al mismo grupo econé-
mico.



cesidad de que algunos titulos o emisores tengan
calificaciones de riesgo, sino que los papeles cum-
plan con criterios de bursatilidad media o alta. De
igual manera, los titulos de renta variable emitidos
por sociedades en el exterior, deberan ser calificados
como "blue chips" o su equivalente.

Por otra parte, el decreto en cuestién amplia los li-
mites globales para la inversion en fondos de 30%
a 50%, tanto para fondos nacionales como extran-
jeros. No obstante, los dos tipos de fondos deberan
tener una calificacion minima de A- por parte de
una sociedad calificadora autorizada por la Super-
intendencia Bancaria o reconocida internacional-
mente. Ademas, el proyecto de reglamentacién del
decreto 94 de 2000%°, establece que para que las
inversiones en fondos sean computables, éstos de-
ben tener sus recursos invertidos en el pais, exclu-
yendo asi a aquellos que tengan algunas inversiones
en el extranjero, para lo cual estan facultados.

Los diferentes tipos de préstamos que pueden hacer
las companias, anteriormente eran aceptados como
parte de las inversiones de reservas técnicas. Los
proyectos de reglamentacién estan encaminados a
restringir tanto en limite como en posibilidades esta
opcidn, pues los Ginicos préstamos que podran hacer
parte de las inversiones de las aseguradoras son
aquellos con garantia en las pdlizas que se emitan,
segln el tipo de compaiiia (seguros de vida o ge-
nerales). Las reglamentaciones eliminan la posi-
bilidad de hacer préstamos con otras garantias como
la hipotecaria, titulos de la Nacién o bonos.

Finalmente, en este nuevo régimen de inversion se
introduce el concepto de considerar un porcentaje
de los recursos en caja y de los depésitos a la vista
en entidades financieras como parte de las inversio-

20 El proyecto en mencion tiene fecha agosto de 2000.

nes de las reservas técnicas, aspectos que habian
sido eliminados desde 1991.

La legislacién dio un periodo de ajuste de las ase-
guradoras al nuevo régimen de inversiones que se
extiende por siete afios. En 2000 la inversiones que
deben cumplir con la nueva normativa deben corres-
ponder al 45% de las reservas técnicas y este porcen-
taje debe aumentar en 5 puntos porcentuales hasta
llegar a 60% en 2003. A partir de ese afio, el incre-
mento debe ser de 10 puntos porcentuales para com-
pletar el 100% de las reservas técnicas en 2007.

3. La regulacion colombiana en el contexto inter-
nacional (Anexo 2)

La comparacion de la normatividad en materia de
inversion de las reservas técnicas de las companias
de seguros aplicada en distintos paises, evidencia
una gran diversidad de enfoques asi como de res-
tricciones especificas?'.

Existe una amplia gama de activos de inversion, de
acuerdo con el nivel de desarrollo de la economia
y del mercado de capitales de cada pais, asi como
con el enfoque de la regulacioén.

Una de las principales diferencias entre paises es el
enfoque de la regulacién. Incluso podrian distin-
guirse tres tipos de legislacion entre los paises anali-
zados. El primero se refiere a una legislacion incli-
nada a tener medidas de tipo prudencial basadas
en principios de buen manejo, donde se establecen
ciertos Iimites no muy especificos y se da libertad a
las aseguradoras de escoger sus inversiones, ase-

2 Para el anilisis realizado en esta seccion se revisaron las
legislaciones de Colombia, Argentina, Chile, México, Estados
Unidos, y Espafia. Ademds se incluyen las legislaciones del Es-
tado de New York y de la Unién Europea.
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gurando siempre la liquidez y la garantia de las mis-
mas. Tal es el caso de Argentina y México donde, a
pesar de existir una lista de los rubros donde deben
mantenerse invertidas las reservas técnicas, éstos
no cuentan con gran cantidad de restricciones espe-
cificas e incluso, en el caso de Argentina, no se men-
ciona la existencia de limites por emisor.

El segundo tipo de legislacion contempla una amplia
gama de posibilidades de inversién, pero se fijan
restricciones de una manera bastante detallada. Den-
tro de este grupo se encuentran la directiva para la
legislacion de los Estados Unidos, asi como aquella
para los paises de la Comunidad Europea. En esta
normatividad pueden encontrarse muchas posibili-
dades de inversién entre activos financieros y no
financieros domésticos y externos, pero se estable-
cen una gran cantidad de condiciones que por lo
general no son muy restrictivas para los activos fi-
nancieros, dado el desarrollo del mercado de capi-
tales de estos paises, mientras si lo son para otro ti-
po de activos no financieros. A pesar de ser taxativas,
las condiciones del mercado en esas economyias le
brindan un margen de maniobra amplio a las asegu-
‘radoras para el manejo del portafolio.

El tercer tipo de legislacion es el mas cominmente
encontrado en América Latina, y es aquel en donde
s6lo se permiten las inversiones sefialadas en la ley.
Bajo este esquema, la regulacién se caracteriza por
establecer una gran cantidad de condiciones para
las inversiones (limites globales y especificos), tanto
para titulos de renta fija como variable. Solamente
se adopta el principio internacionalmente aceptado
de que los papeles del gobierno tienen un riesgo
nulo.

En paises como Chile la legislacion sobre control

de las inversiones incluye también el patrimonio de
riesgo, es decir que no sélo se deben respaldar las
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reservas técnicas sino también parte del capital, de
acuerdo al nivel de riesgo que asumen las compa-
fifas. En el estado de Nueva York existen legislacio-
nes diferentes para el capital minimo y las reservas
técnicas, aunque también se aplica un control sobre
ambos rubros. En contraste, en Colombia son de li-
bre inversién el patrimonio y demés fondos diferen-
tes a las reservas técnicas.

Sin embargo, existen elementos comunes entre los
tres tipos de legislacién. En los paises analizados
parece haber consenso en permitir ampliamente la
inversion de las reservas técnicas en titulos emitidos
o garantizados por la Nacién y en titulos emitidos o
aceptados por instituciones financieras.

Por otra parte, en todos los paises se permite la in-
versién en acciones. Sin embargo, los limites globa-
les y las calificaciones exigidas son muy variadas.
Por ejemplo, en Chile y México al igual que en Co-
lombia, se establecen limites especiales a las inver-
siones en acciones segtin exista un vinculo entre la
aseguradora y la compafiia que emite la accién, asi
como segln la calificacién de la misma. En contras-
te, se encuentra que en los paises mas desarrollados
y con mas posibilidades de inversién, los limites son
menores asi como las calificaciones requeridas?2.

La participacion en los fondos de inversién parece
ser una opcién cada vez mas aceptada en el manejo
del portafolio. En Colombia y en Chile se fijan limi-
tes especiales a estas inversiones.

22 Para el caso de Chile, las acciones cotizadas en bolsa de-
berén ser de primera clase, de lo contrario es necesario presentar
una cobertura de sus gastos financieros para los ultimos tres
afos superior a la establecida por la Superintendencia de ese
pais. El total de las inversiones en acciones no debera sobrepasar
el 40% del total de las inversiones, mientras que en Colombia
no debera exceder el 50%. En México se exige que las acciones
sean cotizadas en bolsa y se permite hasta un 30% de inversién
en este rubro.



