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1. INTRODUCCION

La relacién entre la apertura econdmica y los
requisitos de financiamiento de la industria es uno de
los temas cuyo debate surge de las propuestas de
apertura econdémica del gobierno colombiano (1).
El interés en investigar este tema se justifica por
varias razones: primero, los procesos de apertura
efectuados en ia América Latina han incluido la
liberacién de los mercados internos de capital y
frecuentemente, la liberacién de los fiujos finan-
cieros internacionales, lo que ha alterado las
condiciones bajo las cuales el sector industrial
ha obtenido fondos. La necesidad de obtener
fondos se refleja en algunas medidas para garan-
tizar una oferta de crédito al sector industrial en la
propuesta de apertura del gobierno (DNP, 1990,
Anexo No. 1); segundo, la apertura financiera ha
sido un punto critico en los procesos de apertura
latinoamericanos, cuya conveniencia y relacion
secuencial con otras politicas se ha debatido exten-
samente en la literatura reciente (ver por ejemplo
Corbo y de Melo, 1987 y Mussa, 1987); tercero,
durante mucho tiempo la politica econémica
colombiana ha intentado canalizar recursos hacia
sectores privilegiados, particularmente el indus-
trial, el agropecuario y el de construccion. Por
consiguiente, uno de los temas discutidos con rela-
cion al proceso de apertura es la continuacion o
modificacién de los sistemas de canalizacién de
recursos. Cuarto, Colombia es un pais con una
tradicion de patrimonialismo, clientelismo y gamo-
nalismo, que han afectado la adopcién de poli-
ticas econdmicas. El proceso de apertura altera
el equilibrio entre las diversas fuerzas politico-
econdmicas del pais y genera presiones para com-
pensar a aquellos que se consideran o perciben
como perdedores en el proceso. Es asi como secto-
res que perderian proteccién al bajar los aranceles y
liberar las importaciones buscaran ser compensa-
dos a través de crédito barato y otros subsidios
directos e indirectos. Quinto, las aperturas en varios
paises latinoamericanos han estado acompafadas
de problemas en el sector financiero, especialmente
de un aumento en el grado de concentracién del
mismo y de la formacién de grupos econémicos
que controlando las instituciones financieras han
canalizado recursos hacia sus empresas, muchas
de las cuales han quebrado (ver por ejemplo Galvez
y Tybout, 1985).

En la seccién 2 de este ensayo se presentan los
argumentos que han justificado la iniciacion del
proceso de apertura econdémica; a conttnuacion se

analizan teéricamente las necesidades financieras
de las firmas especialmente en relacién con el
entorno econémico en que ellas operan. La seccion
4 resume la evolucion del sistema financiero y el
ambiente econémico en que ha operado la indus-
tria colombiana. La inflacién se identifica como tal
vez el mayor obstaculo al desarrolio de los merca-
dos financieros, lo cual se analiza en la seccion 5.
El ensayo termina considerando los cambios
financieros requeridos por la apertura, y las medi-
das que las firmas pueden tomar para minimizar
sus problemas financieros en un ambiente mas
competitivo creado por la apertura.

2. ¢(POR QUE LA APERTURA?

De acuerdo con la posicién oficial del gobierno,
la principal razén para abrir la economia del pais
es promover el crecimiento econémico. Se ha
argumentado que las politicas proteccionistas han
llevado a una mala asignacién de recursos la cual
es causa de una disminucién significativa en la
tendencia de la tasa de crecimiento del ingreso del
pais. Sin embargo, dado que la proteccion no ha
aumentado significativamente durante los ultimos
afios, se podria afirmar que si el pais crecio durante
el periodo1950-1980 a una tasa promedio satis-
factoria con un nivel de proteccion semejante al
actual, la proteccién no es causa del desacele-
ramiento de la tasa de crecimiento del PIB. Por
eso es conveniente explicar la necesidad de la
apertura.

