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Los iutores examinan 12 sitvacion de mgtlidad financiera de
a sconomia colombiana, eenabiindo A responsabilcad del Banco
de la Repablica v de I politica de”peso fuerte” en el desasrollo de
@ miopia que condujo a 1a sitvacion aciual de endendamienio y
proveyendo pistas de reflexion sobre L mancra de salir del problema

del alvo endeudamionto

'he anthors examme the Gnanoid ety of the Colombaan
economy, imputing to the central bank and 16 its policy of a “strong
peso” the responsibility in the development of & shoctsightedness
Iccdng to the actual level of public and pavate debt and giving

SOMEe OpPInuans abont the wavs tasalve the ]n'e‘q'n! CrIsis




Despuaes de b decada percida, Ladnoamétea experimentc al inicio de los:
anos novents un crecimien:o en los Jujos de capital extranjero, bejo la fornu
contemiorired de inversioristas agrupados a trevés de poratolios de propicdad
cacctiva, TToy, come veinte anoe atcay v slvo noas excepltones, los pafses del
sur del Rio Grande se debaien de nuevo con serias dificultades pan honmar sus
compraenisos Financieros inernadonales: A difer=ncia de ateriores experiencias,
Lt losolvencin se lnce presente =i un enormo de bajies usas de (meres en los

mercadas mundiales,

Ea otros witculos de eata pubibicacion se Juy teyvisaddo fa stoaackin mundial
y en paticulir la coventure latinoamericana. Este aniculo pretende aboedar of
anilisis de L realikd financiera colombian, nacidon que en la erisis de la deuca
de tos ochonta e distinguio de sus vecinos pon no haber jelssado e b anisias
proporcion su capacidid de endzudamiento y por haber abordado una politica
de ajuste que resulio eicaz.

Por ello, el analisis requien inidarse enmarcando la sitwacion nacional en
el contexto de las condiviones - finznciens del continente. Este enfoque es pertinenke
Al AC tiene ¢n cuenta que on la experienda anmcio: fus snacados Goancicies
inernadonales no rvieron mayor capacidad de diferenciadon entre paises, Pero,
ademds se mayor justficacion nadica en o existencia de pairenes comuaes en

el desenvole micnmo financiero e ostis naclones,

Lina segunch et ded andlisis consiste en la deseripcion del proceso que
llevds al deacjuste fiscel y cambinrio que cotermina la problematica financicer
actual y que consiste en I whabitcion de un derre del financamiento oxterro
y It coxidin de una sitwacion de fmgilicad del sistema finandero kcal. Tal gercico

combim los devenvolvimientos del mercado intérnacionol de capitales con laa
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politicas iaternas v sus efectos en procura de construir una vision integral del
proceso. Este nétodo de exposicion es especidimenie importante pora enencler
nna prohi=mdnes firanciera que lejse de ger 'orioll, encuentra su génesis on
lecturas wiopes de fundmenos como fas burbugas en los precios de los actives

en los que los agentes econGnicos presevan o valor

Fan tercera parte explict s mpomancia del analiss simaltines de la coyuntur
externa con la coyurtura intermd. Se st entonces, de resaltar la Importancia de
la renddencia prevaledenne e gdobalizacion de la economia mundia . Que cono
concicion imperante transfornx en un reto para los paises y las eegiomles el
adecuar sus poitcas a ests "aventure obligada”. En este aparte se evidencia que
no ediste una forma dnica de integracian a esta vorriente, n tempo que las lommas

adoptadas st determinan la calidad de los resultados de la insewion

Finalmenre. se aborda ¢l desafio de proponer nimas aliermarivss o bosalica
de fa crisis. Estas rutas presuponen i gesion consisente en diferentes deas ée
politca:

e una pane, la construcdon de senderos solidos de movilizacion de ahoro
intemo hacia sus mas eficaces aplicaciones en un contexto de eficiencia competitivi
del nercado de capgales nacional, como condicion pasa la campe Hitividad del

apanato productivo en la srena muncial,

De otr, un tratamiento financiern oy idadoso de 1 carga setual de b deuca
nacicnal, como condizion de viaoilidad de cono plazor esti taren s mis difi-ultosa
en ¢ conlexto de [y estructun prevalecente en los movilizadores de ahono

intemacional,

U wrcer elemento, es el relacionado con la politica cambiana cuovo nueve

diseno debe comegiry prevenir b ereacidn de hirrw jos on este frente
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No menos trascendente resulta el diseno de Ia pelitica fscal, somretidi o
las presicnes de sudsanur los estragos que en el terreno de la equidad social

produjo una indebida forma de insercidn a la economian mundial.

yoblematica actual

A mediados del 2002, ¢f spread de fos bonos Litinasamencanos, esio es, el
margen de rertabilidad que por scbre los honos del tesorn smercano debian
afrecer los papeles lanincs pam ser atradivos como alternativa de compra pars
los inversionisias internacionales, sufrio un proceso de incremento drnatico,
Hegaron o alcanzar los 1400 puntos de hese

Fenomeno que afectt ualmente a los tdos de deuda soberana colombiana,
cuye spread s ingemento én una magnitud del ordzn de 400 puntos. Fse
Incremento significaba una dasvalonzacoon consuderable del stock de ttulos
colambianos en manos dz sus compraderes. Considerable en la medida ¢n que
las pérdidas de los tenedores de deuda soserana, estmadis por Suestin’, a travis
de determinar la doracion de los mulos v multiplicar € resultado por 21 valor
emitido v el cambio en el spread, superaban & patimornio agregud) del sistemad
bancario aucional.

Tal pérdicla, por ciento, ert wecrica, pues en tanto les proietarios de titulos
de deuda soberana de la Republics de Colombia no liguidarain en el mercado
sus apeless Elvalor de los mismos puede estimarse. o Dien cont los panimetns
provistos 2or ¢ mercado (come e hasta entonces corrente v obligatorio hacerlo),
o por otras meodalogias conssgradas por el uso, aungus no por ¢l rigor (como
pocks Tacerse o panty de i eapedicton de algunas ciraulares que en i época

P Em G Foandens de ANSONG. 2025 absil te 2008 "t prepesd paes o oo o TES
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produio b Supedniendescta Bancaria), metcdologias que permician hacer caso
omizo del valor de mercado de s titulos, v servirse de una valorizacicn en
hunaon de fas condiciones fociales de los mismos. 1 fue 1o aliernativa por s

CHEC SEe Oplo.

La mismu, por cleno, tenii sus ventajas: permitia escaparse del grav simo
impasse de teaer qae revelare a ls nadon of dramdition estado ce sus finanzas,
cormendo el resgo de asistir a pmcesos de disolucion soaal (por la via de la
deswruccion de la moneda v del sistema de credito) similares 3 los de la Argentina

Pero ambidn tiene sus costes: estos implican, entre otras, =1 ciemre, <n
términos pricticos, de b posibilidad de financiar, a través de los mercados, los
faltentes de ahoire de o nacdn, ofecte al gae os menester agrega- <l cosio de
tener que inmevilizar sin érmino unas cuantiosss inversiones; se cerd i posihilidad
de financiar los Faliantes a través del nercado, pues ello inplica reconocer el
encirecindeno de i deada nueva v o desvalodzacon  Jde la existeme. Ese

enciarecimiento es funcion de la pérdidy del arado de inversion,

Ahord en, ¢s Glerto que desde s epoca en cucstion hasta el presente el
spread latincamerkano ha descendido de manera importante. Tal descensao,
empero, es schre 1odo funcidn de la caids del spread brasilens v, ¢n el caso
colembiano, d2 Ja renuneia a cecurrr a los enercados inzrnaconales pant resolver

el tema ce los aluares del ahorra namen: |

La region y ¢l pals han tenido, desde entonces que resignarse a que o
cierre de cuacre on sus cuentas  exteraa: solo aca pasible a teavés ce eréditos

con enticades maltlatenates

Esta ¢ una conscruencia guve: ¢l significado de la misma S5 que =< ha
cerrado, sor ahot, el cimino de secarle partiddo o o glebalizacion entendida ¢sta
coma el ywoceso mediane ¢l cual o ahoro d2 los paises rces v viejos Juye hacia

s praists cn Jesanulls v de poblaGon foven, aunemwndo los niveles de
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acumuladon en estos alimos v garantizindo una remuneraaon adecuada del
ahomo en los pameros, Tal migracion soko pueds hacerse L raves de los mencadcs,
toda vez jque his finanzas mundiales estan hoy por hoy dominadas, no por los
bancos o por ks entidades crediticias multifatenales. sno por fa asignacion 1 taves
de los Inversicnistas insuiuscie: iales preseaes en bos meecados, Y oSt e region y
el pais habian emprendido la politica de apenura y de internscionalizacon e,
justamente, para lograr atrzer o tales inversionistas de saerte que se sumentard

el Joeoacu b ion de Geotal

La situacion actual esei bien lejos del ese idilico cuado sonado. De la
glotulzudan solo fie quedade, tame a mivel reglonal cone naciond, el o nuo,
consistente en la olyigacion de hquidar unos excedentes 2xremos 4 costa de ung
caica de la actividad, sin contar con posibilidades de ampliar, gracus a la
Cattelizacion Je ahiono cxcno L bese Je reproducdidnt. Puesty gue e olta prate
de este anuario se abordin tenas regionales, s impone ahor revisiar er detalle
cmo llego Caombia s situgcion actual,

Il. de cOmo se llego al im

El problema 1 que estd ahora enfrentada la economia colombiana tieae
que ver con ¢l modo en que ¢ pais ha safrentado ol tema de Ia globalizacian,
proceso este GEimo que designz varics fendmenos, enre omos, ¢ de i priviatizacion
de los crecientes Nujos internacionales de capita, v el del Horecimiento del
endeudamiconto imemacional rcapaldado on qrules, dol endoudamicnto intérnacional

titularizado,
Exte altinog e un feadmeno ralativamente nuevo, que contrust mdicimente

con ¢l endeacamiento bancino tradicional cuya ensis s pradujo en L década
de s ochenta.
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El punto de partich de la tularizacion del endeadamiento internacional
puede ubicarse en k implementacién del Plan Brady. cuyo pionero fue ¢ acuerdo
lograde entre Mé&jico v san acreedores bincarior-en 1990, en términos del cual
108 acreedores ancamos de MER'o noeparon "raercsmbir el 490 de Sus resEmos
contra diicount bords (titalos a 30 anos con un mencr valor de 33% frenie al
auminal de Lo deuda y con una tasy de interés de 13716 de punta paor eacima del
LIBOR), 419 por hanos o L par (tales a 3D anos a una tasa inferior a la del
mercado) y para el 1000 restarte acordaon aporntar dinero fresco @ cambio de by
emision de rew money Yoneds sin colaeral, Se ressoucuraron st 48 millardos
de cenck comercia) mejicana de mediano v largo plazo, reduciénd:sse en mas del
25% ¢! fhujo del servicio de deudi.