En paises como México, Estados Unidos y los de la
Unién Europea, se hace explicita la posibilidad de
invertir en futuros. En Colombia simplemente no se
menciona una restriccién explicita al respecto, con
lo cual se asume que es posible realizar inversiones
en este tipo de opciones.

En cuanto a la posibilidad de respaldar las reservas
técnicas con saldos de caja y depésitos en bancos,
se encuentra que la Unién Europea y Colombia son
las Gnicas legislaciones que introducen este con-
cepto, que es ambiguo para considerarlo como una
inversién. En Chile, por ejemplo, se hace explicito
que éstos se excluyen de las inversiones permitidas
para el respaldo de las reservas.

En todos los paises analizados se pueden realizar
préstamos o créditos de acuerdo con unos limites
globales, pero existe una amplia diversidad en la
forma de respaldarlos. Entre las garantias que se
aceptan se pueden mencionar las hipotecarias, las
pélizas, los titulos y las acciones.

Igualmente, en todos los paises se autorizan las in-
versiones en el exterior ya sea en acciones, titulos,
fondos, bienes raices, o en distintas combinaciones
de estos activos. En contraste, en Colombia no se
permiten las inversiones en bienes raices y, segin
los proyectos de reglamentacion, las inversiones en
fondos en el exterior no serdn totalmente libres.

En cuanto a la inversion en bienes raices, en los
paises analizados, a excepciéon de Colombia, se
permite invertir las reservas técnicas en bienes raices,
bajo ciertos limites. Por lo general se especifica que
la tenencia de edificios debe ser sélo para la ubi-
cacién del negocio o, de lo contrario, debe generar
una renta. En Colombia se eliminé cualquier posi-
bilidad al respecto a partir del decreto 94 de 2000,
convirtiéndose en el Gnico pais dentro del grupo ana-
lizado que no contempla esta opcién de inversion.

En resumen, las diferencias mas marcadas entre la
legislacién colombiana y el grupo de paises anali-
zados se concentran en la imposibilidad de invertir
en activos no financieros, en general, y en bienes
raices en particular. En cuanto a los activos financie-
ros en Colombia hay maés limites especificos para la
inversién en acciones que en otros paises, se restrin-
gen mas los préstamos y se privilegian los titulos de
deuda publica sobre el resto de opciones. Finalmen-
te, s6lo en Colombia y en la Unién Europea se in-
troduce el concepto de caja y depésitos a la vista,
como una opcién de inversion de las reservas en un
porcentaje. En los paises desarrollados se contabi-
lizan como inversiones las cuentas de participacion
en proyectos y las inversiones realizadas en empre-
sas subsidiarias, mientras en los paises en desarrollo
estas opciones no se contemplan (Anexo 3).

C. Comentarios sobre la legislacion colombiana

1. Aspectos positivos de la legislacion colombiana

El régimen de inversiones para el sector asegurador
implementado en 2000, mediante el Decreto 94,
recoge algunos de las recomendaciones formuladas
en su momento por la Misién del Mercado de Ca-
pitales en relacién con el papel que el sector asegu-
rador tiene como inversionista institucional y trata
de adecuarse a las tendencias internacionales.

En efecto, la nueva legislacion eliminé el doble régi-
men de inversiones que existia para las reservas, que
establecia unas opciones de inversién obligatorias
para el 40% de las reservas técnicas y otras denomi-
nadas admisibles para el 60% restante. Esta estructu-
ra era diferente a la registrada a nivel internacional,
donde la regulacién aplica para el 100% de las re-
servas técnicas. La unificacion del régimen es un
avance en materia de transparencia con claros efectos
positivos sobre el regulador y el regulado, si bien hay
una etapa de transiciéon que puede ser costosa.
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Por otro lado, la legislacién trata de prever el desa-
rrollo futuro de nuevas opciones de inversién espe-
cialmente de tipo financiero, por lo cual ésta se
plantea en términos amplios dejando espacio para
la reglamentacion de aspectos especificos. Esto le
da un cierto grado de flexibilidad y de vigencia que
no existia en el pasado. No obstante, como se verd
mas adelante, ese principio de flexibilidad y vigencia
parece descuidarse en los proyectos de reglamen-
tacion especifica.

Finalmente, los cambios introducidos en la legisla-
cién en relacién con la eliminacién de opciones de
inversion en el sector real y con la exigencia de ca-
lificaciones y condiciones de bursatilidad para cier-
tos papeles, indican una preocupacion de las autori-
dades por buscar mayor seguridad en las inversiones
o un mejor control del riesgo. Esta tendencia se
confirma con la introduccién de limites especificos
para las inversiones en empresas vinculadas.

Como se vio, la orientacion del nuevo régimen de
inversion se justifica, en parte, por el desempeno
que el sector ha mostrado en los dltimos afios, no
s6lo en términos del deterioro de la rentabilidad de
sus inversiones, sino en la concentracion de este pro-
blema en las empresas pertenecientes a grupos
econémicos. No obstante, es un hecho que por esta
via la legislacion adquiere un caracter prociclico y
puede contribuir a profundizar los problemas del
sector especialmente en el corto plazo.

2. Principales problemas de la legislacion co-
lombiana

Del anilisis del régimen de inversiones que opera
actualmente para los compaiiias de seguros y los
respectivos proyectos de reglamentacion, sobresalen
cuatro problemas que sin duda afectaran el desem-
pefo futuro de las compaiiias de seguros.
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El primero de estos problemas se deriva de la defini-
cion de reserva técnica. Bajo el nuevo régimen las
compaiias de seguros deben realizar inversiones
sobre una porcién de recursos que no han recibido
efectivamente, como son las primas por cobrar pa-
ra riesgos no corridos, que tienen su contraparte en
la reserva de riesgos en curso. Este aspecto genera
un sobrecosto financiero adicional a las asegura-
doras.

El segundo problema se relaciona con la eliminacién
de la finca raiz como opcién de inversion de las re-
servas y las restricciones a las inversiones en accio-
nes del sector real, en particular con empresas vin-
culadas. Estos dos aspectos son una clara respuesta
normativa a las condiciones actuales de la econo-
mia. La caida de los precios de los activos, especial-
mente en el sector de la construccién y en general
en los diferentes sectores de la economia, se refleja
en la orientacién que ha tomado la regulacién.

Este hecho se constituye en un problema en la me-
dida en que la regulacion esta respondiendo a con-
diciones coyunturales y deja de lado la opcién de
gue en el mediano plazo puedan volver a surgir
oportunidades interesantes de inversién en los sec-
tores mencionados. En este contexto, la legislacion
genera varios interrogantes sobre la validez de que
las empresas aseguradoras incurran simultineamen-
te en el costo de respaldar el 100% de sus reservas
con ciertas inversiones y de eliminar algunos activos
de su portafolio, en un momento en el que, ademas,
el precio de los activos estd deprimido.

Adicionalmente, y como se argumenta en mayor
detalle en el capitulo V, la imposibilidad de invertir
en este tipo de bienes elimina uno de los instrumen-
tos de inversion con los que cuentan las companias
para cubrirse del riesgo de cambios en los precios,
a lo cual una parte importante de sus pasivos es alta-
mente sensible.