La razon detras de la necesidad de abrir los
mercados estd dada por la dindmica de la forma-
cién y accién de grupos de presion en socieda-
des democraticas (2), la cual hace que niveles de
proteccion altos al principio de un proceso de
industrializacién no lleven a tasas de crecimiento
bajas, pero que con el correr del tiempo si produz-
can ese efecto (3). El punto fundamental del
argumento es que en una sociedad como la
colombiana, las politicas econémicas del gobierno
redistribuyen, implicita y explicitamente, porciones
sustanciales del ingreso y la riqueza, lo que pro-
mueve la formacién de gremios y otros grupos
(que Olson llama “coaliciones distributivas”) cuyo
fin es influir sobre la formulacién y ejecucién de
las politicas econdmicas en beneficio de grupos
pequefios con intereses especificos. Con el
correr del tiempo este proceso lleva a que se dedi-
quen cada vez mds recursos a distribuir el PIB y
menos a hacerlo crecer; asi mismo, la proliferacion
de coaliciones distributivas (4) hace que cada vez
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sea mas dificil para el gobierno cambiar sus poli-
ticas pues cada cambio tiende a ser opuesto por un
grupo bien organizado. Esta creciente inflexibilidad
lleva a que el gobierno pierda su capacidad de
reaccion ante cambios en el entorno econdmico
mundial, lo cual a largo plazo tiende también a
disminuir la tasa de crecimiento.

Las coaliciones distributivas buscan proteger sus
intereses de diversas maneras, que trascienden
la proteccién arancelaria, por lo tanto, para lograr
tasas de crecimiento mas altas es necesario
reformar el arancel, otras medidas para-arance-
larias, y muchas otras politicas que efectivamente
distribuyan el PIB a través de alteraciones en el
sistema de precios. En otras palabras, la reforma
deberia hacer que las actividades privadas enca-
minandas a repartir el ingreso sean menos renta-
bles, y que aquellas que lo aumenten sean mas
rentables.

Ahora bien, se podria argumentar que el desarrolio
econémico de Colombia durante los afios ochen-
tas ha sido satisfactorio cuando se lo compara
con el del resto de la América Latina y el Caribe, y
que por consiguiente no es necesario cambiar de
derrotero. Esta posicion, que puede ser sin duda
atractiva para algunos, es sin embargo, bastante
débil. Hay que recordar que Colombia es el unico
pais de la regiéon que no se endeudé en demasia
durante la década de los setentas, y cuyo sector
externo no hizo crisis durante los ochentas, y que
aun asi, crecié relativamente poco. Es cierto que
las crisis Venezolana y Ecuatoriana de principios
de la década afectaron las exportaciones de
Colombia, sin embargo, no se puede alegar que
las condiciones externas durante los afios ochen-
tas fueron mas desfavorables que las enfrentadas
por el pais durante los afios cincuentas y sesen-
tas, cuando el PIB creci¢ a tasas sustancialmente
mas altas. Por consiguiente, la comparacion con el
resto de la regién puede hacer sentir a los colom-
bianos un poco mejor que nuestros vecinos, pero
es peligrosa porque puede llevar a una compla-
cencia y letargo engafiadores.

3. LA FIRMA Y SUS REQUISITOS DE
FINANCIAMIENTO

Curiosamente, en los modelos microecono-
micos convencionales es muy dificil incluir las
necesidades financieras de la firma. De hecho,
si una firma opera en un ambiente econémico
de competencia perfecta, el caso mas tratado en

los textos tradicionales, el financiamiento no es
problema: los bancos hacen préstamos de acuerdo
a la rentabilidad de las inversiones, pagan intere-
ses competitivos a los ahorradores, y tanto los
productores como los consumidores tienen acceso
al mercado de capitales a la misma tasa de inte-
rés. En ese ambiente ideal, los mejores proyectos
de inversion son financiados independientemente
de quien sea el inversionista, y los consumidores
con capacidad de endeudamiento no encuentran
dificultades para financiar la compra de vivienda y
otros bienes durabies. Es decir, tener acceso a
recursos de capital no le da a nadie ninguna ven-
taja en el mercado.

En el mundo real los mercados financieros no
son perfectamente competitivos, y diferentes
empresas y personas tienen acceso diferente a las
fuentes de capital. Es por eso que es importante
entender la relacion entre el entorno econdmico,
las estructuras de los mercados de capital y de
bienes y la capacidad competitiva de las firmas
del sector real.

a. Transacciones en el Sector Real y la
Estructura de los Mercados Financieros.