Siguienco este eemple, una veintena de paises entraron en planes de
reestructumacion de su deuda, En weal, una cifra del orden de 150 millardes de
dolures de deuda comeraial ce largo phizo lueron reestructurados, anulindose
entre e ¥y d 359 de la deuda™

L apliciacion generilizaca del Plan Brady, que tomd financieramente vables
a un impaoriane conqunta die prises, esty en i base del fencmeno aqu cvacado
de explosion del endeudamicnto intermcional latinoamericano con soport: ¢n
ttulos valores, gue se ilustra en el siguiente Caadro, tomado del texto ce Aglictta

v Moarth

Clrsdo de Aghinin 5 Moal 1o MY, e Youlse incnétilie st Sesouddies (Enancless”, s 205 Eedumuiivs
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La racioralidad de este proceso es vigerosar en ofecto, con base en los
resultados teoricos del Yife fnvestement eyle”, es clars que el ahorro de los paises
de poblacon mayomarnamente madura debe alimentar ol crcunto de inversion
de bas pmses de joven poblazion y que en sste proceso ambos grupos son
ganzdores.
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A esta Idgica se suma o que inspitan s desarcollos, va cincuentones, de
Markowitz, que formalizan las ventaps de la diversificacion de portatolio en cuanto
a reduccion de volmilidad de los retornos, v los win mis viejos resultados de o
reosa del desarrallo sobre el efects de L inscficiencia del ahoro on ¢l problesnt
def subdesarrallo

Tocos edos lactores convergieron on o modamionto senalixdo v sustentan
fa convicaion expresads por Agictta y Brender”, en of sentido de que la zlobatizacion
€5 " aveniura obligadi”. Bste concepio senera no impliea wma de poscidn
en cuanta it L forma que debe adoptar este proceso, Paes si, de acaendo con o
dicho hasta ahont, to cabe pensas, pot irmcional, que se aroie 10° I borda el
movimiento de la globahzacion, so pen de perder urnit gron ocision storca,
es0 no swendica Jque no hava lugar a revisas s formas: los mecamsnos y los

canales que €l m smo asume. Pero eso es teru de otro trabajo.

Debe senakirse: g, frente ad tema de la globalizacion, Coorbe adaprd
de manea tempran:, un dispositivo dirigido a canalizar recusos de capaesl,
internos voexternos, hack su apanato prodactivo. sin embarzo, o coherenaa de
I estrategia micialmente adopiada se vio destruida por as modiliciciones gue,

con ¢f paso del temmpo, se fueron introduciendo ol modelo origiral.

P oAl MY Bk A L hotEsation Enooes une sverSue odieds . Favtwnnics, 100
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1. las dos maneras de enfrentar la globalizacion

a. ol acercamiento cradualista

Colombin, que lue sacudickt por una grave crisis o comiens de log ochenta,
matedalizo de nanert renprana, con L ley 75 del 86, uni nueva estrategia
nrentaca @ buscar ura estuctun de Gnancimmento smpresarial mas solida, que
prestese coto a b fragilidad finimcicon dervada de los seqgon mibaturios o Faver

del endendamiento empresarial

Csta catrategia fue pobire en readltados, por rzomces que =ceia largo detallar
v que no es del caso explorar a fondo aqui’. Baste simplemente senalar que la
pobreza de los resultados fue en gran mecida funcién de que T gradualidad que
sigoabn e loca de accidnr elegida en la ley 750 Se suponia que habria un plago
para gue sus efectos fructificaran. Sste no se le concedid a fa aproximacion
aradualists; ni en el campo del fimnciamiento empresarial, ni €r ofras dreas
et clives como el de Tadesganacion aamwetina o o Ge Lo libelizacion

cambiaria,

i lo gues hace a b esnnegta de forglechtemo parinomial de ks cngneses,
o8 wdanes tributarios de brs honos de guerra le restaron el débil atractivo ok
capitalizacon empresarial buscado por la ley 75, v o la perennidad de fas sobre-
fataes Ddeer roniko se egtrepd b vaelie sas cooneeri de djustes pon inflacion, gue

pretendian premiar o Jas estructurss parrimonialmente solidas. No ¢s, pues,

Y B cospeatiodon en it g e polbeesr Qo b et s os, tattaradierntie, st P el expboicon mis prosuanla

ehilgrta 3 srviaar um gL o Lefties et aeplo | per cpemgio, of e de Lo efioencs de los morcsles boesiilos
Woacie, ol ol pessinente segpo s feow del endaadasseron, ¢onuclbs portss ques, mal e pese a la Samasa “dn sk
Menadd s do Cagreales”mpassts s bisen ko alieto che sse e Sodnn of 00 ST arh T EMnengEc) ks Vo
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nisterioso 2l pobre resultudo de o aproximacion gradualista, en o que hace
referencia i ba reforma de by estractun de la organizacion empresarizl,

Olvidado el abjetivo central de i reforna, ¢l de v recomposicion en
provecho del lado inferior derecho ded mepa de los balances ampresarinks, se
continuG con la implementacian de lo adjetivo, a través de I ley 45 del 90,
abrienda lus plazas bersatiles a bos inermediorios bancarics v dhindo vin hibre, a
waves de orras reformas, al desarrollo de inversicnistas institucionales que
canalizaran el akorro nacia el mercado de valores”,

En tedo Caso, esos recurses noaflumian o las empresas productivas, Ello
10 significa que se quedanan ociosos. Encontranan empleo €n otras uses que
<l abandony ¢ la cstrmrcgia gradualist crcara por s oiamo, 1o sin antcs gencsr
an chogue inflacionista en la demanda de activos reserva de valar, infacion

decisiva en la "coccidn” de una fragilidad fnancera ce problemiticos efecos.

b. "la huida hacia delante" frente al tema de la
globalizacion.

La Negada de Jos D0 esta murcada por el Consenaa <de Wash ngton, que
mplica un cambio en fa doctrina del FMI v de otras entidades multibierales, en
¢l sentido de conventie en objetivo de politica. concomitante con fa trularizacion
de la deuda, la apermura de la cuenta de capital de los paises cmenpentes, toda
vez que alora se busca lograr ¢l cierre de la balanea de pagos operando, no
sobre la parte alia de la balanza de pagos, sino sobre su parte inferics’.

$ = . R )
SE I, esers e, ded desirrolio S e Gindos dr cosaintas, ey 0 0kE 9.y e e Pomclis die tmanresim exirase'n

B Viase 2 e espocti) L dgproniomen oo Sl ey A mashondr o e plokaliziacion psag 40 3 o Y Banlmo Aglives ¢ Mous

O, pdg, A
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Esta apenura se acompana, en el caso colombiano v de varios paises

fatinoamericanos, de una amnistia cambiaria, que deseacadend un aceleraco
proceso do repatriacidon de capitales, flujo enarme que intemd ser cammbatido,
primero con operaciones de esenlizicion en montos sin precedentes, efectuadas
i tasss demterds muy elevadas, cor encije marginagl de 10024, v Hnudmente con
cerifadod de cimbio, primero trimestrales ¢ luego con plazo de un oo, conjunic
e operaciones que Hevirn o gue tiulos gamntizidos por ¢l Banco de L Repablica
ofrederan rentibilidades superiores al 700 efectivo anual, El diferencial de tasa
de irterés en provecho del pesa que asi so generaba, alimertaba el inthajo de

capitales que dzsestzhilizd por completo os agregados monctarios

Se decide, entonces, con el argumenste dz que ha geomubicior excesiva de
resenvas era producio de un represamiento de las imporaciones, genenado por
el caricter anunciado v aautating de |a desgravacion crancelaria, eliminar la
aradnadiclud en ln desgravacion, quedaneo desgoarmecida ol secior peodnetive,
& de suyo atectado por ¢l estrangulamicnto crediticio pravocada por ¢ encije
marginal.

A esta decision viere a agregarse un nuevo elemerto del panorama de s
finarzas pacionales producto de la Constituyente del 91, ¢ es [ entada en
Finciones the by recion ovezcla oot dol Baneo = Ty Repwibvies . investela del spanto
de ko autonomin v armada de mandato constitucional de preservar el anclije
nomnal de la moneda

V. la nueva politica monetaria, o en busqueda de ura

nueva convencion, la del peso fuerte

La entrada en funciones de Lo Junta del Emisor significo un cambio en ¢l
acenta de B politicr monetaria, que abandond expliciamente ¢ objetivo de

comtol de credimlento de los agregados nencarios, en provecho de una accion
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de estabilizacion de las wasas de interés, El problema por resolver, y que nunca
fue claramente resucho, o mas bien, cuya solucion no fue jamis abiertamente
proclamada, era ¢l de saber cuil seria el nivel de dicha estabilizacion.

/La misma se haria a niveles que permiticran expulsar los capitales especulativos
y, en general, ¢l exceso de capitales que habia afluido a la economia, o en niveles
tales que la ya manifiesta tendencia a la revaluacion del peso se mantuvicra y
reforzara, en desmedro de la competitividad del aparato productivo?

La Junta opté por esta segunda alternativa, siendo seducida por los réditos
que ¢n materia de desinflacion comenzo a exhibir el tener un peso fuerte. Tales
réditos eran, por cierto, relativamente claros a la lectura del TPC. Alli la menor

dindmica de la inflacion comenzo a ser manifiesta.

Colombin, Indice de Precios al Consumidor (1PC)

(variaciones porcentuales) 1990 - 2003

Base diciembre de 1998 = 100,00

mmm
Enero. mmwmmmawmwmmww
Fchn:m 3.60 3.41 334 3.25 3.68 352 4.01 3.11 328 1.70 230 1.89 1.26 1.11
Marzo 289 252 231 1.87 221 261 210 1,55 260 094 171 148 071 105
Abril 281 280 285 194 237 223 197 1.62 290 078 1.00 1.15 092 1.15
Mayo 195 220 232 160 154 165 1.55 1,62 156 048 052 042 0.60 049
Junio 1.95 158 224 154 090 1.20 L.14 1.20 1.22 0.28 -0.02 0.04 0.43 -0.05
Julio 1.35 181 199 1.23 091 077 151 0.83 047 031 -0.04 0.11 0.02 -0.14
Agosio 158 1 )7 075 1,25 097 063 1,10 1.14 D03 0,50 032 026 009 0,31
Septiembre 237 1.45 083 112 1.00 084 119 1.26 029 033 043 037 0,36
Octubre 192 132 085 LOG6 1.11 088 1.15 0.96 0.35 0.35 (.15 0.19 056G
Noviembre 203 1.22 0.72 L.29 1.11 0.79 0.80 081 0.17 0.48 0.33 0.12 0.78
Diciembre 252 140 094 113 1.49 0,92 0.72 0.61 091 0,53 0.46 0.34 0.27

En afo '

Fuente; DANE
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El caso era mucho més matizado en lo que tiene con ver con los procesos,
bastante mas estratégicos en un zmbiente de finanzas desreguladas, de inflacion
de precios de los activos reserva de valor (inmobiliarios v financieros),

En efecto, si el nivel alcanzado por las tasas de interés alimentaba un procesa
de revaluacion del peso, esta misma revaluacion hacia mas rentables las aplicaciones
de capital repatriado orientados a 1z compra de activos reserva de valor Gnmobiliarios
y financieros), cuyo rendimiento en divisas era potenciado por la apreciacion de
la moneda.