El tercer problema es la concentracién en papeles
del gobierno que puede inducir la legislacién. Si
bien es cierto que la legislacién autoriza a las com-
panias a invertir en acciones domésticas y externas,
y en fondos y en titulos diferentes a los oficiales, las
restricciones impuestas en cuanto a la calificacion
de los titulos y al grado de bursatilidad de las accio-
nes (Iimites especificos), restringen las opciones de
inversion. Este es especialmente cierto si se tiene en
cuenta, por una parte, que el mercado de capitales
colombiano se caracteriza por ser pequefo, poco
diversificado y por tener un bajo nivel de desarrollo
y, por otra parte, que el proceso de calificacién de
los valores y empresas todavia es incipiente en el
pafs.

En este orden de ideas, es alta la probabilidad de
que las compaiiias concentren sus inversiones en
los papeles mas ofrecidos en el mercado como son
los titulos del Gobierno incluso mas alld de lo que
establece de por si la legislacién, para los cuales
adicionalmente no existe limite global a las inver-
siones. Esto sucederd especialmente para el caso
de las inversiones antes consideradas como admi-
sibles, las cuales deberan ser sustituidas por otros
activos sujeto a las normas establecidas en la nueva
legislacion.

Como se vera en detalle en el capitulo V, si bien es-
ta situacién genera seguridad en las inversiones, la
concentracién en bonos y la baja participacion de
otras inversiones como acciones o inversiones en ac-
tivos externos, atenta contra la rentabilidad de las
empresas y dificulta el manejo de los activos y pa-
sivos y del riesgo. Esto puede llevar a las compa-
fifas a operar en forma ineficiente y a ubicarse en
un punto subdéptimo en cuanto al manejo de su por-
tafolio.

Finalmente, la concentracién en cierto tipo de ac-
tivos y las reducidas opciones de inversién, deter-

minadas por el mercado y por las restricciones im-
puestas por la regulacién, pueden llegar a impedir
una adecuada diversificacién de las inversiones y
por tanto una rentabilidad adecuada.

Una baja rentabilidad, sumada al hecho de no con-
tar con muchas alternativas en términos de plazos y
tasas para cubrir nuevos pasivos, podra limitar la
oferta de nuevos productos y el desarrollo del sector
como un todo. Adicionalmente, y mas grave aun,
esta situacién podria imponer dificultades a las
compaiiias para mantener en el tiempo los niveles
minimos de solvencia requeridos.

La legislacion en Colombia para las compafias
aseguradoras parece estar mas apoyada en la regu-
lacion de las inversiones, que en una normatividad
de tipo integral que ajuste el capital adecuado y la
solvencia de acuerdo al riesgo que enfrenta la com-
pafiia no sélo por el lado pasivo, sino también por
el activo. Este ultimo tipo de regulacion permitiria
un régimen de inversiones mas flexible que se ajus-
taria por el lado de los requerimientos de capital,
de acuerdo al manejo de portafolio que adopte la
compania. Sin embargo, la adopcién de una regu-
lacion con esta orientacion exige, por una parte, un
cambio en los principios que rigen la supervisién
en Colombia, a través del cual se le den mas res-
ponsabilidades a las juntas directivas y a los cuadros
gerenciales de las empresas. Como se vio, esta ten-
dencia sélo ha empezado a evidenciarse reciente-
mente en el pais con la adopcién de la tltima regla-
mentacion sobre manejo de tesoreria. Por otra parte,
estaria supeditada al fortalecimiento patrimonial
de las empresas.

Un tltimo aspecto sobre el que atin quedan algunas
inquietudes es el relacionado con la conveniencia
de que las compafiias se vean excesivamente li-
mitadas para invertir en activos de un mismo grupo
econémico. Esto se explica porque una medida de
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este tipo, si bien limita la exposicion al riesgo, tam-
bién impide el aprovechamiento de las ventajas
que ofrece el flujo de inversiones entre empresas
vinculadas y que, en muchos casos, es motor del
desarrollo de las mismas.

IV.COMPORTAMIENTO DE LAS INVERSIONES
DE LAS COMPANIAS DE SEGUROS EN CO-
LOMBIA Y COSTO DE AJUSTE AL NUEVO RE-
GIMEN

De acuerdo con la Misién de Estudios el Mercado
de Capitales (1996), en la década de los ochenta
hubo una preferencia por los papeles de renta fija
frente a las acciones, debido a la baja rentabilidad
de estas Gltimas. En contraste, durante los noventa
las acciones recuperaron importancia dentro del por-
tafolio de las companiias de seguros. Adicionalmente,
mientras en los aios ochenta los recursos del sector
asegurador se dirigian a financiar a la industria y al
sector financiero, en los noventa estos sectores fue-
ron desplazados por la construccién, el comercio y
el transporte.

A continuacién se trata de hacer un analisis retros-
pectivo de los flujos de inversién de las companias.
Sin embargo, se encontraron numerosas dificultades
relacionadas con el hecho de que los diferentes
cambios a la legislacién de inversiones no se han
reflejado de manera simultanea en el Plan Unico
de Cuentas de las aseguradoras (PUC).

En este sentido, se hizo un esfuerzo por homogenei-
zar la informacion existente desde 1990 para hacer
un andlisis del desempefio de las inversiones de
todas las companias aseguradoras y asi identificar
los grandes rubros del portafolio durante el tiempo.
Al observar el conjunto de inversiones de las com-
panias de seguros (Gréfico 9), se puede ver que los
principales rubros con los que las companias han
respaldado sus reservas son titulos y bonos, que re-

126 COYUNTURA ECONOMICA

Grafico 9. PRINCIPALES RUBROS DE INVERSION
1991-2000
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Fuente: calculos de los autores con base en Superintendencia
Bancaria.

presentaban 39% del total de las inversiones en
1991, acciones, que llegaron a significar el 34% de
las inversiones requeridas como respaldo a las reser-
vas técnicas en 1999, depdsitos en bancos y bienes
raices, cuya participacién promedio en las inver-
siones de 1991 a 2000 fue de 5%.

Hasta 1997 las acciones fueron ganando partici-
pacion dentro del portafolio de inversiones frente a
otras opciones como bonos, titulos y aceptaciones
bancarias. A partir de ese afo se observa una fuerte
caida en el valor de las acciones mantenidas en el
portafolio para situarse al mismo nivel del rubro
bonos, titulos y CDTs, el cual finalmente termind
superando a las acciones en 2000.

Por otra parte, las inversiones en bienes raices, te-
rrenos y edificios, fueron ganando participacién den-
tro del portafolio a lo largo de la década. Sin em-
bargo, el valor de éstas con respecto al total invertido
sigue siendo muy poco significativo frente a las in-
versiones financieras. La participacion de los bienes
raices dentro de las inversiones pasé de ser 2,15%
en 1991 a 8% en el 2000, mientras que aquella de



las inversiones financieras (excluyendo las acciones)
tuvo un nivel promedio de 29% durante el periodo
analizado.

La pérdida de participacion de los bonos vy titulos
en el portafolio se debe en buena medida a la elimi-
nacién de la inversiones forzosas en Bonos Forestales
y en Titulos del Instituto de Crédito Territorial, pre-
vista en la ley 45 de 1990. Al desmontarse dichas
inversiones se estipulé un plazo de transicién, por
lo que a partir de 1993 las inversiones en titulos se
redujeron.