Para empezar, es importante enfatizar un
punto que para cualquier empresario es trivial, pero
que no es reconocido suficientemente por los
economistas: toda transaccién de bienes o servi-
cios requiere financiamiento. Las transacciones de
bienes de capital 0 de consumo durable costosos,
las ventas al por mayor, y en general, cualquier
transaccién grande, requiere arreglos formales
sobre su financiamiento; mas aun, con frecuencia
las condiciones financieras determinan si una tran-
saccién se efectua o no. El financiamiento también
es necesario en las transacciones menores tanto
de bienes como de servicios, aungque en estos
casos debido a su pequefo valor, las condiciones
de financiamiento generalmente no obstaculizan
o condicionan la transaccion.

Cuando los mercados de capital son segmenta-
dos; cuando el acceso y costo del financiamiento
dependen no solamente del riesgo y rentabilidad
del proyecto o empresa a ser financiada, sino
también de factores tales como la localizacion espa-
cial, el sector economico a que pertenece el proyec-
to, la identidad del comprador y vendedor, etc., no
existe un precio de mercado, sino una franja o
rango dentro del cual se efectian las transacciones
puesto que el precio depende de quiénes, cémo y
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ddonde se transa. En general, en estos casos las
condiciones de financiamiento son un factor deter-
minante del precio.

En un ambiente de mercados financieros segmen-
tados, el precio de cualquier bien o servicio
transado involucra dos elementos importantes
conceptualmente separables: el precio del bien o
servicio cuando éste se transa sin financiamiento
del vendedor, y el costo de la intermediacién
financiera necesaria para ilevar a cabo la transac-
cion. En general, entre mayor sea la segmenta-
cion de los mercados de capital, mayores seran
los descuentos por pago al contado, mayores las
posibilidades de obtener altas utitidades en el arbi-
traje entre los diversos segmentos del mercado, y
mas importantes para compradores y vendedores,
los aspectos financieros de cualquier transaccion

(5).

b. Estructura del Capital, Utilidades, Eficiencia
Productiva de la Firma y el Entorno
Econdémico.

La remuneracion al capital utilizado es parte
del valor agregado de cualquier proceso produc-
tivo. Como generalmente las firmas tienen una
combinacion de capital propio (patrimonio) y
prestado, la remuneracién al capital debe distri-
buirse entre ambos. Es de notar también que bajo
condiciones de competencia perfecta en los
mercados, y de certeza respecto al futuro, de
manera que los ingresos futuros puedan ser des-
contados sin error, las tasas de retorno al capital
propio y prestado serian iguales. En estas circuns-
tancias, no habria diferencia entre poseer bonos o
acciones de una firma, es decir, los aspectos
financieros de la firma serian irrelevantes en el
sentido de que la estructura de capital de la
misma no importaria, y la firma podria emitir o
refinanciar deuda sin problema, emitir acciones
que se venderian a un precio que reflejaria el valor
presente de los ingresos futuros de la firma, podria
obtener préstamos a largo plazo, etc. Sin embargo,
en un mundo de competencia imperfecta y futuro
incierto las diferencias en la estructura del capital
de la firma adquieren una gran importancia, pues
ellas determinan no sodlo la rentabilidad contable
de la firma sino su capacidad para ajustarse a
situaciones cambiantes, y en épocas de crisis, su
capacidad de sobrevivencia. La importancia de
la estructura del capital es tal que puede hacer
posible que en épocas de crisis, una firma con
un proceso productivo ineficiente sobrewviva, y otra

con uno eficiente quiebre. Por ejemplo, durante un
periodo de expansién econémica seguido por una
crisis, una firma eficiente puede endeudarse
durante la expansion, puesto que sus altas utilida-
des le darian acceso amplio al crédito, y este
endeudamiento la haria quebrar durante la crisis,
mientras que ofra ineficiente que no se puede
endeudar durante la expansién, no quiebra durante
1a crisis.

Las estructuras de capital que permiten a una
firma crecer y sobrevivir en el largo plazo depen-
den del ambiente econémico en que ésta opera, y
de la naturaleza de la funcién de produccién de
la misma. Asi, una firma con un proceso de produc-
cién_capital intensivo requiere mas financia-
miento a largo plazo y una proporcion menor de
capital de trabajo que una firma que tenga un
proceso intensivo en mano de obra. De igual
manera, para una firma que enfrenta tasas de
inflacién altas y variables, y que opera en un
ambiente econdmico con grandes fluctuaciones
en precios relativos y volumen en la demanda de
sus productos y en la oferta de sus insumos, su
capacidad de sobrevivir depende de la proporcién
del capital propio en el capital total, es decir de la
relacion entre la deuda y su patrimonio.