El incremento en L demanda por activos de reserva de valor asi originado.
reforzé la tendencia a la clevacion de precios que la amnistia cambiaria y la puesta
en marcha de los aspectos adjetivos de la reforma habian inducido. El mercado
de valores contd desde entonces con fuerzas de demanda desproporcionacdas a
su oferta, como los fondos de pensiones o los de inversion extranjera, Los cuadros

que s€ insertan a continuacion ilustran esos procesos:

Indice de costos de la construccion de vivienda, variaciones porcentules

Febrera 338 275 264 349 276 355 2,19 406 390 144 132 158 144
Marzo. 163 186 128 163 171 087 182 123 1,86 023 073 057 039

Abyil 085 117 051 1,05 049 074 078 051 0,58 100 039 048 0,29
Mayo 191 071 1,54 1.23 045 068.080 052 024 0,68 044 029 038
fonio 1,53 049 164 194 107 052 030 083 -092 -007 051 037 0,15

Juio LS1 118 252 153 198 145 122 098 151 011 052 098 018
Agosto 242 113 166 172 0,90 048 1,06 D62 1,46 0,52 0,61 0,00 0.24

prienibre 093 165 088 071 037 066 062 032 128 031 1136 011 1030
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Diciembre (151 €29 (78 (62 079 058
Ett atio
comiado 24 67 2217 24402520 22 30 17,71 18,23 17 59 16,?8 1015 0,6’0 8,25 6,59

Fuente: DANE

|.E.B. indice de precios de las acciones
de la Bolsa de Bogota

Fuente: CORFINSURA
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Con les niveles de rendimiento derivados de tales valorizaciones no result
sorprendente que ¢l pais-se convimiers en un atractor fuerse de capitales esternos,
atraccion queo, asu ver, reforzaba la convencion euablecida de pesc fuen:. Eac

cocte] mvo viarias consecuencias:

e En primer lugar y acorde con los resuludos pres stos por la hipotesie de que
los agenies ticnen una esteategia de acumulacion patdimonial (que explica la tasa
de ahorro, dado un nivd de ingress disponibe, en funddn del nivel de rigueza
deseado®, ura pronundada caida en el nivel de aborm inteno que preocupo
mucho en su momento a Steiner ¥ a Fedesarrollo Esa preocupaaon ro vico,
empero, acompanada de una adecuda explicacion que responsabilizaes al "eteao
niqueza’, generado sor la revaliacion del peso, v la caida del aborro, senalamicrre
quz habria permindo snticipar ¢ hueco de cuenta corriente. producto cel
derumize del ahoro privado, que pron apareceria

e  Ensegundo ugar, ¢l desarrollo. consecuencia de las burbujas financiernis ¢
inmobilkirias, de proce:os que la literaura cenoming de "miopia intrinseca™,
dedvades de que 12 Fase ascendente e vio alimentada puor la cxpansion crediticia
consentida par las entidedes Franciers 4 los agentes inmersos en s adguisicion
0 construecion de activas, expansion "respaldida® por garantizs sobrevaloradas,

tles avepracinn eoriente come colateral por parte de los entidacdes financiess

*  Latercem importante consecvenciz  de aoconvenc.an dzl peso fuene tiene que

ver con el desarrallo de un peoceso de endesdamente extemo favorecido por

Bl 1ererns do sanvenisin pees i isgmetentt popel o Boel@nmavide Sesnemans seiert of naed o b tasg o steeds y
fe side provedioame e ‘woansde y desarralasdo pir Dfenn e an texto feddente Eiiledn Lo penpois Se W Finace”
edicivees Odile Lucoby, sep 120, Prancd, en derude inuestza of mol eserestl pgado pot 3 comvene i “rdagro sl on
8 werble ceyera de e analitas freots o b aciosdacie de lessinnes Gie precndic o 0 o de e ecmanda

sobre ped hipdtosis yosu adeconcion pam epixar ef compomamicito. del Aborro verse, Aghietss, “Mursicousonme
Thmem ran™ Ourdons win Sogmoey, DS b Deviuresie, Sunis 2008

Sefrg et comvpto, © teahaeo de Radvigenge, “Manue. Pance, and Crshes, » history of Bnenoal onsis™, The Maomilin
P Lk 1980 ponstinnge win sna icfeemcia Viase tamtdn: Eavamme Clivier “1astahilae do syseme finsnoser soermsinceal’
Rappon du Cocsetl sTdsadyse Panooutper do Poamoer Maistre. L documemiasion Frincsbe, 4 stimesico 1998, Frone:
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la menor tasa de inerés externa PrOCEsa en el que en nn comienza se
vieran involucrados fundamertalmente agentes prvades tlo que condujo a
un ircremento impanante de su endeudamienio con el exterior), pero gue,
con el pass del tempa, serd caracterizado porun crecimeento mny aceleeacko
del endeudamento pabheo exterro, conviniendose o Estado en vidima
futum de la mopia provacada por la convencion que habiz contribuido a

forjarn

Y, ura vez mas, erx Gte un comporamienio miope, tods vez gue el desempefio
de las variablea exrermas fundame ntales de ningun modo aconscaba endeudinm:
en el exteion, pero on trminos de costo financicn, v micntrs s rantuyvicnt
fa convencidn del peso fuernte, til eadewlamiento resultaba mais barato

Esta fase ascendente del ciclo condujo a un pencdo festivo en ¢ curso del
cugl ¢l erecimiento ccendmico, glonado por ¢ consumo, el desahorm y el
endeucdamtenio "ceharon® el creckmienio, que durane el caarrtenlo de Gaviria
se ubict en ua promedio del 2.35% anual. Bl pais habia entrado, de lleno, en la
situacion bautizada por *atine Roselli como "la prospesidad al debe™

2dNAZ0 mMejcano

Poco después de a enrada en funcrones de la edministracion Samper, el

proceso de globalizacion wly como se ha defindo mas arriba, sulre su pames

W Eloembits eventa en [Aanifo Rosell o agnc obseraidos de emon prowesos en Lo cbieada oed veine, guiker exhibe
phonds ang fins soogrmmmidn de les comacts s a keesoon ondoc i, poos cxpiotak por lee dlisenadons de
wibiaciin e caieds dar v conmuenas e mitenio, v el boda rnorada po qpiiemes el o e erisis deorv( de faorenes
hgadon 2 v ot b ts adelene mooophets on neavra de dosnpnilaom. Al nespecin. romitiese 2 Mating Baalll. Lo
Preoperibid o dheder e le grar cotty JOXS TS, ebteck per o Poroo e B Sepnihbon en waestih e 1901
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recidente mpoante en América Litina, concrermente én Méico, pa's que, como
ase setld, fue pionero en el Plan Brady.

Meéjizo hebia adoprado, ul jgual que Colombia, I convencion del peso
fuerte, atrayendo en términoes netos entre ¢l 90 v ¢f 93, una suma superior a4 93
millardos de didares, mds del 200 de fAujo total o los paives on vins de desarrolko,
lo que le habia, entre otras, permiticdo una axpansion del erddite bancirio ¢ sector
privado sin precedentes', un: marada desinflacion, combinada incluso con

pxeedentes presapisestalos

Sin embago, ¢l retnceso de sus exporticiones, producio del peso fuene
y 1o necidn deel “efecte dgueza®, habian conducida a una acumulacion de aosmulis
que adquiricin preponderancia en 2l momeno de la ensis: la sy de ahora
privado habia caido entre ¢l 8%y el 94, de 1% del PIBa 9%, en tnto gue el
défick de cuent comrente evolucionaba de 3 a 8% del PIR siendo firancisdo con

emisiones de conto plazo de Tesobonos, mlocadas en mercados externos.

Fs justamente en ese eslibon que s¢ produce el problema, toda vez que,
ante fa acumulacion de anomadus que cuestioran la viabiidad de la convencion
de peso fuerte, los inversianistas terminan por preguatarse sobre ka viabilidad cel
endendamiento mejicano, pregunta que llova a los-acreedores sancorion o exigir
el innedia o reambolso v los inversionistis de Tesobonos a negarse o hacer rolf
vrer Je los mismos,

El crestionamiento pasa por un movimienio e liguidicion de las inversionzss.

y una gran presidn cambiand. Es menester entonees ajusear [ paridad. Sin enbango,
acase por vez primers en su hidtoria, la vesindad de los Estados Unidos fuvorece
i los mejicinos; en eecto, la destruccion de ricueza que amenaza producirse en
Méjica, amenaza tambicn levarse de calle a los fondos de pensiones americanos,

LL TV TP spow prestioniden B avwde, dl sessisnivems oo ot comconne hutils wda, o peceie Ska shil 2709 sanel Vigw

Aglictin v Moosl, G o, e 105
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D ali que, con una presteza sin precedentes, 21 EMI liderara of montaje de un
paguete de algo mas de 30 milfardos de dolares para rescatar 2 Méjico o, por lo
nenos, 2 los inversionistas que alli habian encaliado. Méjicn safido, e« ciens nm
SCVOFE TCOCSI0M, pero oS inversionistas extranjeros lograron salir bastante ind=mnes
de lx cusis, sin que, dicho sea de paso, se oyeran por ertonces muchus voces
oratestando por 2l "riesgo noral” que implicaba wn escae de inversionisas coman
el efertuado.

Ese fie un grave precedente, oue en buena medida alimentaciz la *miopia
ntrinseca” de Ia que barin gala los inversionistas extranjerns en ki crsis asiaricy,
Aun por venir en esta historia

Para el caso colombiano, sin embargo debe senularse que o “efecto teguila’,
no galpeo Al pais de maner importante. debida a gque por entonces, v pesar del
remocuete Lado id la apemus de estrategin ceintermaciomalizacion de §a 200001,
el pais ¢staba poco inegrado financieramente hablando, toda vez que su deuds
externa ascendia 2 ueos veiniidos mil millones de dolares y su participacion en
ks mercados internacionales de capital ern ssencialmente @ tevés de mecanismes
de crédito bancario.

Ello permitra a las aworidades excangadas diel manejo mancarnio v cambiario
wnorar casi por completo las lecciones del aiso nejicino, respecto de las
consecuencias sobre los fundarientals de una vonvencion de 'peso fuene”, no
obstante ¢l ya por enonces altaments nepativae salda de la cuenta corriente. FL
adverbio casi se debe 1 la adopeisn de unas poco significativas medidis de sncaje
sobre el endeudimieno externo de coto plizo que, como yeremos, no valvieron,

ni ¢or mucho, dsiaswe e endesdamiento con esas fuentes.,

L convendon establecidi serd consclidad a I Ligo del cuatrienio 94-98,
como lo Hustra I evolucian del TTCE (e a contimncion se presenia, gque por
ko demas sefala carmmente el morento en que se da inico al droceso revaluac onista
aqui comentado:
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4 100.03
96 9263
3 8694

M 9685
2000 103.97
2000 10065

2002 04.59

Fuenre: Bameo de la Republica,

Ahora bicn, hay que evitar caer en el fidil reproche de decir que b Junta
del Fanca de Ta Republica se mostré miope. al intensificar su apego a una
convencion cuvos desastrosos efectas se habian evidenciadn en Méjica. O, si e
guiere hacar ese juicio (gue no es falso), habria que decir que 1s Junis del Banco
de B Kepublica estuvo bastante hien acompaada en su micnia por los responsables
ecomamices de buena pante del planes roda ver quie el sudeste asidtioo concentra
una fraccion cansiderable de ki pobiacion mundial y sus digigentes incurmiernon
on fa misno bl

Y es menester agregar que, en el caso colombiano, sies ciento que va para
entonces ¢ denot de cuena comente era inporante, del crden de los 15336098
millones de dolires en 1994, siempre gueds 1 excusa de que, poraquel enfonces
el pais y sus analistas se sumieron en el *sueno del picdemonte laners®, con
Cusiana y Cupragua, cuimers que macia a ubicar como el probiema mids acuciznie
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con el que se habria de enfrentar o economia sena el eludr la ¢nfermedard
holandesa, producto de las rentas perolens por venr.

El temor provocado por csis expectat vas revaliizcionistas condugo a desdenar
ta reahcact de que el pass ibaa sufnr la enfermedad holandesa, . . jSin fa compensacin
de k25 renias!

ES &5a muopia L que permific al Hals continuar ¢on ¢l proceso de Cesregulacion
coma si nada habier ocurrido en Majico. No habiendo extrido las ecciones de
ese grave accidente, no @s exirano que durante este mismo periodo $2 haya
unplementado un cambia que, a la postre, tesnltaria fandco pard & sistema e
crédito hvpotevario. En efecte, es durarte el cuatrienio en cuestion cue lus
autcridades monetarias deeden abandonar del toco el models de Carmie, aponandok:
un Uitmo camblo i la corecaon moneta‘t, gae ato estrechaments el costo de
los ceéditos hipotecanos a ln DTF y s desligd por completo del crecimicaro del
ingreso de los ceudors, sin que, al parecer Gy en vistz de lo que ocurmio después),
los genentdores de sse cambio adquinesan simultaneamente conaencia de
restrccion cue, en metena de politica monetana, les impondria el 1ener estrechamenie
atado ¢l costo de los créditos de vivienda a la asa d2! mercade mozetanio,

Se continud, pues, pord sendero va emprendido, implemettando entie
otras, la valoracdon dz poratclios a precios de mercado y forzando an imporanie
cimbio en €l negocin bancany ue se matenahzo e fa peshon de GAP.