Observando la evolucion de la inversion en estos
titulos a nivel desagregado para los ultimos anos
(Grafico 10), podemos ver que los CDT’s han ido
perdiendo participacién, a medida que los titulos
del gobierno y el Banco de la Reptblica han tomado
mayor fuerza especialmente en los Gltimos afos.

Esto se explica en parte porque en 1996 se ampliaron
los porcentajes de inversion permitidos en titulos
emitidos o garantizados por la nacién o por el Ban-
co de la Republica, en titulos de deuda publica in-
ternay en otros titulos de renta fija de alta seguridad
y liquidez, lo cual estimulé el marcado crecimiento
de estos rubros de inversion durante la segunda mi-
tad de la década.

El dinamismo que mostraron las acciones hasta
1997 se debid en parte al bajo nivel que registraron
las tasas de interés en ese periodo, frente a la renta-
bilidad que mostraron este tipo de papeles. En efec-
to, en 1997 se dio un aumento del 101,2% de las in-
versiones negociables de renta variable, lo cual coin-
cidi6 con un incremento de 73,6% en los rendimien-
tos de las inversiones con respecto al afio anterior.
Las utilidades generadas por el sector aumentaron
considerablemente, aunque esto se debié en parti-
cular al excelente desempefio de algunas compaiiias
especificas?.

Gréfico 10. INVERSION EN TiTULOS DESAGRE-
GADA
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Al analizar el comportamiento de las inversiones de
las aseguradoras teniendo en cuenta su pertenencia a
grupos econdémicos, se observa una marcada diferen-
cia en la composicion de los portafolios en cada ca-
so. Tomando el ano de 1997, se encuentra una par-
ticipacion mucho mads elevada de las acciones y de
los préstamos con garantia prendaria en el portafolio

2 Por ejemplo, Generali presenté un crecimiento de las utili-
dades de 1.688%, mientras que el de Colpatria fue de 350%.

IMPACTO DE LAS ASEGURADORAS COLOMBIANAS 127



de inversiones de las companias que pertenecen a un
grupo, mientras que en las individuales las inversiones
se concentran en su mayoria en titulos de renta fija,
seguidas por acciones y edificios (Gréfico 11).

No obstante, las aseguradoras pertenecientes a gru-
pos econémicos muestran una caida en la participa-
cién de las acciones en su portafolio entre 1995 y
2000, mientras que hubo un incremento en titulos
de renta variable en las compaiias independientes
en 2000 (Gréfico 12).

Otra caracteristica interesante de las inversiones en
rubros como derechos de recompra, cuentas de par-

Grafico 11. COMPOSICION PORTAFOLIO EM-
PRESAS DE GRUPOS Y NO GRUPOS
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Griéfico 12. PARTICIPACION DE ACCIONES
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ticipacion en proyectos y préstamos con garantia
prendaria, es que casi totalidad es realizada por com-
panias pertenecientes a grupos econémicos (Gréfico
13). Los préstamos con garantia prendaria eran un
recurso bastante utilizado por las companias de
grupos, dada la facilidad de prestar dinero entre en-
tidades del mismo grupo. Sin embargo, a partir del
nuevo régimen de inversiones establecido en 2000,
esta ya no podra ser una opcién con la cual se res-
palden las reservas técnicas?.

Analizando la evolucién de las inversiones en bienes
raices (edificios y terrenos) del sector, se observa
una tendencia creciente de este rubro durante la pri-
mera mitad de la década con una aceleracion del
crecimiento a partir de 1996, especialmente en las
inversiones en edificios (Grafico 14). Este aumento
puede explicarse por la valorizacién que presenta-
ron los activos en la primera mitad de los noventa,
estimulando la adquisicién de edificios, especial-
mente por parte de las compafias pertenecientes a
grupos econémicos en busca de un buen rendi-
miento.

2 En la nueva legislacién sélo se permiten los préstamos con

garantia de pélizas.



Grafico 13. GRANDES INVERSIONES DE LAS ASE-
GURADORAS PERTENECIENTES A GRUPOS ECO-
NOMICOS
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Fuente: célculos de los autores con base en Superintendencia
Bancaria.

Adicionalmente, las condiciones del mercado en
estos anos eran favorables para que aquellas em-
presas que no lo habian hecho, adquirieran edifi-
caciones para el establecimiento de su negocio.

Como resultado de lo anterior, el stock de bienes
inmuebles de las companias aseguradoras al finalizar
2000 ascendié en el caso de las compaiiias de se-
guros generales a 135 mil millones de pesos, lo
cual representa el 8% del total de inversiones.

La eliminacién de la finca raiz como opcién de in-
versién implica que las compaiiias aseguradoras
tendrdn que hacer un esfuerzo importante para ajus-
tarse a la nueva normatividad, en una coyuntura
po-co propicia y favorable para la venta de activos
in-mobiliarios, lo cual puede resultar en una pérdida
considerable por el bajo nivel de los precios de este
tipo de activos.

Otro conjunto de activos que también fue restringido
de manera especifica mas que global con la nueva
legislacion es el de las inversiones en titulos de

renta variable. Por una parte, las acciones que se
cotizan en bolsa deben cumplir con determinados
requisitos de bursatilidad?®. Por otra parte, la le-
gislacién prevé un tratamiento mas estricto de las
inversiones en empresas vinculadas que el que se
tenia hasta ahora.

Grafico 14. PARTICIPACION DE BIENES RAICES
EN INVERSION
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Bancaria.

25 Estas exigencias se hacen para los titulos de renta variable
emitidos en el pais por el sector real sin vinculacién, con vincu-
lacién y los emitidos por el sector financiero con vinculacién.
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Estos elementos someten a las compaiifas a un pro-
ceso de ajuste de sus inversiones en acciones con
un costo que puede ser alto si se tiene en cuenta el
limitado grupo de papeles que cumple con condi-
ciones de bursatilidad alta y media en el pais (ver
Anexo 4), segln lo que exige la ley, y el stock de ac-
ciones que posee el sector en la actualidad (Gréfico
15). Adicionalmente, gran parte de las inversiones
de las aseguradoras en acciones corresponden a
acciones del sector real que no son cotizadas en
bolsa, como las de empresas constructoras.

Por otra parte, la politica para vinculados puede
hacer mas costoso el proceso de ajuste para las em-
presas pertenecientes a grupos que, cCOmo ya se
menciond, son las que tienen mds inversiones en
acciones dentro de su portafolio.

Adicionalmente, el nuevo régimen de inversion es-
tablece calificaciones de riesgo mas exigentes para
los bonos, titulos, depésitos a la vista, fondos de
valores y sus participaciones, tanto domésticos como
extranjeros, lo cual tiene un impacto sobre el rubro
que hoy en dia tiene la mayor participacién dentro
del portafolio de las compaiiias (35%). Dada la li-
mitada oferta de titulos que hay en Colombia con

Grafico 15.EVOLUCION DEACCIONES Y TITULOS
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las calificaciones exigidas, es probable que el ajuste
de las inversiones a los nuevos requerimientos con-
duzca a una concentracién todavia mayor en titulos
del gobierno.

En todos los casos mencionados, aunque especial-
mente en bienes raices y acciones, las empresas ase-
guradoras tendran que hacer un esfuerzo importan-
te probablemente no exento de costos. Este costo
parece mas alto especialmente en las empresas per-
tenecientes a grupos econémicos, dada la alta con-
centracion de su portafolio en acciones (de entidades
vinculadas), préstamos con garantia prendaria, cuen-
tas de participacion en proyectos y bienes raices.