Por otro lado, entre mas segmentado el mercado
de capitales, mayor es la posibilidad que una
firma tiene de obtener ganancias arbitrando en él,
es decir actuando como intermediario financiero
en lugar de productor de bienes y otros servicios.
En este caso, la firma puede obtener altas utilida-
des durante una bonanza, pero si se ha endeudado
para financiar sus propias ventas, puede facil-
mente tener dificultades durante una recesion
cuando sus clientes demoren los pagos. Es claro
entonces que la estructura de capital de una firma
es una variable importante que influye sobre la
rentabilidad de la misma en el corto y largo plazo,
y que puede ser un factor determinante de su
capacidad de sobrevivencia. Por consiguiente, la
firma para subsistir debe tener una estructura de
capital compatible con el entorno econémico en
que opera. En general, en un entorno econdmico
estable, sin inflacién, hay muchas estructuras
financieras que permiten que una firma opere
exitosamente. Entre mas inestable sea la
demanda por los productos de Ia firma y la oferta
de sus insumos, entre mayor sea la tasa de infla-
cion, y entre mds intensivo en capital sea el
proceso productivo, el rango de estructuras finan-
cieras compatibles con el éxito de la firma es menor.
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4. EVOLUCION DEL FINANCIAMIENTO INDUS-
TRIAL, LOS MERCADOS FINANCIEROS Y
DEL ENTORNO ECONOMICO EN COLOMBIA

Para determinar la compatibilidad de la estruc-
tura financiera de las firmas con el ambiente en
que operan en Colombia es util resumir tanto la
evolucién de los mercados financieros como los
aspectos mas importantes del entorno econémico
del pais.

Durante los primeros veinticinco afios después de
la segunda guerra mundial Colombia experimento
un proceso de sustitucion de importaciones en el
cual el sector industrial gozé de una situacion
privilegiada en cuanto a su acceso al mercado
de capitales y a las condiciones bajo las cuales
obtuvo préstamos. De hecho, las teorias sobre
el desarrollo econdmico mas aceptadas durante
los afios cincuentas y sesentas privilegiaban el
sector industrial como lider en el proceso de desa-
rrollo econdémico, y las politicas gubernamentales
reflejaban esas creencias. El sector industrial se
beneficié de créditos a tasas de interés que fre-
cuentemente estaban por debajo de las tasas de
inflacién, provenientes de fuentes multilaterales y
bilaterales de crédito internacional o del Banco de
la Republica. En esa época habia gran con fianza
en la capacidad del gobierno para canalizar fondos
a sectores especificos, y varios fondos y corpora-
ciones de fomento fueron creados con esa meta
en mente.

En general, las politicas gubernamentales de la
época se caracterizaron por una proteccion alta al
sector industrial, un mercado financiero incipiente
y altamente regulado, que no promovia el ahorro
interno, y una tasa de cambio nominal fija que
dada la tasa de inflacion interna mayor que la
internacional, producia crisis periddicas en la
balanza de pagos. Sin embargo, el desempefio
del sector industrial y el crecimiento del ingreso,
especialmente después de la caida_en los precios
internacionales del café en 1956, no fueron satis-
factorios (6). El sectorindustrial utilizé cada vez méas
divisas, produciendo muy pocas, y generd muy
poco emplieo, en una época en que la migracion
rural-urbana se acelerd. La generacion de empleo
industrial fue especialmente baja entre 1962 y 1966
cuando grandes sumas se canalizaron a ramas
manufactureras de alta tecnologia y muy inten-
sivas en capital, particularmente la petroquimica
(ver Berry y Thoumi, 1977). .

La insatisfacciéon con esta situacion, especialmente
con las crisis frecuentes en la balanza de pagos
llevaron a un cambio de politicas cristalizado en
el decreto 444 de 1967, considerado hoy como
un hito en el desarrollo econémico del pais. Los
cambios efectuados en ese momento promovieron
las exportaciones manufactureras, pero no des-
protegieron los mercados internos y tampoco
alteraron sustancialmente los mercados de capi-
tales que enfrentaba la industria.