Pero sin duda ¢l aspecto mis imporante tiene que ver con el 2fecto sobre
el endeudamiento exrerno del pais; desencadenado por el "peso fuerte’; Eso e
congata ahservando las cfras sobre e mismao, shsevacion que pemmite verificar
una et aeleracion del crecimiento de la deuda externi, @ partir del esablecimicento.
e od 93, de By noevi convencion. Aqul se presenian:
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N mulones LSS

dendn extema tol | ceudo exrerng privadi

1990 17.992 2522
1991 17.335 2.164
1992 17.273 2862
1993 18 883 4634
1994 21875 71457
1995 24751 9.211
1996 28945 12.098
1907 31.651 15228
1998 3353 15.068
1994 33.625 13.872
2000 33.752 13,502
2001 34083 15.524

Fuente: DANE, "Celombia, saldos de deuda externa®

Sin aretender hacer un andlisis exhzustive del proceso del sudeste asiatico.
pletdrica en levciones,  pasece posible afionmr gque o faces mas doedisiva o et
crisis; que se abre ¢n julio det 97 en Taiandia, lo constituyo Ja devision de las
naciones de ¢sa region, con exeepcion de fa China, de aoviar su moneda al dolar
americane, moneda esta que. a patic Jdel segunde trimesore del 55, sufre una
fuerte apreciacdn respecto del yen, lo que condujo a que “en dos anos, el déar
se revaluara en 56% frente o la diviss japenesa. Ello provoed una revaluacion del
tipo Jde cambio real efedivo de mds de 25% en Indoniesia, Malasia, Fil pinas 3
Tailandia para ¢l periodo que se extiende del 99 al inicio del 97 v de 12% pura
Corea durante el mismo periodo, socavando ks competitividad de estos paises,
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fenémeno agudizado por la decisiéon China. tomada en enero del 94, de devaluar
su moneda en 40%"",

El sudeste asiitico le jugd a la misma convencion que la amoridad monetaria
colombiana y las consecuencias fueron similares, Los déficits de cuenta corriente
se disparan al 7,9% del PIB en Tailandia y al 4,8% para Corea, al 3,4% para
Indonesia y al 4,9% para Malasia", no obstante el balance equilibrado de sus

sectores publicos

Esa convencion produce el ya mencionado fendmeno de miopia intrinseca,
['nas monedas estables conducen a la subestimacion del riesgo cambiario, y a
fenomenos de creciente endeudamiento externo, lo que es ilustrado por el cuadro

que se presenta a continuacion:

flujos de capitales privados para cinco paises asiaticos

405 774 93 -12.1

122 155 19.1 4.3

47 49 7 y
Partafolic 7.6 10.6 12.1 -11.6
Acreedores privados 282 618 74 -7.6
Bancos comerciales 24 49.5 55.5 -21.3

~ Agentes no bancarios 42 124 18.4 13.7

“ « Py 1
Cifras en millardos de délares’

M Odean. Ob. cit g 173

B Cinda Conetti, Pesentl y Roubini, “What catsed the Asian Cumeney and Financial Criala”' consuleable en waw von Lt

oDt asiadeotne page bl

" Rideler y Sachs, “The cast asun fimancal cnsss Diagnoss, remedies, prospects”, Hrooking Papers on Ecomomic Actuiry
N1, 1998,
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El retiro de fondos extranjeros que se produce en ¢l 97, no solo explica el
derrumbe sufrido por las ¢conomias de la region, sino I destruccion de sus
monedas.

Ahora bien, este derrumbe se produce solo después de, v en razon a gue
los inversionistas extranjeros han liquidado sus portafolios v demandado 1a

conversion de sus haberes en dolares

Hast ese momento, "la existencia de pardades fijas o casi fijas dumnte un
largo periodo provocd un sentimiento abusivo de confianza que condujo a
acreedores y deudores a una inapropiada valoracion del riesgo cambiario...
Implicitamente, a través del mantenimiento de las paridades, los bancos centrales
tomaban 4 su cargo ¢l riesgo cambiario, alimentando, de ese mado, las entmdas

. "
de capitales™.

VIl. el impacto de la crisis asiatica y el manejo del

La crisis asidtica generd una masiva "Figth to quality”, que atecto al conjunto
de los mercados emengentes, elevando los spreads v desencacdenando especulaciones

contrs lus paridades.

Pero ya para 1997 y debido al crecimiento de la deuda exierna, el grado
de inregracion financiera colomblana habia cambiado sustancialmente; con una
deuda externa del orden de 33 millardos de ddlares (30.6% del PIB), v con un

sector privado expuesto il riesgo cambiario por mis de 15 millardos, era de

U5 Cirdesn A O iin, ey 17
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ESperar que S¢ presentardt un cuestionamiento de la convencion por parte dz

nquellos cuyo intereés era cubrirse contra un incremento de su cosio de deuda.

Se desencaden:, entonees, un proceso de presion combiaria gae el Banen
de la Repdblica comprometido con el peso fuene, combatird con feracicad. Fl
Banco anuncid su disposicion a defender 1 paricladd, ercarnada en 1 sinda
cambiaria, 2 sangre v fuego v no vacia en elevar, bien por encing del 10806, Lis
tasas del mescailo inrerbancario, a tempe gue se procland dispuesto a agotar

sus reservas on defensa de b landda

Esa er uma prodabilidad que no cabin desdetar entre otras rzones porque
el Banco, con su anuncia de banda $acilitaba §a lshor de los espeouladares,
haciendo poco amiesgada su aaividad gue, de fracasar, tenia un costo acotado
de antemano, v de triontan, prometian grandes reditos. Las reservas se habran
poxdido agaar.. De hecha, entre 1996 v 1999 ¢l pais perdic. on mewervas dis rambsic,
una afra-del orden de 1,820 millones de datares,

Sin embarzo, antes de que cllo ocurdess 2l eslabon mas déhil del sstema
hipotecaric, Granahomar, especiilmente il por su depeadenci en materia de
zaptaciones del mercado de dinero, sz hunde y debse ser intervenida™,

Ahorz bien, la quiebra de Grunihorrir v de fas oiras entidades finarcieras
que s¢ hucron 1 pique por obra del bratal incremento de la tasy de interés
propiziada por ¢l Banco de la Bemillica wesilta tinto mas Hamative coandao se
liene presente que fa Supenntendencia Bancaria teniz una idea bastante cercani
de la fragilictad del conjunto del sistema finandera por concepto del riesgo de
asa ce interés: en ofocto, como va hubo de senslarse, la Superintens cncia habia

forzado 2 sus vigilados & que procedieran a estimar sus brechas de plazo y de

[ ~
1o Tsme U e Gt 1 08 COumtioerin sema proves I em Rocmnes ) casmiih @ oo 0 se delie aotuas gun

s o rsesgne bt ctikle s wlh o pressenciy de sns Teagphiclaud preeovocteds par esrores de olikes tmonietast:
e e e L L T e S YL Y N RN |

selenz, o0 Vil el e retleais Soo digisins o enmtiies ofickikes em o e i e freeyor fraaby Lad
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tasa de interés, obligindolos @ efectnar un ejercicio de esirés vel que resaltaln indicador de cartera vencida

que ¢l sistema estabxa en condicones de soportzr un nerements de b tasa en un

horinonte e aas meses del oeden de, (12 puntos de base! Ese Tue el escenaria

rerenido por dicha satoridad de tutela a tinlo de vardaciin mdsima probable de

fa tasa. Pero, en lugar de les 12 puntos de marras para un horizonte de seis meses,

adecamdos coma tes de estedés acase pars lor bancos sugos, e Hanco provocd,

en el curso de pocos dias; un incremento superior 2 los echenta puntos; no de

1Sy

hase sino porcentuales (un une por cientos son cien punces de base)!

Ese movimiento no ert soponadie. v no fue soportaco. El pais entro en ura

grave criss bancaria y, especialmente, hipotecaia, pies b elevacion de las wsas
propiciads por el Banco de la Repiiblica, pegenciada por el siexo entre b comeccicn
monsaria y ka OTE, se tradujo en insolvencia de un buen segnmento de deadores

hipo ecarios, obligados 4 entregar en dacion de pago sas irmnuebles desvalodzados,

fendmena qpie harrid com los heneas hipokecarios v destruyo el sistemsa de ahorm

= Comercial —e—— (Consumao e HipoOtecaria

Fuente: Juan Pablo Cordoba: “Evolucion del sistema financiero colombiano”, presentacion en

y viviends, copado de inmuebles invendibles

Power Point. realizady en la Universidad Exteenado de Colombia, mavo de 2003,

Si la Intervencion de Granahorrar loged contener el riesgo ds un pinioo TS
. El Estacdo tuvo que entrar a tomar posesion de un gran nimero de entidades
P, ella no bastaba par resolver log probleas senak doa, u carety bancica . h
: : | _ inancieras, para no hablar de lo que le ocurrid a las cooperativas financieras
también s siniestra: ¢l indicador de cartera vencida dlcanzando un pico de hasa E - e d l 6 d
- ! . nwe @anto, la tase de desempleo salio de niveles del 12% en el 97 a niveles
mas del 3%, pard L carera hqkllk‘(llflll v la cde comsume, Comn es ilustrdo por ) ; s V ‘ Ll
LT . | superiores al 200 de manera permanente

la gedlica inserta 4 continuacion

Tan grave crisis no tenia precedentes en la historia naclonal. Ni siquiera los
oscuros anos treinta habian regastrado tan malos guarismos. La produccion industrial
s¢ contrajo brutaimente, Hegando a caer, segin cifras del DANE hasta en un -

13,53% durante el ano 99, en tanto que se presentaba un estancamiento total del
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crédi, producty de la péidida de la calidad de sujety de crédito de uena pane
de los deudores, hipatecados o no.

Al revisar un grifico se confimma ese asento, respecto del retroceso del

crédit, en donde se muestra ls importancia decreciente, y de qué mode, de k

canten dentro dal actvo wial del sistemg financiero.

composicion del activo bancario

I’

wm Carteez w Inversisnes Disponible s Otros activos

Fuente: Juan Pablo Cdrdobae "Bealucion ded sizemu finandero olomblona”, pecsantacsdn

en Power Point, realizada en la Universidad Externado de Colombis, mayo de 2003

Ahora bien, jqué acciones adoptaron los responsables econdmicos y

monelinos frenie al, sarculmerte inedito, problema que enfreataban?
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Antes de revisar la estrategia, vale la pena aclarar el uso del calificativo de
parcilmente inddito, pues debe senalarse que. de alguna manera, el problema

de la insolvencia de los deudores tenia un precedente claro en Colombia,

En etecto, @l fue uno de los temas que se le plantearon a don Esteban
Jaramillo en los teinta y cabe lamentar que el pais v sus dirigentes no hubieran
revisado los principios con base en las cuales procedio, con la presteza que exigia
L4 situacion, el ministro de Haclenda de entonces para resolverla, Don Esteban
Jaramillo decidid, frente a la insolvencia de los deudores y su incapacidad para
atender los compromisos generados por la alia tasa de interés de las oédulas con

l#s que s fondeaban los ceéditos reestructurar 2 fondo la relacion de crédito.