Finalmente, las companias de seguros tienen dos
caminos para poder cumplir con el plazo de ajuste
de 7 afios previsto en el decreto 94 de 2000. El pri-
mero consiste en sustituir las inversiones no permi-
tidas por titulos de renta fija, como lo promueve la
ley. El segundo es conservar las inversiones en bie-
nes raices y acciones no calificadas como parte de
sus inversiones libres?® y hacer uso de otras fuentes
para respaldar sus reservas técnicas con inversiones
en los rubros autorizados. No obstante, esto impli-
carfa en muchos casos acudir al endeudamiento al
finalizar el periodo para cumplir con lo previsto por
la Superintendencia Bancaria, lo cual iria en con-
travia del objetivo de la ley de promover una mayor
solvencia.

Las condiciones econémicas actuales del pais no
hacen fécil la venta de los edificios y terrenos, sin
contar con que algunas empresas no estarian inte-
resadas en venderlos pues el arriendo de estos bie-
nes les representa una fuente de ingresos. Tampoco
es facil sustituir en el portafolio buena parte de las

% Las inversiones libres corresponden a la inversion del patri-
monio y demas fondos diferentes a las reservas técnicas.



acciones ya que éstas han perdido valor en la co-
yuntura actual y especialmente las de las empresas
constructoras, en cuyo caso su venta podria oca-
sionar una gran pérdida para las aseguradoras.

En resumen, la dificultad y los costos de este proceso
de ajuste van a depender de la reglamentacién que
se haga de la ley por ejemplo en materia de vincu-
lados, del desarrollo del mercado de capitales, pero
en particular del desempefio de la economia hacia
el futuro. Es de esperar que con una recuperacion de
la actividad econémica se corrija el proceso de des-
valorizacion de los activos en general, y especialmen-
te del sector de la construccion, lo cual justificaria
que se incluyera nuevamente dentro de las opciones
de inversion, aunque con ciertas restricciones como
estd previsto en la legislacién internacional.

V. EFECTOS DE LA REGULACION DE LAS INVER-
SIONES SOBRE EL DESEMPENO DE LAS COM-
PANIAS DE SEGUROS

Como se dijo en el primer capitulo, para el logro de
un manejo prudente de los portafolios la literatura
identifica dos vias o tendencias radicalmente dife-
rentes: la regulacién basada en el supuesto de pru-
dencia de los inversores y los regimenes sustentados
en la restricciéon cuantitativa (Davis, 2001).

El primer camino denominado la regla de persona
prudente, RPP, se centra en el comportamiento de
los inversionistas y en el proceso de llevar a cabo las
inversiones, mas que en el resultado de las mismas.
El regulador se interesa por los principios que han
regido la elecciéon de las inversiones, por la conducta
de quienes manejan los activos y por el proceso de
toma de decisiones. En este sentido, mds que con-
centrarse en reglas externas, la regulaciéon se basa
en informacién sobre el manejo de las companiias y
en los controles a la misma, siempre bajo el principio
de la confianza.

La RPP esta acompaiiada de una amplia diversifi-
cacién de los activos y de la conciliacion entre acti-
vos y pasivos, derivada, en algunos casos, de la apl-
icacion de técnicas de manejo de activos y pasivos
como el Asset Liability Management, ALM.

En el otro extremo se ubica la regulacién denomina-
da en la literatura "regulacién cuantitativa de por-
tafolio", la cual restringe las opciones de activos en
los que una compania puede invertir, impone limites
cuantitativos sobre la adquisicién de una clase de
activo en particular (limites globales), o incluso res-
tringe el tipo de emisor o las caracteristicas que de-
ben cumplir esos activos (Iimites especificos). Puede
Ilegar ademas a establecerse que el riesgo global no
debe sobrepasar cierto nivel. En general, se restringe
la posesion de activos con rendimientos volatiles,
liquidez baja y riesgo crediticio alto, dentro de los
cuales se encuentran las acciones, las participacio-
nes en capital y propiedad, los activos externos -in-
cluso si la tasa de rendimiento es elevada-, y las
inversiones en finca raiz.

En el mundo, sin embargo, la regulacion no es ex-
clusivamente de uno u otro tipo y nunca se ubica
en uno de los dos extremos. En cualquier caso, lo
que evidencia la literatura sobre el tema es que el
tipo de regulacién que adopten los paises en materia
de inversiones es un factor que incide en el desarro-
llo de los inversionistas institucionales -entre ellos
las compafias aseguradoras-, ya que define las po-
sibilidades de crecimiento, la diversificacion de
productos, la rentabilidad y la solidez.

Los inversionistas institucionales utilizan diferentes
técnicas de manejo de su portafolio en un esfuerzo
por operar en forma rentable y eficiente. Combinan
estrategias para reducir el riesgo general del por-
tafolio y los riesgos particulares de los activos y pa-
sivos, procurando a la vez maximizar el rendimiento.
Las utilidades de una compaiiia dependen del ma-
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nejo de los activos y de la capacidad de generar ga-
nancias con ellos, de forma que éstas sean superiores
a los costos de atender los pasivos. Y es precisamente
en este proceso de manejo del portafolio de inver-
siones en el que puede interferir la regulacién. Si
bien ésta puede reducir su exposicién al riesgo y
garantizar un mayor respaldo de las obligaciones
para con los clientes, también puede llevar a las
companias a operar en forma diferente a la que lo
harian en ausencia de normas externas.

En general, diferentes estudios han encontrado que
la rentabilidad de las compaiiias es menor bajo re-
gimenes de inversién con restricciones cuantitativas
que bajo esquemas mas flexibles, lo cual se deriva
del hecho de que las restricciones impuestas por
los reguladores impiden un manejo 6ptimo y eficien-
te del portafolio, y se traducen en una menor rentabi-
lidad (Davis, 2001)?” y (Lora y Salazar 1996)%.

A. El manejo eficiente del portafolio

A través del manejo y asignacion del portafolio, las
compaiiias-buscan alcanzar un intercambio (trade-
off) 6ptimo entre el riesgo y el rendimiento. El obje-
tivo es diversificar sus inversiones y lograr una com-
binacién de activos que ubique a cada firma en la
frontera de portafolios eficientes, que es precisamen-

¥ Davis (2001) encuentra, para una muestra de paises de la
OCDE, que resultan mds favorables para los inversionistas
institucionales las reglas de persona prudente o una regulacién
de inversiones mas flexible, que la regulacién basada en res-
tricciones cuantitativas. El efecto de las restricciones es mas ne-
gativo en el caso de los fondos de pensiones, pero también afec-
ta al sector asegurador, especialmente en paises desarrollados.

2 Para el caso de Colombia, Lora y Salazar (1996) encuentran
que la rentabilidad para los inversionistas institucionales se vio
vulnerada con la imposicién de nuevas normas en 1995 en ma-
teria de valoracién de activos y por la imposicién de limites so-
bre rentabilidad minima o liquidez minima a algunos tipos de
inversionistas como los fondos de pensiones y cesantias.
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te aquella donde no es posible aumentar el rendi-
miento sin a la vez aumentar el riesgo. El punto
escogido dentro de la frontera depende de los obje-
tivos de la firma en materia de rentabilidad, de sus
preferencias, de su aversion al riesgo, pero también
de las restricciones que enfrenta®.