Las condiciones financieras del sector industrial
cambiaron significativamente sdélo cuando la
administracion Pastrana promovié el sector de
construccién y cred el sistema financiero del
UPAC que indizaba los ahorros y que le permitio
al sector competir por fondos internos con otros
sectores, particularmente el industrial. Este
cambio se efectud principalmente por el deseo
del gobierno de generar empleo urbano no califi-
cado (7) y no pretendié liberar el mercado de capi-
tales (Jaramillo, 1982). Las politicas llevadas a
cabo en este periodo elevaron la tasa de inflacién a
niveles sustancialmente mas altos que los de la
década anterior, y que se han mantenido hasta
hoy. Como se discutird adelante, estas altas tasas
han impactado negativamente las condiciones
de financiamiento en el pais.

La situacion cambié sustancialmente en 1974
cuando se llevd a cabo la reforma financiera. Este
evento ha sido objeto de gran debate. Algunos
consideran que equivalié a que el neoliberalismo
se tomara al pais (Kalmanovitz, 1988, capitulo VIil),
mientras que otros, tal vez mas versados en los
tejemanejes de la politica monetaria estiman que
fue resultado en parte del crecimiento de las expor-
taciones. Ortega (1982, p. 27-29) explica que a
principios de la década de los setentas el Unico
crédito a largo plazo era el de fomento basado en
redescuentos en el Emisor. Habia muy poco
ahorro institucional, y las instituciones financieras
tenian como fin canalizar fondos mas que promo-
ver el ahorro. En estas condiciones, la inversion
se habia podido financiar sin mayores problemas
con crédito externo, sin embargo, el éxito en el
crecimiento de las exportaciones hizo que ésto no
continuara siendo posible sin revaluar en térmi-
nos reales el peso o sin generar inflacion (8). Por
consiguiente, la eliminacién de la restriccion al
crecimiento econémico impuesta por la escasez de
divisas requirié aumentar el ahorro interno para lo
cual fue necesario reformar el sistema financiero
(9).
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Las reformas financieras coincidieron con la
bonanza cafetera de mediados de la década de
los setentas, la cual fue seguida por la bonanza
marihuanera y la cocainera. Estas bonanzas gene-
raron grandes ganancias y alteraron la rentabilidad
relativa de los diversos sectores economicos. Al
abaratar las divisas, perjudicaron a los sectores
productores de bienes transables internacional-
mente, tanto la industria como partes importantes
del sector agropecuario; promovieron las importa-
ciones, y beneficiaron los sectores cuyos productos
no son transables internacionalmente, especial-
mente la finca raiz y los servicios. Asi mismo, las
bonanzas alteraron las expectativas de enrique-
cimiento, promoviendo actividades especulativas.

Otro efecto importante de las reformas financieras
resulté del aumento en alternativas de inversion
disponibles al publico. En particular, las acciones
tuvieron que competir con otros activos finan-
cieros, lo cual deprimié su precio real (Sarmiento,
1985). Asi mismo, el desarrolio del sector finan-
ciero aumentd la disponibilidad de recursos para
invertir en empresas existentes cuyas acciones
habianbajado de valor. En esta época surgieron los
grupos financieros que buscaron sacar ventaja de
esta situaciéon, comprando empresas subvaluadas.
Asi mismo, el sistema fue vuinerable a ia mani-
pulacién del precio de las acciones en favor de
los accionistas mayoritarios y en perjuicio de los
pequefios inversionistas. Sarmiento (1985) indica
como estos manejos lograron concentrar las utili-
dades en manos de los grupos, y las pérdidas en
los pequefios inversionistas.

Las condiciones financieras externas también
fueron muy propicias a la especulacién pues el
reciclaje de petroddlares acompafiado de una
recesion en los paises de la OCDE generé un
exceso de fondos que fueron prestados a tasas
reales muy bajas y que propicio el endeudamiento
de los paises de la América Latina y del Caribe.
Es de notar, que el manejo colombiano del
endeudamiento externo en esta época fue el
mas conservador de la region, y evité las crisis
de deuda externa que los demas paises de la
region experimentaron durante los afios ochentas
(10).