Para ese esclarecido dirigente, no cabfa duda de que la superacion de la
crisis pasaby por un redefinicion de la reacion prestamista = deudor que, teniendo
en cuenta el cambio desfavorable del entorno para los deudores, restableciera
la equidad de la refacion crediticia, sin la pérdida de su calidad de sujeto de
crédito de los endeudados” . En la exposicion de motivos del deaeto 280 de

febrera 16 de 1932, se expresaba asi el Ministro:

El problema de las devdas de woda clase constituye el punto cénirico
de la crisis actual y presenta para su solucion dificuliades casi
tnsuperables. Ello proviene de que la cuantia numérica de esas desedas,
wpresada casi stemprre en monedas de las mas altas cottzaciones,
continiia siendo la misma, acrecentada. ademas con inleveses dlevados,
a tierngxo gree las cosas que ban de destinarse para pagarlas disminten
incesantemente ef valor en proporciones extraordinarias, De esta suerte,
a la vex que los dendores se sienten agobiados por el peso de sus

comprantisas, los acreedores anolan en sus Iibros, dia por dia, situdactones

7 Un maravilloss relato ok eaos episadins ey ¢l o provee Patiio Rosselh en su yu atadn b Vo, fanno Roaselll

Ob o,
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v beneficios en gran parte ilusorios. Xestavlecer ¢l eouilibvto entre of
trdor ¢fectien de esas detdas y el de los objaos con qre ban de posdane,
caonstiiuye, en estos mamentos de deprestin economica

wmiversal, un desiderotium casi imposible de veolizay

“Este froblemea ba asumido en Colombia caracterss de excepsions|
greveaad vn lo hicenrie a las deudas privedas, v espreialnente a los
U COMTRAERTONT QTG 8 GDOCE A0 IRACTon Con Barantias polecarios
o soubre fpumedles, cuve valer v cuva venla se ban mermado
extracvdipariamente, poniendo a muchos devdoves en incapuiciclad
st compietel de atenuder su xerticio, V adqrielios detoores Dt rentida
solicitando al pobierao, con ef meayor enpedio, qus intereensd e
algina forma éficaz para alfviar esta sitiwacion. 4 gobierno ba
conemplachy o probiema o todas sis Jases, y dstntgne CORsidera gy
e une Shoca de compwlta irmelidad no se ustificaria su iatervencion
e un asunto que e del resorte del gerecho pmvado fuzga tambicn
U T TROINEITUS, e 60T BTEe euIergencia como los acriales, fa jafiy
de esa intervencion podrie producir grasisimes mates no solo a foy
imemierosos develres de las instituciones bancarias, iino a la solides
b suleendo ol ey maixeas fasituciones. Esta constderecion 1o ba
morid a interveniy en el asunts, v aespuds dewn alento v deernido
estuciv de 'odos los jactores gue fusgan en lan delicado y dificil
Jroobileas. o aacpredo loy fOrmudas euee se consagran er of decren
aque se refiere esta exprosicion,

et dvdea fiendameeiteld de exe aiecrets e sicde fee e prrocaerar e e
posible wna equitative distibucion de sacrificios entre acreedores y
dendoces, a fin ae gue estos uredan atender e servicio de sus denda,
Vergpreedlos tor s s rlvedos de receesons fnera cacengifie, wosee e,
las obligaciones que tener conraidas. Bl gobierno ba creido gque si
o se alivia e Jo posible le carga de las dendores bipotecarios, dstos

odesn
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continuaran wn la situacion actual, gue es pradicamente la dz la
suspensian de pagos, con grave detrimento de fas instiuciones
hancarias™ ",

Y, segtn ¢l recuento que hace Patino Rosselli

B9 Nirmee, 10tk Mimsedl, S 0 puige 44 5 o

“Laz principalzs disoosiciones del aecetn fueron las sipyienivs:

‘) Mediarte el estabiectntiento de s n impuesto, 108 intereses de las
ceddas hipotecarias se reduforon @l 7 por ciento. os de los fréctanos
hipotecarios a' 9y b de las prostarmos entre particdares al 1) al 12,
segun se tratave de opevaciones con garamia real, o con gavaintia

pervonal o cin garantio;

B) Los tatereses de mora fieron reducidos a los equivalenter a dos

prentoson e delos adipalddos como rondimionio disanto o plazo;

¢l Se eaterdis a cento ochenta dias el plazo de las olfigaciores gue
Ly barecos :aﬁ‘fiadm ;mdl'an reclescomteer e of Buico ol et I\‘('p..ﬁr.'ica.

Plazo que conforme a la ley crganice did emisar éra de noveni dias;

) S eS Qe to gue oy fudc i efecitioos con eccdin wal o paersoriald
v los fuicior de vertia de fos busses decdos en bipoteca oen previda, en
curso o gue ueren entablados ames del 1 ode agosio, quedarian
suspendides for el vesto del ano, a solicitud del deedor,

‘o) Se tmpusc @ Joi barcas dpotecarios la obligacion de no colwar
inlereses do mora g los ciientes que les quibmeran ks cuds atrasadas

dentro del t2rmina de ciento veinte diees. a pariiv de la focha del fecreto;

Combaon en b O Je Estebom Gasatho edisls (wr of Conglicso

y ooyt prar Jusey S Rostppso
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f) Sz dispuiso que los bancos bipotecarios ampiiaran al dobie lo: plazs
pendientcs de sus pristamos de amontizacion gradual —si exceder de
el Anas- Y quiez v oty fuarte. suspendivizan ol sevinci de cns céculag
freernas, cambidndoldas a su rencaniento por OIes RUSEAS & Cineo

arios. ™

Ese arecedente seri desdenads en el raamiento que aqui se examing. En
efecty, el gobierno, enfrentadn. es cierto, a4 an problema que, dada la actual
estrciied e plazo cel fonden hancimo, nose resolveria o teavs ke nna simple
reedicion de la solucion de Jamamillo, resolvia poner casi tado el acento v casi
todo ¢l musculo financicro del 2 por mil, en el rescate, no de los deudares, sino
de las entklades banmarias Que el rescare de los dendores na fue la pieza clave
del dispositivo, se demuestra a través de la revision de las cifras de evoloeion de
la canera banczaria, entre el 99 v el 2002, la cual se conurzpe brutaloente:

rentabilidad y crecimiento de la cartera

we Crecimiento de carters mm rentabilidad del negocto bancario

Fuente: Juan Pablo Caraoha: ‘Frolucion del sistema financiero colosbiano”,

presentacion en Fower FPopd, resliaaa on e Universidad Exa2rndao de Colimbia,
niayo de 20003,
odeen /195
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En Fonora b verdad, debe senadarse que algunas sgencins gubermamenales
y estatiles y un cieno numero de responsaliles econdmizos pusicron se empeno
et adinmnr un erfoque alternaivo, lo gue explica las decisiones sobre reduccion

de dendas hipatecarias v la exoedicidn de la ley 550

Pero B primen de estas decisiones Lepd cando el percado Dipotecano
va estaba casi armasade, v la segunda, una tentatva irteresante de oaplicar las
Hamzdas LONDON KULES, vino al mundao s n ningin muisculo fndncem, lo que
explica el poce efean de ambas reformas para el restablecimionto del circulto
de crddino No son evonces de extaanar las <ilras preseciadias sobwe b evolucion
negativa del crdlite hamcaria Y oson esas msmes cifas s que condueen o
preguntanse, 1o, entonces, a que se dedicaron los bancos y las entidades

Bnuncierss?

|a hipertrofia de la participacion de |a deuda pubica

an los balances de los intermediarios financieros..
de las entidades publicas!

Con el erddno cerniclo ol seaor privads, sumado @ By dmmaon caicks en
los ingresos fiscules generada por L recesion, v it conseanente brecha en la
eccion fiscal, emengio un "atmctive” moreado pars los intermediarios financens
en el imarcinmento del seotor estatgl, que o mismie adootis B fome de comp
de TES en el mercado inteno, ce erdditos a las anidades pablicas - o de adguisicion
de d2uda sobemna colombiana en mercados externos. e all ¢ ratroceso del
peso de le cantern en ¢l conjunto de activos bancarios gue ya se dusiro v de alli
rambicn b gean dingmics. dentro del activoy hancario, del mbeos neesiones de

postafolio,
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Cuando se tiere presenie que. entre 1997 v el 2001, [ deuds naa del seauor
piihbiico no financiero pasd de representir el 27% del P B a representar o 48%

no reculta extrano e dinumismo de witons tres conceptos,

Sor en electe, esos tres renglones las que se mostracin, al contmrio del
crecivg al sector privadao, alamente dindmicos on efeces, ¢l réditg dondeticn
nete @l sector publico se multiplicd por 12 veces en el como del auatrienio 98-
2002, pasando de 862.6 miles de millones de pesos en snero del 98 o 104466
miles de millones, mientues que el ubro Activos netos del enterior G Yankees?)
experimento tmbicn un rdical aumento. pasanco de 4,2 billones a algo mas de
20 billones {una multiplicacion por cinan)'™,-4 tiempo que ¢ saldo de TES. en
s de los hancos se stuaba en una cifra del orden de 8 billones para el firal

ded cuatrienio de Pastran:.

Por lo que hace a estos dhimas dos conceptos, Codombsia estaria, ahor o,
internacionalizada v un volunen sustancial de s finmnciamienio era ahora
titularizado,

El fnancamicento pablics externo titulsizado alcanza al final del seriodo
en cuestion um cifrr del orden de 29 bil ones de pzsos”. Infortuncdamente, no
s ban encantrado ifras que sofalen expresaments b distribuciin por tpo de
agente de los saldos de emisiones en dolares, y ¢s por ello gue s¢ presenta
cifra del mibro Activos netas Cel exieriog de donde se puede colezir cudl es el
tamafio del portaloio de tulos de deuda seherang enitida on o exterior en

manos del sistema financiero colomiane,

Novresulia osado, entonces. abirmar gue el alzs del spread v laconsecuernte

desvalorizacion del ponafolic de agosio de 2002 son expresion de un rieszo

P st Gifms st conadatles e b Pt il clid B repedbalicn, prieniln gptan Les (e s presetian & comtiatiin’s (o et
de Minmesocde Hrchenda
M poa Wl Mitistenio e Facenca *Ferds ket il eut 65 Aoy A1 gk M
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crediticio proporconal al mmano de la expesicion del ahomo capredo del paslico
y a fa calidad del emisor en ¢l que se han concentrado las colocaciones del sisiema
bancario. Hay vn coccion una fragilidad fmanclem asoctada o kb copacidad de
page del gobiemo.

Pero no sola los Bancos encontraron en L fmancacion del destalance Hscal
una aplicacion reatable de sus recursos. D2 os s de 40 hillones emitidos en
TES para agosto de 2002, cerca de 12,7 billones estaxan en manos de Lis enticades
publicas, y uni cilre del orden de 5,5 hillcnes son posetdos por las sociedades
administracdoras de Fondos de Persiones v de Cesantas. Ast las cosas, pnede
afirarse que b corvencion de peso fuerte produo un alto gradoe de miopa en
cuanto al riesgo de prestarle al Esado, y cue, en lo que hase al Eszado, por lo
menos on lo que e refiere 9 sy endaudamicnto en divisas, la convencido de pesa
fuerte le oculto I fragilidad [nandera kirvada que el crecimiento de su dzuda
impleaba Miopia que hace nugatoda oda la reingeniera de privatizar el whorro
pensonal

La wma de conciencia por pante de las calificadoras de riesgo v de los
invessionisas exte rnos ded vonjunto de ancalias que ha sido descrin fue L que
provaed d incremento del spread de fa decda colombizna, a mediados del 2002,
Por cieno, ¢l fenemeno de elevacion del margen ue generc patt los paises de
B vegicnn, v prane el misio acaso no sea e putable de manen direcn o deterion
de los incicadores colonbianes, v deba, mas bier, ser achacado al cambio que
fan 2xperimentado los flajos de inversion aacia mercados emergentzs.

Sin emhargny, tal ver sesulta apropiaco transeibie alguaans consiceracones

de la calificador: en septiembre de 2002, | comunicarle al mercido la nota
adpudicada 2 1a D2uda Scherana del Gobieno de Jolombia™-

FE Pt maungy STV B8 Ge s pllne e SALE | lics
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Vd 74

‘Coombya tiene necesidades considerables de Hinanciamiento extamno de
USS7.6 billones ¢n 2003, 0 422 de sus CRX (actuales ingreaas externes, una
medida amplia de las exponacones!, lo que s compara destavorablemenre con
L mayariz de los dendores sobzranas caliicados BB- Del mismo medao, b deuda
publica externa neta frenke i los CRX de 71% es mas alta que en b muavoria de
low calificzdos con BB-, En anos recientes, ¢l gebierns colomblano ha aumentado
st uso de fuentes fmnciens externas, v opard mayo de ese ano, 27% de o deuda
priblica constituia dewda contratada ey el mercado externa. Dacks sus considerables
necesiclades de financiamiento externo. Colombia rgue siendo vulnemble 0 un
mayor deterion en las condicones de mercado que enane, por ejemplo. del
Brasil, Lo que es mas, con mads del 50% de sus exportaciones orientadas haaa
ol mercadlo americano, Colombia esta expuesta o riesgo onwrgente de la stagnacion

ameicans.