La naturaleza de los pasivos de una compaiiia de
seguros es el factor determinante para el manejo de
las inversiones, ya que estas Gltimas deben garantizar
un adecuado respaldo y el cubrimiento de los ries-
gos. Los pasivos pueden diferir en aspectos como el
nivel de certidumbre y la temporalidad®, y estas
caracteristicas determinan el tipo de activos en los
que se debe invertir. No obstante, el desarrollo de
cualquier producto debe considerar la necesidad
de conciliar activos con pasivos para el portafolio
como un todo.

Para lograr lo anterior, las compafias construyen
un portafolio de inversiones diversificado. Por ejem-
plo, los pasivos a tasas fijas tienen como contraparte
inversiones a tasas de largo plazo; los pasivos que
surgen del pago anticipado de las pdlizas y de los
préstamos sobre las pélizas se cubren con activos
liquidos; y los pasivos a tasas variables tienen como
contraparte inversiones en acciones, finca raiz y
activos en el exterior, que evitan el riesgo inflaciona-
rio y ofrecen un rendimiento real positivo. Adicional-
mente las aseguradoras utilizan opciones de futuros

29 Estas restricciones incluyen la liquidez, el horizonte de in-
version, la sensibilidad a la inflacion, tasa de interés y tasa de
cambio, la regulacién, los impuestos y algunas consideraciones
contables, entre los factores mas importantes. La mayoria de es-
tas restricciones estan ligadas a la naturaleza de los pasivos pero
también estdn asociadas a los riesgos de los activos.

30 Pueden involucrar una temporalidad conocida como en el
caso de los depésitos, una desconocida como en los seguros de
personas, o incluso temporalidad y cantidades inciertas como
las involucradas en los seguros generales.



o derivados como mecanismos para cubrirse de ries-
gos como el cambiario.

En la seleccion de los activos intervienen decisiones
de largo plazo sobre la totalidad del portafolio (asig-
nacion "estratégica"), y ajustes de corto plazo rela-
cionados con la rentabilidad (asignacién "tactica").
En cualquiera de los dos casos, interviene la selec-
cion de cada clase de activos individuales.

Para lograr una asignacion eficiente de los activos,
combinando la asignacién tactica con la estratégica,
las companias utilizan diferentes técnicas para el
manejo del portafolio.

En primer lugar, el "Manejo de Activos y Pasivos" o
"Asset Liability Management", ALM, es una técnica
en la que basicamente se tiene en cuenta la natura-
leza de los pasivos y se mantiene un balance entre
los dos. Esto se hace a través de la conformacién de
un portafolio en el cual, a nivel global, se igualen los
riesgos y la duracién de los activos y pasivos. Sin
embargo, las caracteristicas de los activos individua-
les pueden diferir de aquellas de los pasivos.

En segundo lugar, se utiliza la llamada "inmuniza-
cién", en la cual se va ajustando la duracién de los
activos a aquella de los pasivos con el fin de man-
tener una posicién enteramente fuera de riesgo, es-
pecialmente de tasa de interés. Un ‘caso particular
de la inmunizacién es la "conciliacién" o "mat-
ching", donde los activos replican exactamente la
liquidez de los pasivos.

En tercer lugar, con el "shortfall risk" o aseguramiento
del portafolio, se'trata de evitar que movimientos
hacia abajo en los precios pongan en riesgo los li-
mites minimos de solvencia. En esta técnica el in-
versionista maximiza el rendimiento del portafolio,
sujeto a una probabilidad de que ocurra una pérdida.
Con la aplicacién de estas técnicas las compaiiias

buscan garantizar un adecuado manejo del riesgo y
asegurar las condiciones de solvencia, combinando
las dirigidas al manejo del portafolio global como
ALM, con las de prevencién de caida en los precios
"shortfall risk". También se utilicen la "inmunizacién"
y la "conciliacién" para cubrirse de diferentes tipos
de riesgo (tasas de interés, liquidez).

Ademds de estas técnicas, se adoptan otras estrate-
gias para cubrirse de los riesgos de mercado inheren-
tes a los pasivos y activos: crediticio, tasa de interés,
liquidez, riesgo cambiario y riesgo de inflacién, en-
tre los mds importantes.

Existe una multiplicidad de métodos que las com-
pafia pueden adoptar para manejar el riesgo vy lo-
grar un rendimiento tal que ubique el portafolio en
un punto 6ptimo. No obstante, este proceso se
puede ver vulnerado por el tipo de regulacion que
adopten los paises, en la medida en que puede res-
tringir las opciones de inversién que conducen a la
eficiencia.

Un ejemplo concreto se refiere a los ajustes de
portafolio. En la eventualidad en que las condiciones
econémicas coyunturales cambien, por ejemplo se
alteren los mercados de valores, monetarios y de
finca raiz y con ello el valor relativo de los activos,
o bien simplemente se modifiquen los prondsticos,
las compaiiias se sitdian temporalmente en un punto
subdptimo por debajo de la frontera eficiente de in-
version. En respuesta a esta situacion, éstas deben
poder rapidamente ajustar su portafolio a las nuevas
condiciones de forma tal que otra vez alcancen un
punto 6ptimo. Una regulacién cuantitativa que res-
trinja las opciones de inversion, los porcentajes de
las inversiones permitidas y/o los tipos de emisor?’,

1 Los limites por emisor pueden ser incluso innecesarios si
hay un mandato explicito de diversificacion del portafolio.
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hace que los portafolios sean inflexibles impidiendo
un ajuste rdpido de las inversiones. Esto conduce a
las companias a manejar su balance en forma inefi-
ciente de manera permanente, con consecuencias
negativas sobre la rentabilidad y, mas grave adn, so-
bre la solvencia en el tiempo.

B. Efectos de la regulacion en el manejo del porta-
folio

La regulacion tienen efectos importantes en las de-
cisiones de inversion de los inversionistas institucio-
nales en la medida en que afecta el manejo de su
portafolio, la rentabilidad y por ende su crecimiento
y desarrollo. Davis (2001) encuentra que, para el
caso de las companias de seguros y fondos de pen-
siones, los paises o sectores que operan bajo la re-
gulacién con reglas de persona prudente tienen re-
tornos mds altos que aquellos con restricciones
cuantitativas.

La literatura internacional argumenta, ademads, que
una diversificacion de las inversiones basada en
normas de persona prudente y sumada a reglas so-
bre los niveles de solvencia y de requerimientos de
capital, pueden ser suficientes para proteger a los
beneficiarios sin necesidad de imponer excesivas
restricciones sobre los activos.

En cuanto a las companias de seguros, existen argu-
mentos a favor de las restricciones cuantitativas de
portafolio, especialmente cuando los pasivos se es-
tablecen a tasas fijas. En estos casos, es necesario
que posean activos de igual duracién y con un alto
grado de liquidez, lo cual justifica una alta propor-
cion de bonos en el stock de inversiones de las re-
servas técnicas. Por su parte, las reglas de persona
prudente pueden ser mds apropiadas entre mas com-
petitivo sea el sector, y entre mayor sea la porcién
de productos a tasas variables frente a los de tasas
fijas. Pero incluso, para estos ultimos, el autorizar
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el uso de instrumentos mas sofisticados del mercado
como derivados, puede permitir un mejor cubrimien-
to de los riesgos y mayor eficiencia.