Los desarrollos durante el segundo lustro de ia
década de los setentas complicaron el manejo de la
politica monetaria del pais, y debilitaron sustancial-
mente las finanzas del sector industrial y las de
muchas instituciones financieras. .

Como reaccion a las bonanzas del sector externo,
y al aumento de la tasa de inflacién los gobiemos
intentaron restringir el crédito a través de altos
encajes y otras medidas, y el sector financiero
reacciond creando sistemas para evadirlas (11).

Durante los setentas la estructura financiera del
sector industrial se debilitd, haciéndolo muy vul-
nerable a cambios en el entorno econdmico. El
endeudamiento de las empresas aumentd sustan-
cialmente en relacién al patrimonio, la inversion
en capital fijo crecié poco, la madurez de los
préstamos se acortd, y al aumentar la inflacion
las tasas nominales de interés subieron, requi-
riendo flujos de caja mas altos. Estos cambios
tuvieron causas multiples: la mayor competencia
por recursos financieros de la industria con otros
sectores, la legislacion impositiva que daba incen-
tivos para pagar intereses, descontables de las
utilidades como costos, en lugar de pagar dividen-
dos, y que mantenia una doble tributacion a las
utilidades de las sociedades y a los dividendos
distribuidos, y el alza en la tasa de intlacion que
dificulté el financiamiento a largo plazo.

El debilitamiento de la estructura financiera de las
empresas ha sido investigado en varios trabajos
(Chica, 1984-1985, Chica,1988, Junguito, 1979,
Restrepo, Serna y Rosas, 1983, Restrepo,1985),
los que concurren en la necesidad de fortalecer la
estructura financiera de las sociedades, es decir
en buscar medios para disminuir la relacién deuda-
patrimonio, aumentar la madurez promedio de los
préstamos y disminuir las presiones sobre el flujo
de caja. Algunos de los cambios legislativos en
las dltimas reformas tributarias han estado enca-
minados en esta direccion, al eliminar los incen-
tivos en contra del capital accionario.

Durante las bonanzas del sector externo también
se debilité la estructura financiera de las institu-
ciones de crédito, y algunas quebraron generando
altos costos sociales. Las razones por lo cual
esto ocumié son diversas, y han sido debatidas
ampliamente (Montenegro, 1983, Ortega, 1982,
Echavarria, 1983, etc.). Una causa fue sin duda el
mal manejo y fraude que se presentd en algunas
instituciones; pero ademds, también hubo otras
causas. Montenegro (1983) presenta tal vez el
mejor resumen de las causas de la crisis del sector
financiero, la cual la atribuye a: problemas de
liquidez causados por el hecho de que los depd-
sitos en muchas instituciones eran de corto
plazo, mientras que sus préstamos eran a periodos
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bastante mas largos; establecimiento de muchas
instituciones financieras pequefas con altos
costos; la formacién de grupos financieros con
intereses en la industria que hicieron autoprés-
tamos, muchos de ellos destinados a la compra
piramidal de firmas existentes; al atraso de la
legislacion que no se adaptdé con suficiente rapi-
dez a las nuevas situaciones, y al relajamiento y
desorganizaciéon de los controles al sistema
financiero.

La euforia generada por las bonanzas propicio un
ambiente especulativo y un crecimiento muy
rapido del sector financiero que lo hizo muy
vulnerable a cambios en el ambiente econdmico
nacional e internacional. Asi, dado el cambiante
entorno economico, la crisis era inevitable, y
cuando éste se deterioro, el sistema financiero
hizo crisis, y de paso, dada la interrelacién con el
sector industrial, éste también sufrio.

El gobierno reacciono a la crisis financiera evitando
que ésta se generalizara, sin embargo, ésto
implicd grandes costos sociales, o como dirian
algunos, “democratizando las pérdidas”. Las politi-
cas tomadas en ese momento estuvieron encami-
nadas fundamentalmente a refinanciar y a
restablecer la confianza en el sector financiero y
a evitar la quiebra de algunas empresas indus-
triales grandes. Se establecieron restricciones a
los autopréstamos, se exigieron mayores garan-
tias patrimoniales para obtener préstamos, se
eliminaron algunos desincentivos a la emisién de
acciones como la deduccion de intereses al estimar
elimpuesto a la renta, etc.