Fow dditfiair fisenles persisontes v el lente crécimients ccondGinico estin on
la-bese ded incremerto de la deada bruta del gobierno o un, esperado pas ol fin
de ano, 53% del PIB. frente a 24% en 1998, v I'rente o cna median de 45% de
sus pares BB. para 2002, Neto de los activos de b soguridad social y de la dewda
en manos de otras entidades pablicas, L deuda del gobierne pesa un 7% del
PIB. Para =stablizarla a su actugl nivel, ¢l gohiemo tendri que cprovechar el clao
manclatey weibidn en lss plecciones ce mayo e mpulsir unas sustantivas relorms
fiscales v pensinnales, La agenda ser especialmente desafante, dada b necesicad
de gasto adicional en progamas sockles v de seguridad pam soportar ke estabilidad

social §ogenatar un ambiente mas alractivo pa ba iwverslon'.

Tal fue o diagndstico de Fitck en ¢l mes de septiecmbre de 2003, y en ese
miasrn diagnagioa ba caliicadera hanld de la pecesidad de un superdvit primano

de 1" del PIB, como requerimiento para estabilizar el nweel de la deuda.

A estos ingredientes internos, responsables del alaa del spread, se agreaa
el problema de L comtraccion de los flujos hacia mercados emergentes, los cuakes
se hun venido reduciendo en montos importantzs, pasands de un promed o anual
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de USST8) mil millones en los Gltimos dicz atos 4 una cifra de apenas 1155113
mil millones estimada pas el 20037 Y en =se reduceién prodablemente jusguen
papel imponante, anto el golpe sufrido por los inversionisbe de los pabsch
desarrollados por obra del ajiste de precios de la nueva y de la visje economia ™,
como la perdida de confianza provocada por los esciadalos contables del tipo

ENRON, o genenlizados en ¢l Glima pesiodo

X_ |os ratos de |la politica aconomica

Iina ver revisacka o génesis de aacoal coyinnim v ceveladas bis furezas
que la dererminan, mocede meursionar @n los espmosas campos de ia economig
norativa y de le economia politicn.

El tiesge d2 insosteaibilidad de 13 deuds piblica, externa ¢ inena, y ¢l
que se derne sobre la deuda externd  privada, constituven los risgos mas
caracterigicos de Ja covantuer acmal Ta ceadn s |a solitlea ecrmdimica frenre
A HOS relos se oo en primer plano yvosu atercion gamard en urgencia en la
metida en que los mercados finansiero: dusen sa percepcion de Lis realidades
loeales v regionakes Fryoeste senticla b problommathon se peeseataes commes om feami
de las firanzas, esto es, de b capacidad de difermiento que las condicanes
propias v del entormo del mercado otorguen ol deador

Esti visi‘n es ncompleta si se conscers sOko el aspacto finanderso: conllevaria
Al eror de comeebit la selucion como ¢l resultado de o capacidad negociadarn

de screecores v devdores, sosuvando los lactores que funcdamentaron @ resuliadao

= Ve Wiembiins Ananchnd. esnvvis 2 Gitkes Sinees e Nerura Zoov #0 Vndvessubnl Dasermah de Cokunlai, ocbee
e 20

. p

e et e r cxitia 2l b oot hosa on ol cumso ool i i whc ¢ et b tonido como Wt g se aponn

or ek et devamnillabn Da ™ 005 mallordens g dharcs o0 e pucis Bmensckions Vdioe Tl crras b oomBianes o omegie

oo Adtaclhes v Raanmw o vl oya ot o O 8 Braia S
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que hoy se tiene. Un arreglo financero depende d= la capacidad de pago dzl
deudor anies que de su habilidad en las negociacionss o en la administracion de
M inapen

La capacidad de pago de una nacidn esti detenmirada por les resuliados
dee subalance en cueata corvdenie con @l nesra disl munedey BL deficit en este rubra
25 un pasivo gue atenderin las siguientes generaciones mediante creacion de
supenivits, Los incrémentos en la producividid son necesarios pam mgorar la
sommperitividad interracioral v produsie ese resaltado necesarie v con ello honrar
s obdigacones scumaladas con los sccios comerciales, acreedores ¢ inversionistas.
Adenits, es indispensable un adecurdo inclaje de la moned:, a lo que deben
soncnrrr ks politicas monetart: v cambinna

£l repago de la deusda publica esta directamente determinado por los efectos
de la poliuca fiscal, en la que la dindmica econdmica es 2 su vez de sensihle
nfluencia. Sin embargo, y también 15 ha demostrado o histoda, los excesos en
¢l arbitdo rentistico mengaan al apasato productivo o inducer: desviaciones del
sendera del bienestar colersiva Por ella @ balance enie sasio o ingreso anhiliso
demanda un adzcuaco equilibro de los mstrumentos de las finanzas del Fstado.
En relacion con los acreadores externos. los estadas estan en condiciones de
cumplic con sus obligaciones en funcion de las resultantes de I poleica de
astablizacion macrocconémica Las obligaciones con sus sabditos son diferibles
bajo a condicion de consense en torno o la distribucion de su cinga, t@nio en
lerminas ce disribucion de b reni comas de o remslerencin intergeneociom |

de Lis obligaciones.

La copacidad de pago de la dewda externa privada descansa en li genemcion
de divisas por | exportadon de valor agregado nacional, si se pretende un flujo
estable de recersos ¢ no depender de las transtereacias de familiares exiliados
por L1 exclusion ecanémixea o por otras yerbas En esie sentido, 1 asignacion
eficiente del ahorro, tanto en su acepeion informac:onal comoe  operacional, es
detemminante en el logro de la competitividad del aparao productivo local.

odee / 2N

Esta censideracidn explica o determinante que ha sdo en la génesis del
momento adual el desempeno obserqado en el proceso de movilizacion del
ahorro, interno v oxtorno, hacia Lo invasion Bl morcada Bmancicro, on mazdn e
1as reformas inacadadas quese le aplieron v de & burbufa en los precios de los
acivos que presevan 2l valor, se canacteriza por su ineficlencia en su funcidn
asgradon de recursos, Seoesd en preseneis de wo aoiomaienn del addivs peor
parte de fos ntermedianos bancasdos Facia 2 apaeato empresanal, én anto gue
scumulan en sus actives titu os de deuda publica Al mismo tempo, el mecado
de valores mmbien se e sesgado hack i acumulacion de colocasiondes en tholos
publicos eliminando la posibilidad de mejorr T competitividad empresarizl por
L via d= Jos recursos desintermec iados

Ast, se puede coacluin que la aeencie se ubica en el diferimiento de las
obligacones creditcias del Esado. Pero ln importancia se centra er b constraccion
de soluciones estanles @ la capacicad de pago de s Nacon, jque comprende tanto
al Estaco cnma ol conjunta empresana| La wprogramacinn de pagos <in atender
lo imperante conduciris a una crisis postericer mas aguda en la que Jos problemas
se verian incrementados: mayor deuda v menor capacidad de generacion de

excecdenies para caneekirla.

Privilegiar lo importanie v solucionar lo urgente recuerda ol viejo corflicto
crtre Lo politcns coondmica de estabilizacion v la politicn de desarradio coondmico™.
Como cntonces, se come ke grave contingenda que of pragmatismo de cornto plaza
se imponga v termine sdoptindose fa opcidn pawializada del apazamientc v de

la scwmulacsn Jde anooalias,

=% Gonpee do (moacumes rececss e esluor s sstsiouniles (e comoacrian o b dindanies e be greockiociin y
W 5 magoes o as comlaooss de Vit <o e luheates de L pesiferss sl y o gque By e se esiudia ni e sglicy, o
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a. los retos del diferimiento

La viahilidad del continente, como en los achenta, depende de un acuerdo
entre acreedores y deudores y no solo del gquerer de estos tltimes. Sin haber
cancelade ann los Bonos Brady engendrados @n L crisis antesion, Andiica Lating,
con diferencias emre sus saciones, esta compelida @ lograr una pausa en el Aujo
de pagos, so penu de someter a sus habitactes a un auevo y mis doloroso

ponodo & caancamicnte v degradeciGn e Lay condiciones ue vida
Grandes diferencias se destacan en esta coyuniura con respects a la antedor.

Se ha senalado de maner repetida que s acreedores son diferentes o los
del pasado. Los actuales son fiductarios del ahorro pensional e los paises
desarrollxlos, quieres ticnen el deber de L diligencia dobicla, sobee ¢l cual se
construye Ia confianza en las institudones fnanciers, Faa es ana restriceion de
importzanciy pues limita los grados de ibertad de ana de las panes en kb negociacion,
a tiempo que determima que el acieedor ¢s un nimers grarde y disperso de
entidades

No mencs imponante resulta ol hechn de gue ks dind maca do estas estructuns
financieras sobrepaso las capacidades de i arquitectura del sistema monetaro
internacicnal, cuyo diseno fue adeciado 3l mundo de les finanzas bancarizadss
y cox significativos menores flujos intemacionales de capital; por ende, deshalances

de significativa menor cuantia.

En =l contexto contemporines ol presumiza de Gl induncic se ha
desplazado del FMI hacia la banc centeal de fa metrdpoli, Es éste el cento
capecitady pam prahijar v avakar aceerdos gque imvolucnn ingentes shoros de
sus ancioanlos v cuyo porenci] siniestro compromete la estabilidac politica del

mundeo desarrcliado Aungue son pocos los evenios en los cuales grmndes masis
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acumuladas e portafoling calectivos de estos paises han enimdo en riesgo, bajo
tades circunstancias el sistema de s Reservi Federal de los Estados Unidos de
Nonearerica la fmerverddo como prestanists Je it nscaris . Tal antecodenie

merece wer tenido #n cuenta

Al respecto ¢s perineniy examinar las cipactlades espectiicas que la polftkes
monetana americana entrega a lo FEL parn que actde en esta funcion que la
historia ke ha ido asignando, No es claro que la capacidad crediticia del dolar no
lenua aatacion alguna, pues nada puede crecer al mhnito en un mundo nito,

Este tenu entonees requerin de una evaluadon ras cercana,

Sin embasgo, seriay micpe dejar a la politice economica de 1o metropoli o
responsabilidad de intermediae en un proceso de diferimiento de ohligaciones
de paises extranjercs con sus dudadanos; el reconodimiento del papel de prestamisia
de dlima instancia es hecesariamente un asunto de la politica-politica y hard

recrirlar e dobsle ranicter die las inait ciones monetanias

Se tienen ya dibujadaos dos actores: acreedores ¢ intermediar o avelisea, jQué
requieren log deadores? Considenr que ¢l pliego se reduce al diferimierto e
reproducir el proceso vi vivido v no cancelado. De [ experiencia antenor cuedd
la ensefiinza de prestamisias que tcionan el crédito a quienes har reesruct rado;
luego de los acuerdos. o Liinoamédrics e le cend ol acceo a los recurson de
crédito bancario. Asi, el resutado deseado por los devdores debe no solo ser L
procura de un diferimiento viable de las oblgaciones sino o preconizado por s
vici teona del dosanrello dal complenento del aharro interng con <l aharro

externg come sopoene dl crecimiento y desarrello
Siese es ¢l resultado descable, gndenar los desoguililnios internos y exmenm

e las economias dz Amvnca Laring resultach b Gnica gamntia admisible v otogable

B tr wsie srxtsse menooms U intesencioo darsmeef tequbinro. Cowendis revisa Lo exfreecnin o TTOM previ o Ls otk
vel sl ssdatin
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en ¢l proceso de negociacion. No se traia de cosa distirta que de solidificar ia

capacidad de mgo ce 1as naciones deudoras.