Es cominmente aceptado, en términos mds gene-
rales, que en un mercado de seguros competitivo
con firmas que buscan aumentar las tasas de retornos
de sus activos financieros para desarrollar nuevos
productos y competir con alternativas®, se requiere
de un conjunto de opciones mas amplio y flexible
que el que generalmente permite la regulacién cuan-
titativa®?.

No obstante, la regulacién basada en restricciones
cuantitativas es necesaria y justificada en algunos
casos dependiendo de las caracteristicas de desarro-
Ilo de los paises y de los sectores en particular, de la
volatilidad de las variables macroeconémicas y la
exposicion al riesgo, y del tamafio y dinamismo del
mercado de capitales, entre otros aspectos.

Influyen también en forma importante aspectos ins-
titucionales como el grado de preparacién o la ex-
periencia en el manejo de los activos de las com-
pafias reguladas, y la calidad de los controles inter-
nos, de la autoregulacién y de las estructuras admi-
nistrativas. Por el lado del regulador, también son
fundamentales aspectos como la experiencia de las
autoridades regulatorias y la calidad de la labor de
supervision.

En cualquier caso, las recomendaciones internacio-
nales insisten en que las restricciones cuantitativas
a las inversiones no son el mejor camino en el largo

32 Con fondos mutuos, por ejemplo.

33 Esto incluye aspectos como poder tomar ventajas de la di-
versificacion del riesgo ofrecida por las inversiones internacio-
nales, o reducir los costos del manejo de los riesgos tradicionales
de liquidez a través del uso de derivados.



plazo, a pesar de ser deseables en el corto plazo ba-
jo circunstancias especificas de los paises. El au-
mento gradual de los activos autorizados en el régi-
men de inversiones de los inversionistas institucio-
nales da un tiempo para una mejor preparacion de
los regulados y de los reguladores, y para que se de-
sarrollen regimenes de inversion mas sofisticados
que se adapten a las necesidades de los inversio-
nistas.

C. Impacto de una regulacion basada en restric-
ciones cuantitativas

Si los portafolios son inflexibles y concentrados en
cierto tipo de activos, éstos no pueden cambiar en
forma rapida ni se facilita hacer sustituciones de ac-
tivos en respuesta a cambios en las condiciones es-
tructurales del mercado financiero y de los papeles.

Ademds de la velocidad y la dificultad de los ajustes
de corto plazo, las restricciones cuantitativas al
portafolio interfieren en las respuestas 6ptimas para
el manejo del riesgo. Tal es el caso del riesgo de mo-
vimientos hacia abajo de los precios de los activos
("shortfall risk") y el manejo de activos y pasivos,
ALM, utilizado para la conciliacién de la madurez
de activos y pasivos, en la medida en que se limita
el grado en el cual la composicion de activos pue-
de variar para adecuarse a los pasivos. Adicional-
mente, la regulacién puede impedir la adopcion de
técnicas de "inmunizacion", cuando lo que se quiere
lograr es una situacion de neutralidad en riesgos
como el de tasa de interés y el riesgo cambiario. Por
ejemplo, esto sucede si se limita el uso de instrumen-
tos como derivados, o si se impiden cambios nece-
sarios en la duracion de los activos.

Adicionalmente, la regulacion cuantitativa puede
limitar las utilidades que se derivan de una asig-
nacién de tipo tactica orientada a hacer ajustes de
corto plazo, al restringir las posibilidades de esco-

gencia entre las clases de activos y/o los porcentajes
en los cuales se puede invertir (limites globales), y
los emisores (Iimites especificos).

Por ejemplo, la regulacion cuantitativa puede redu-
cir la tasa de retorno del portafolio, debido a que
este esquema se orienta hacia una alta concentra-
cion en bonos y en activos domésticos, en detrimen-
to de otros activos que ofrecen mayor rentabilidad
como acciones y activos en el exterior. Se ha eviden-
ciado que los paises** con portafolios basados en
restricciones cuantitativas contienen una mayor par-
ticipacion de bonos frente a las acciones y activos
externos, que aquellos conformados bajo reglas de
persona prudente?.

Por otra parte, la regulacion cuantitativa restringe
las inversiones en finca raiz, situacién que impide
un cubrimiento adecuado de cambios en los precios
y una proteccion frente a la alta sensibilidad de los
pasivos a la inflacién, una situacién caracteristica
de las companias de seguros.

En estas companias, las inversiones de las reservas
técnicas sujetas a una regulacion mas estricta tienden
a concentrarse mds en bonos, mientras las inversio-
nes libres lo hacen en otros activos como acciones,
bienes raices, activos en el exterior, activos que en
general son mads rentables (Dickinson, 1998). No
obstante, una alta participacion de bonos en el por-
tafolio de las reservas técnicas puede generar pro-
blemas graves, ya que estas companias poseen pa-
sivos altamente sensibles a la inflacion, y por lo tan-

% Davis (2001) hace un estudio empirico para los paises de la
OECD.

% Incluso se argumenta que los gobiernos tienden a considerar
los fondos de pensiones y las companias de seguros como me-
dios para financiar los requerimientos fiscales a través de grandes
inversiones en titulos de deuda publica.
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to deben poder cubrirse de este riesgo. La amenaza
concreta para estas compafnias surge del hecho de
que una reduccién de la inflacién puede conducir
a que los rendimientos de los bonos se ubiquen por
debajo de las garantias de las pélizas..Una manera
de minimizar este riesgo es invirtiendo en activos
con rendimientos reales (bonos indexados, acciones
extranjeras, finca raiz), los cuales usualmente estan
restringidos por la regulacién en algin grado.

Adicionalmente, los problemas generados por una
regulacion restrictiva pueden surgir de manera dife-
rente seglin la rama de seguros, ya que en algunos
paises la regulacion tiene en cuenta la naturaleza
de los pasivos e impone diferentes restricciones a las
inversiones en funcién de los productos ofrecidos.

Otro de los problemas de la legislacién cuantitativa
es que tiende a enfocarse en el riesgo y la liquidez
de un activo individual, y a desconocer que lo rele-
vante es la posicion global de liquidez y no la de un
instrumento individual. Se tiende a desconocer tam-
bién que, a nivel del portafolio, el riesgo crediticio
y la volatilidad en los precios se pueden reducir a
través de la diversificacion.

Desde el punto de vista institucional, una regulacién
muy restrictiva desestimula un manejo eficiente del
portafolio, el conocimiento y la aplicacién de nuevas
técnicas que apunten a lograr rendimientos mds
elevados y riesgos mas reducidos. Cuando la funcién
de quienes manejan los activos es simplemente la
de acogerse a las normas cuantiativas, se desincen-
tiva la competencia y la blsqueda de nuevas op-
ciones, lo cual afecta el desarrollo de nuevos pro-
ductos de la industria per se y desestimula la inver-
sién extranjera en el sector (Davis y Steil, 2000).

Las restricciones cuantitativas tienen también efectos

sobre la economia en su conjunto en la medida en
que conducen a una asignacién ineficiente del ca-
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pital. Bajo este esquema, buena parte de los recursos
se invierte en bonos especialmente pdblicos, mien-
tras una pequena porcion en actividades del sector
real.