L'n problema mporante, y que debe ser evaluads, tiene que ver con i
decision sobre It maners de proceder en a negociacion: jdele adelantarse pos
separaclo, o deben los paises tinonmercanos, en funcion de su problemdnica
comin, negociir conjuntaments? Exa Gltima allernaniva, sungee de seguso dara
pesoal gripo de dewdores, podni compiicar de manert inportante la negosiacion,

v dficil por ba pluralichac de astores yode intereses en cenllicio
Finalmente, ¢l oroblema ded tiempo de la negeciacion,

L2 vertigmosa caida de las tasas de inter?s mundiagles conforma ur marco
propicio para convenir un esquema de d ferimiento satidaciono para ks partes
Pero ey eronormi o diferenciza de 3a Bsiea tocda o opoe e tendes @ ailsie Aelermis
los ranges de los plazos secian altos, introduciendo exposiciones al desgo de tsa

de interés que deberan ser evaluades y proveidos las mecanismos de cobertua
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Existe un marco elativamente fctible paras ¢l difenmiento, que de lograrse,
alviria espacio pam orcenar los desequilibnins interno y extemo Jde las economias
de Ainésica Latine Es altamenie nuleble gue st diferhotenn negockhdo, se
incurm en uno forzado,

Yogcque pocdeian ofeccer los deudores o cambio del mmsmor Debe irsistisse
en que el pracipal argumento, ya exbausta por sustraccion de matesia la fuene
de ganancias extraordinanas de las privatizaciones de toda clase, e el ondenamienio
e los desequibibaios ieres y e, esioes una =il y conafiabke Gagreacidnd

de pago pan construiese.

Nis adm, ¢r ¢l evonte de ao alcanzar un difcdmicor negociade se haa

mis urgente atender e importanie,

b. el recrdenamiento fiscal

Uina docena de reformas tributinias en el tpnscurso ce una decena de anos
han pretend do en vano corregic el defects fiscal, Tales esfuerzos han dado al
treistes con Ios esegsos vestigios de un sistems tributario que B teoda de s hacienda
priblica reclama neutro o 1os procesos de cecision de los agenies econdnicos y
al que la ecomomin politica ke asigna lu funcion de reequilibrar b dispibucion dzl

wxcedente sacial

Por su pante la dindmica del gasto se aa tomado incemtrolible. A diferendia
dle los ocheneas, ciands resuliaby visible la destinacion de los roursas proveidos
por fa deuda publica externa hacia la consrucciin del sistema de generacion de
erergia, en b acnalidad fa ovientacion de les recursos del auevo endeundamienio

B picines Vinhibine hemtiivi bt Catdibes W dne ditervn

1wt
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no se reflefa n en b dowcior de infragstructura fisica ni en Ly mejora en lis
condicionss de vida de los colombianos.

b.1. la eslructura tributaria

Las reformas tbutarkss 4 repeticion para colmar unos déficis nacidos de
b caida en el nvel de actividad y de @ renancia precipitacs o los ingmesas sebes
derividos del comerco extenios, reformas er lus que Ll ditinn de s preacupaciones
it sido el temia de la politica de desarrolla, y L prinera L obeencion, a cuaiquier
precio, de renas liscales ¢n una economia sometida o un lairgo pericdo e
estancamiento, configuran un escenaro de samuncion fiscal' que para ser sunerads
exigs disenar fuentes de reniit que no e limiten a gravar la aaivided, sine que
también la estimulen,

lal e la vimud de mecanismos hoy enterrados, pero que, en sa momento,
sirvieron para promever & desarrollo. En el marco de la OMC y deris acrerdos
comerciales. debe optimizarse el nivel de los amnceles, que le devolverian pare
de sus mercados a ies ndustrias natwas, dandcles el respiro necesafio para gue
se reestructuren, a tiempo que se actda scbre @ balance comervial extermo.

kstas accones de coyuntui deben ofongar ¢ Hempo nzcesatio pam enderezir
el galimatias-de un sistema tribuanbo enmendado a pedazos, Pari ellc o8 nesesario
examinar 3 detalle 1a docena de reformas y verificar la elasicichul de los recaudaos
frente 4 los miveles de las fanfas, en la basqueda de un nivel que faclite s
admmistracion v desinceniive fa evasion v la elasion

También s¢ rejquiers i revision integral de 1os imouestos existenes, on

especial e aguellos tramsitorios devenidos en perennes y que comperan fas
mayores distossiones. En fin, o urgente en matern (rilutaria es redisenar la
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estructuns impositiv que no solo recaude lo indispensalde sino que cummpla los
propasitos de equidad ¢ incentiva a credmiento.

Tal solucidn 10 es memmente tecnica. En la Fase ¢¢ un sistema ce
contribuciones fiscales eloiene en el logro de sus objetivos subyiace un solico
acuerdo social, La avsenca de cate consonao explica sintcionss en las cuales ¢
sistema politico ha sido incapaz de sobrevivir como en Argeatina en 2001, De
manzra que abocar ana reforma al sistema impositivo debe proporerse no sdlo
la constreccidn de solidcz financicsa dd Eatado smo procunr reeomponer la
equidad y nevralidad de los mpuestos. L aucacia en bascar el punto de mayor
elasnadad del recaudo de las wrifas; debe acempanarse de la reivindicacion de

los principios <acneiales de la hacienda publica.

b.2. el gasto

La revisidn de gasto pliblica v su elicacia estin tambida al ceden del dia
En este tema concumen tres tipos de reflexion: ¢l pasivo sensional, el inacabado
proceso de descentralizacon y la eficacia del <ervicio pablico.

tmportanee contribucion al déficit pablico proviene del reconocimicnto del
pasivo pensional 4 cirgo de Ta nacion, Lis pricticas conzables del FMT adolecen
de la rigurosidad debida al dade a este peoblema un mitamiorio de caja gue no
de cuusaaon. Con ello, se obliga i wvelar una deuda ocalia cuando el égimen
pensional se modifiza 4 un sistema como el sdoptado por L Ley 100 de 1993,

Lo pradente es que tal deuda siempre eatvviere revelsda en su magnieod actuarial,

De manera gre el problzma no prede adjudicarse a fa formalidad de un
asiento zomtable, Independientemente de come se contakilice, la reslidad es que
factores demogrifices determinan que el pasive no silo ¢ezca come lo hace sino
que se terna cacda vez e mas exigible. Cambiar los parimerros del riomo de
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causacion implica modificar derechos adguirides por unas generac ones gue
cunrplicron o estan por cumplir su parte del contrato. L deleade del maneo de
este teme radica en la inestabilidad que indiuce vna modificacicn unilateral de
una convencion adopiada legalmente, aceptada por las pares en su nomento

Con un antecedente de este tpo. gquiee confiard en las nuevas reglas?

Lin tratamien:o par explorar es la asignacdn especifica de activoes de Ia
nACION para ede propasito, Las escasas cotencialidades que estan en matena de
privatizaciones deberian, desde va, destinarse como contrapartica de capital de
ricago u cste fin Sa sotencial falinte debord sor cubiono por lis nuevas wversiones

de aapital que cfecnic ¢f Estada.

Unaudaz prasor pasa scarcas o Estado al cludadaao foe dade coando € pais
apth por adelntar I descenralizacion de sis imstituciones. Ung expresion fue
Iy deccion popular de manditancs locdes. Tal proceso implicasa b cesicn de
funciones cenmalmente mendidas pam que er adetinte correspondleran al resorme
de los gobieros lecales La dindmica de las pansferencias de recursos hacia los
entes terdtoriales durante fa década no parece huber enide la correspondiente
contrapantida en la asuncion de lunciones. Las tusezas politicas regioniles y los
alanes politicos de la ingentenia elactorsl nublan este panorama de ura reforma
inacabacla: ni ¢l sector centml se redujo en las proporciones esperadas ni los
gobiernos locsles han asamidn obligacienes para las cuzles han recibido recursos,
Fl pais debe decidir sila estonctura descentralizada debe culminuse o no v
proceder en consecuencia.

Ot iporante Duende decreciniento del et el obiad e jus seciones
de L salud, de L justicia v de r edocacion. El crecimiento de los redarsos asignados
carece de cortrapanidas clams er la caliclad o ea la coberura de los servicios
qui ofrecon tales soctores: Podria probase la aipdtesis 4o que con menos: recurses

en circanstancias cnteriores, los resultados obtenidos eran proporcionalmente
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mepres. Se edd en presencia de un ferdmeno de pérliida de eficiencia en la
gestion pablica. Este parece el seto mas desafianie en la consecucion del ecuilibno
fiscul

c. los desafios de la macroeconomia financiera

El parad gma ron que se ha arientedo la politica rionetaria y cambiaria ha
sida fuenie de acumulacion de anomalias y digorsicnes. s un marco coroeptual
que impide revelar fas fuentes de desalineacion ¢ los precaos, por lo cual la
inflacidin en el mercado de los activos que prsservan ol valor continuard coma
tendencia imperante hasti tanto tales poliicas ncorporen una postueL praguitid
que reconozea los electos de L liberacior Hnanciera y cambiara en los mercados
fragmentados ¢ asimétricos.

La tendencia 3 la revaluacion de Lx tasa de cambio, cuya medcion i raves
del indice general d2 precios es insuficiente, esta alimenada ea gran mecida par
el amplic margen de intermedizcion bancaria. Este margen conforma un ninel de
arbitraje en la paridad de bt wsa de interés cubierta, De manera que b imervencion
del emisor sobre la 1asa de inerés de corto plazo fecia azsa de capricidn v
no u la de colocacicn, cuyo nivel es el arractor de recursos especulativos Si cie
mamgen s suficientemence amplio v no estd acotado pe nite cubiri- la prima e

riesgn pais. con la mial log mecadis premian a las eeor smias incaablos

(Cudl inflacion mide el [PC? GEs este indicador of patrdn adecuado para
lerermimar el anclajs de b moneda? En primer lugas, tal indicador tiene implicita
und estructurs de distribacion de In renia nacional que nunca ha sido sujet a
discusior en un Estado que s¢ reclama democritico. “n segundo témino, ¢l
indizador tiends 4 subestimar of impacte b b comaeitivicksed el encarecimiento
de los blenes no transebles, tan impartantes en ¢l mundo de las fnanzas
desreguladas.
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Finalmente, deben evidenciarse los diferentes resultados entregados por el
vigjo panadigma v el nuevo en el mango de las contenporineas y universales
cabnis sistGuicas, Quisyes optaon pror el enfogue ontduso Subienor J sus nackones
a procesos masives ¢ irremediables ce destruacion de riquea. Bl enfoque
pragmatico midgo los esragos v construyd sendems de pronta recuperacion.

Como sefalan The Economis™, los banzueros centrales rradicionsles tienen
mortado un operatvo de represion dracontara a los brates de inflicion, mientras
el muado se debate cn fa inmicencia de una profunda recesion. En ostas
circunstancias de vientos cambiantes no conviene echar las Haves al nar. como
lo hizo Argentina al consagra: como norma constitucional una paridad fijaa su

tipe de cambio. O como se pretende al proponer congalar o gasio pablico

La macroeconomia en esta patte de fa historiz tierde a premiar 1 los
pragmidticos, 1o a los fusdamentaBstas, Ahom bicn, fa simple aceptaddn coun
acuerdo de prawipio solwe la conveniensi del pragmatismo es insuliciente comao
pista de accion, pussto que, pars parafrsear las palabras del profesor Aglicaa™
y a pesar de by suacndia de irdicadores de competitividad cambiaria apropiados,
hay fuertes indicics en ¢l caso colombiano de que "es) ¢l acoplamiento del
réginen sambeario v del endendaniento en Jivises extrnjeras el que acanea b
posibilidad de cquilibrios multiples®,

Lino es el nivel de equilibrio cambiario que sosiladite of pais volver a ener
un:y cxportaciones lo suficientemente dindmecas pars arojur saldos positives del
halance ce cuenta comiente gue penmitan pagar ks dewds, mediante la pepetracion
en nueves mercadas extemos en un arhiente internacional moroso.

Y atro ben dierénee nivel de tasa de cambic, quizis el actuzl, ¢l que oculte
L msolvencia de s encendados con € exterior.

™ Tl B, Sowctal Bse Vol 364, Nasewn B20E Sequ 1R 2000
W opanBatan e b, eiemh 4 seam ddi B opnilas i L P T | LU N PN ST P I DR TR VTN O
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Pero en-estas materias, ¢l ajuste del 82 dejd lecciones acerar de como
gerenciar esta multiplicidad de equilibrios, wmbién olvidadas en I segunda gesticn
del ministra Jungnito. Coma I de den Fsiehan Jaramillo, s leceion dejada por
Jurguito verson pemert, por el Jusguito de 1 Resalucion 33, cayaen et olvico., por
obra de Junguito nismo! Hay que refrescar esa experiencia, pan poder procedes
a gjustar ¢l 3o de camhio de ecpilibrio de fas exportasiones,. cueo nivel ne poede
ser otro que aquel que le devaelva dindmica a las ventas externas.

d. la construccion del mercado de capitales

Pero los temas hasta ahore presentados no configuran I totalidac de las
acrlones gue es nenes.er paner en marcha para resolver ka problenmadnc: nacional;
censtituyen condicionss necesarias, mas no suficientes para salir del embrollo
al que condajo | desordenada manera en que se adelan'é la desregulacion en
Colornbi,

Con sy solecion, guedaria atn pendiente la cuestion de saber si Colombia
preede ke uina acjon insenidn que looactaal dueseo del procesode globalizacis
Se trata pues de responder @ la cuestian de como puede el pais sacarle un partido
positive 4 la "aventura obligada, queian pobre saldo presenta hasta ¢l momento,

Se impone abordar el examen de b estructura deél mercado finmancieo
colombiano, adostando ¢l concepto de 4 globalizacion tomo una innovacion
sistuitiva, y teaiedo oot yue Wesregleerrersiar e un et disvrvedonal de
un golerna Pero modificar la ovgamzacion de los establecimiontos financieros,
los sisiemas de control de riesgo, los criterios de evaivacion, cambiar 1os
mecanisnioy incltatioos y fas conpreteiclies del peesonad son eooluciaones e larzo
plazo™”

B [P ¥
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Conformur un mercado de capitales capaz de atraer v asigrur eficientemente
el shorro interno v el aborro de 1os paises viejos par que alimente la acumulcion
local, es ol elemento daterminante de Ja construccion de una base mas solida

pirz uni mejor insercion externa de i econemia colombiana,

Bl prescpuesto conceptual del que se pame concibe que pars obtener
rest hadas positivos de [ globalizacion, es necesario contar con un mercado de
capitales profundo y vigorosa, ¥ ese ¢s un reto considerable: L globalizacion
poantia de Jos Fstadow Unidos v pertics de alli en azéon a la madurez alcanzada
por s mercaco de capitales. Tal madurez presupuso el desarrol o de una serie
de procesos: de una pane, I3 revolucion concepiual inictada por Markowitz v
continuada per lo que sz denomina  1a hipoeesis del mercaco eficiente: de otea,
la aplicaadn de esta concepcon a la prictica sodial del mercado, materialzada
en la reforma del mercado de valores de 1975 v en la construccion de la poderosa

inddustria de porafolios anlectivios

Lis nuevas reglas contemplacas en fa reforma mencionada parten de definir
que el mercado financ ern es un acrivar de 1 nacidn v en conkecnenca la
infermacion alli genérada tene cariaer publico, por 1o cual debe ser comparticla
por tados 1os agentes del mercado. Lo trascendental ce L cecision es b corformacion
de mecanismes de prevencion de equilibrios asimétrices despojando o mersado
del medio ambiente favorable tara s juegos Ponzi®. Se constraya asi un mercado
en el cual ¢l "Wado es bonesto" y se pucde veriticar s L2y de un solo precio.

Ess misma reform: dio ugar al desarrollo de especialisas v narket makers,
elementos claves para alcanzie profundidad en los mercados, pero que fueron
SUIETOS @ un <conuato restrictivo de obligaciones, entre las que se contd @ de
darle a sus clientes los rwjores precios de ejecucion, abligaciones cortrapartida
cle su detecho a acuar en posicion propia.

e oo Aius X0 ed st Iostoeesnin Chatlos Poesi erggand 4 5 nivessir s of ocenddes nhiim retomos ipoe en cane
de pagar curssie on vt wsancks of Ginests provis |'-: Sow mrsevtn cdiondos Cuamihy s md a0 of Buas b nuovas Gipscsmes
Permzs T Incupsad e cumdie sus sl¥seciitios Bacdiub o eviliente ¢f Iole
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Gracigs a estas relornas de estructura (aunce abacdadis en Colombia),
pudo entondes Horecer a industria de los Fondos Mutuos y ce portafolizs colectives
en general. La tunsparenci: en los procesis de Farmiazidn die precios o la mejom
en Lecalidad de los precios de ¢jecucion se consdtuveron, a su vez, e angumento
atztor de i oferta de papeles. hecho 16gico, tada vez que pam los emisores de
tirwlos el precio coenta, pues s 1o represenacian del costo e capital del
financiimiento por esta via,

Exas adaptzciones ingimeionales comvnmen o s bosqoeds de an revaltade
de grandes implicaciones: cue se cumpla L Ley de un solo precio. Fllo garantiz
ques ne hays en los mercados procesos Injustificados de tansferenci: de ngueza
La unicidad de la sefal de precio es estratégica, v Io es manto mas ensnda la
economia ha sido desregulada, puesto que, en esas crcanstancis, son los mercados
Ios que proveen os pardmetros nard l asignaciin del corjunte del thorm.

Pero, en tocos estos aspectes. el pais no ha miciado su proceso de aprendizie
v ajuste insorucional,

En lugar de la Ley de un sclo precio, en las mercados de valores nacionales
rige la Ley del precio incieno. La dispersién de las s=miles de precio generadas
por ka 3olsa de Valores pocria calificarse dg dramdtica por cuakuier ohservador
desprevenido, que se preguntaria a titddo de qué labor los intermedianos bursitiles
negecian con sus clienes con el curioso concepin de precio de cesion, encaijandn
pari silas mejores de precio derivadas de 1 confrontaeion con b cemamdda sl
mercaco. Un observador avisado considersria, en cambio, que tal dispersion es,
en verdlid, pequend, rente o i gue exhiben los precios de ln Bolsa con los de
olros ireuitos transaccionales locales (Enface. Sen. et en donde se negocian
a L mista Fora, los mismaos papeles que en bolst, pero con precios mdiciimente
cistintes @ dos del lanado mercado abierto

Tal pandemonum hzoe lieralmente imposible la produccion de senales
SElcativas par la asgnacon ehicienie de capial. Esa imposilnkcad desiva, entre
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otras, de que, con unos mercidos que funciomin én condiciones un deplorbles.
también es imposible peasar siquicera en desarrollar mercadas de derivados, pues

3

< . - > < o' P s ] -
e es pesible defiair un precio de liquidaciéa de las podicioncs ™.

Y ello s gnifica que ¢l cardaaer redicalmenie incomplato de los mercados
naconales, of cual, comn Dlea 1o mosird Kened arrow, corstituys un obsticulo
purs alcanzar [ eficiencia asignativa”, egd condenado o perennizirse, st wnto
no se resielvi el tema de L calidad de los procesos de formacion de precios en
¢l mercido colombuino, L gestin de nesgo aa traves del mercadoe, en tales
condiciones. no es viable Pero es irdispensabe viabilizada, s1se quieren capitalizar
las oporunidades de la glohalizacion. pues el costa de capital se encarece en
presencia de procesos de mayor incerticumbe moral en la valoncion de adivos

finumeiems

N menoes mmportante resalty la ispeccion en fes proceses de formacion
de precios en los mercados de titulos de desds pablica Fa el procdsa de regulacian
del mercado nosteantericanc un papel tascendental fue ¢l desempenado por
Milion Friednan en 1959, cuando demostro que [os meécanismos de subasta de
')ﬂ'?t:l@& JL‘ lu Teri().’f.fl"l'u ')ﬂ)lli'lll\&l" |u nunipuluc:'('nn de pl’t‘t’i(’)ﬂ. k“'i(.‘l'.lclllcﬂ!c v
atilizando téenicas de b economia exserimenta, Robert Jarrow ' ha mosmdo
L imporancia de los procesos de adjudicacion en la manipulacion de precinos de
eate tipo de instrumentos v en bs gencracion de bumajas, 1a cstructura del mercaddo
de deuda puiblica examinady por este autar es muy similar a o del mewade
eolombiano, pero con menor nimern de jugadores,

Finalmente | s imperativo redablecer ln coherencia de la insepolia, pere

muerta estrategia de promocidn de la capitalizacion emoresarial qoe se establecio

S5O prenie e e aBcho, s granide s loar S sexioelsdd du fa popiests de abielver il e Wil s S bos sndores de IS
¢k Yarboos prmnttasachks i metcadon e clmivadon! Nes prande e stin tamciosees 1 dhe Thenpo O S 1ome3en AP £ e
SRy Oy aler Tl CUNTE PR LT TEMAILEYS ITRTIOT A DT T

Nt (o Tibaaios b Rugesw ) Faee et THE BEHAMOR OFSYOCK MARSES Pod 5
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er la Ley 75 del 86. Est vudta o la vida de dichs estrtegia, deberis scompafarse
del mentaje y puesta en marcha de estncturas de aconpaamiento parm s
capresas gue decidan ir al pablico, catrvctunis que deherian privitegiar o lis
CEIPTESEs Cuyos proyecios sean susceptibles de aportar dvisas, Esas estructurss
deberian ademids suplin con esquenas creativos La fadta de una culiura de capitil
e ri(u;go El disebo de ks misnas ha de sor muy cuidadosa ¥ tendai, sin duds,

que echar muno de los desarrallos modernos de gestion ce nespo.

Pero en este contexto la politica tributaria eren inlubiciones mpoetantes.
Las practicas empresanales de eusion fiscal, inducidas por elevadas 1asasy por
la inestabilidad regulatoria se raducen e estados fimrcieras con menguada
capacidad de revolacion. Fronte a este tips de refersntes fundamentales on ks

decisiones de inversion mal puede reclamarse por ki auseacia de inversionistas.

El mercado de capitales debe, entonces, consiruinss a partic de practions
empresiriales ransparentes. Y ello solo resukard Bictiblz s las enoresas a privatizir,
para quienes la practica del acomods contable en uncion de Iy optimizacion
fiscal no se aplica, conforomn la fuente ce oferta ce activon financicres en ol
mercad pubtlico, Slo resulta consistenite con x solucion propuesta al financiamicnso
del deticit pensional. Pero, al misme tiempo complemeata ke lucha contra ¢
desaquiibnio denwnc-oferta orginado en las reformas guie indugeron b confonacion

e partafolios colectivos.

Fl sector empresarial pnvado tendrd que evalvar el bencficio costo de un
asinceramicnto Jiscal como prerreguisi:o para acceder al ahorro publico
desintermediado v mejorar su competitividac internacional por la via de la

reducoon del costes de capial.

Salgena leccior quedo de la Emromitis o crisis de oonfiayza onginada por

deficientes mancjos contabes, o5 un: elevacion de Jos esdndares para receder
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a los mescados publicos: intermacionales™. A dlos deberin atenerse los potenciales
capradores de ahomo extemo, publicos o privados,

Tal es la agerda para ¢l prindpal lictor taltante de a solucidn o la fraglidad
financiens

1% Vi L b prtmnnibpanks oo agooter dhe 2000 mmiocsd comu AANARNES OXLEY
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