D. Efectos de la regulacion cuantitativa en Colom-
bia (Decreto 94 de 2000)

En el caso colombiano, es evidente que las caracte-
risticas del pais, del mercado financiero y de ca-
pitales, y el funcionamiento interno de las compaiiias
de seguros, justifican la aplicacién de normas pru-
denciales basadas en restricciones cuantitativas. Sin
embargo, como sucede en otros paises con regula-
ciones de este tipo, y como lo sugiere la literatura
internacional, la tendencia hacia una regulacion
mas estricta que se profundizé en 2000 con el de-
creto 94 en Colombia, puede generar problemas en
el manejo de su portafolio e ir en contra de una ren-
tabilidad adecuada, poniendo incluso en peligro la
solvencia futura. En particular, es posible derivar
algunos inconvenientes para el buen manejo de ac-
tivos y pasivos y para la diversificacion del portafolio
de las compaiiias, debido a las limitadas opciones
que surgen de un mercado de capitales pequefio,
combinado con restricciones especificas para la in-
versién en activos financieros.

En primer lugar, en la actualidad la economia co-
lombiana se ha tornado mds volatil que lo que era
unos anos atrds, lo cual se evidencia especialmente
en las variables relacionadas con la tasa de interés,
inflacién, tasa de cambio y la tasa de retorno de los
activos financieros. A mediados de la década de los
noventa la Misién de Estudios del Mercado de Ca-
pitales (1996) mostré que la volatilidad de dichas
variables no era elevada comparada con otros paises
de la region latinoamericana, pero si era significativa
en el contexto de la evolucién de la economia do-
méstica. Un estudio posterior (Arbeldez y Zuluaga,
2000) comprobé que la volatilidad de dichas va-



riables aumenté considerablemente después de
mediados de la década pasada, en especial después
de la crisis que se inicié en 1997 y particularmente
para la tasa de cambio, la tasa de interés y el retor-
no de los activos financieros. Esto sugiere que el
riesgo de mercado se ha incrementado, y en esta
medida es importante que las autoridades prevengan
una excesiva exposicion a los riesgos de mercado.
Sin embargo, también debe otorgarse a las com-
panias la posibilidad de lograr un balance adecuado
en el que puedan tener acceso a una amplia gama
de instrumentos que les permita cubrirse de estos
riesgos.

En segundo lugar, los mencionados estudios evi-
dencian que el mercado de capitales en Colombia
es extremadamente pequefo y poco desarrollado,
incluso comparado con paises de similar nivel de
desarrollo. El crecimiento que se ha registrado a lo
largo de la década ha sido el resultado de un mayor
dinamismo del mercado de deuda publica, con po-
ca diversificacién en cuanto a la transaccion de
nuevos instrumentos y/o a las transacciones de ac-
ciones. La gama de opciones de inversion de las
compahias de seguros en Colombia, y en general
de los inversionistas institucionales, es atin limitada
independientemente de la legislacion sobre las in-
versiones. Incluso, las limitaciones pueden ser ma-
yores si la regulacién exige altos grados de cali-
ficacién para los titulos e indices exigentes de bursa-
tilidad para las acciones, aunque también es una
garantia de mayor seguridad.

En tercer lugar, como se vio en el primer capitulo,
las compaiifas de seguros han mostrado desde 1997
un desempefo menos favorable que no sélo puede
atribuirse al desempeno de la actividad sino a las
escisiones de las compaiiias mds grandes. En par-
ticular, la caida de la rentabilidad sobre el patri-
monio y sobre los activos dan cuenta de esto, y asi-
mismo el indicador de respaldo de las inversiones

se ha deteriorado evidenciando una menor solven-
cia. Estos resultados justifican una regulacién mas
restrictiva en el corto plazo, que tienda a reducir el
riesgo del portafolio y a que las companias alcancen
indicadores adecuados de solvencia. Sin embargo,
no es aconsejable que la regulacion responda tni-
camente a las condiciones coyunturales, pues por
esta via se pueden incluso profundizar los proble-
mas que afectan a un determinado sector. En este
sentido, debe entenderse como una regulacién transi-
toria que tienda a flexibilizarse en el mediano plazo.

Si bien la nueva legislaciéon colombiana en materia
de inversiones tiene caracteristicas similares a las
observadas en otros paises, puede tener efectos ne-
gativos sobre el desempefio del sector. En particular,
puede conducir a que el portafolio sea relativamente
inflexible y que sea dificil adaptarlo a cambios en
las condiciones del mercado mediante ajustes de
corto plazo. Esto puede conducir a las companias a
manejar su balance en forma ineficiente de manera
permanente, con consecuencias negativas sobre la
rentabilidad.

Adicionalmente, la regulacién colombiana puede
reducir la tasa de retorno del portafolio frente a la
que resultaria sin las restricciones impuestas por las
autoridades, debido a que este esquema se orienta
hacia una participacién minoritaria de activos que
ofrecen alta rentabilidad como acciones y activos
en el exterior.

Por otra parte, y quizds uno de los problemas mds
evidentes, es que la nueva regulacion restringe com-
pletamente las inversiones en finca raiz, situacién
que impide un cubrimiento adecuado de cambios
en los precios y una proteccion frente a la alta sen-
sibilidad de los pasivos a la inflacion. En la medida
en que el proceso de desvalorizacién de los bienes
raices se detenga, ésta podria volver a ser una op-
cion rentable de inversion, por lo cual deberia eva-
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luarse si se justifica obligar al sector asegurador a
incurrir en el costo de sustituir estas inversiones den-
tro de su portafolio.

Finalmente, otro de los potenciales inconvenientes
de la nueva legislacion para el manejo del portafolio
es que restringe las posibilidades de hacer préstamos
con garantias (excepto con garantias de pdlizas),
quitdndole a las compafias instrumentos para mane-
jar riesgos en los activos que compensen aquellos
de los pasivos.

La evidencia internacional da algunas ideas hipo-
téticas como las anteriormente descritas, sobre ca-
nales a través de los cuales la regulacion incide en
el manejo del portafolio de las compainiias de seguros
y en la rentabilidad. Sin embargo, es posible cuanti-
ficar algunos de estos afectos a través de un modelo
cuantitativo como se presenta en la siguiente sec-
cion.

E. Impacto cuantitativo de la regulacion de inver-
siones para las compaiiias aseguradoras en Co-
lombia

Con el fin de dar soporte empirico a la hipétesis
que sugiere que la legislacién colombiana, y en es-
pecial el decreto 094 de 2000, afecta el manejo del
portafolio y el rendimiento de las companias asegu-
radoras, se plantea un modelo*® basado en la me-
todologia de Markowitz (1952). Este modelo, apli-

% Un modelo similar fue utilizado por Lora, Salazar (1996)
aplicado al caso de varios inversionistas institucionales. En el
mencionado trabajo, se disefié un método para evaluar el efecto
de diferentes cambios en la legislacién introducidos a mediados
de la década de los noventa sobre el portafolio de activos y la
rentabilidad de cada uno de los inversionistas institucionales del
pais. Se buscaba probar si dichas regulaciones realmente cum-
plian su objetivo de proteger a los usuarios, pero también si la
combinacién de ellas afectaba negativa o positivamente el de-
sempeno de los diferentes tipos de entid