Sin embargo, no hubo cambios significativos en
los fondos de fomento, los cuales continuaron
prestando a tasas de interés reales negativas.

En realidad, las politicas estaban encaminadas a
controlar la crisis financiera mas que a reformar
la estructura financiera de las empresas.

No hay muchos trabajos que permitan evaluar
con firmeza el impacto de estas medidas sobre la
situacion financiera de la industria, aunque la
evidencia disponible (Villate y Hommes, 1989)
indica que ésta continla siendo muy débil: la rela-
cion deuda-patrimonio continia siendo muy alta,
y la madurez de los créditos muy corta. Mas aun
cifras preliminares (12) indican que la concentra-
cion del crédito institucional (13) continua siendo
muy alta. Estas cifras sugieren ademds, que hay

una desviacién sustancial de este crédito a otros
sectores (14).

5. LA IMPORTANCIA DE LA INFLACION

Los trabajos sobre el financiamiento industrial
no han enfatizado los problemas generados por
una tasa de inflacién (15) que se ha mantenido
entre 25 y 30% anual durante mas de 15 afios,
posiblemente porque aundgue las tasas de interés
nominales aumentaron, las tasas reales no subie-
ron (Chica, 1984-1985). Es cierto que la inflacién
colombiana no es alta cuando se la compara con
la del resto de la América Latina, sin embargo,
mientras que se puede afirmar que los niveles de
inflacién colombianos son comunes en la region,
no es posible afirmar que éstos son “normales”,
es decir que en forma alguna son satisfactorios.

La inflacién tiene dos efectos negativos impor-
tantes sobre el financiamiento de 1a industria que
hay que resaltar. Primero, la inflacién destruye
los mercados de capital a largo plazo, y cuando
éstos no existen, evita que se creen. Es claro que
no es posible generar ahorro en cantidades
sustanciales manteniendo tasas de interés reales
negativas. En el corto plazo, un alza en la tasa de
inflacion no acompafiada de un aumento seme-
jante en las tasas de interés puede no afectar el
ahorro sustancialmente, sin embargo, si la situa-
cién continda, los ahorristas se percatan de sus
pérdidas reales y modifican su comportamiento.
Por consiguiente, un aumento en las tasas de
inflacion como el que se dio en Colombia, pasando
de un promedio ligeramente inferior al 10% en la
década de los sesentas al nivel actual implico un
alza concomitante de las tasas de interés, la cual
ha tenido un profundo efecto sobre el financia-
miento a largo plazo. El punto basico a resaltar es
gue una tasa de interés nominal alta que se com-
pense la tasa de inflacién disminuye rapidamente
el financiamiento real que proporciona un prés-
tamo. Asi, una tasa de interés nominal de digamos
35% con una inflacién de 25% implica repagar la
cuarta parte de cualquier préstamo en el primer afio,
independientemente de la duracién del mismo. En
este caso, 25% pagados como “intereses” en
realidad amortizan el préstamo, aunque legal y
contablemente sean considerados como intere-
ses porque en este caso un préstamo que finan-
cie 100% de un proyecto, al final del primer afio
financiard en términos reales solamente el 75%
del mismo. En estos casos la relacion de deuda
a patrimonio disminuye muy rapidamente (16).
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En otras palabras, un préstamo a 10 afios termina
pagandose casi todo en los primeros dos o tres
ahos, de manera que el financiamiento a largo
plazo practicamente desaparece. En condiciones
inflacionarias para lograr financiamiento real a
largo plazo es necesario indizar los préstamos,
0 garantizar que los préstamos hechos a tasas
nominales altas se refinancien, incluyendo la parte
de “intereses” que corresponde a la inflacion. Esta
es una razon por la cual en ambientes inflaciona-
rios es importante para una firma ser parte de un
grupo financiero con acceso a algtn banco que le
garantice poder refinanciar sus deudas (17). Es de
notar que una medida reciente permite a las insti-
tuciones financieras capitalizar hasta el 60% de
los intereses de los préstamos industriales. Esta
medida sin duda flexibiliza el sistema, pero es
parcial, no da ninguna garantia de que las insti-
tuciones financieras realmente refinancien los
intereses, y pierde eficacia al aumentar la
inflacion.

Segundo, la inflacién por si sola aumenta el
riesgo de cualquier inversién financiada a crédito.
Al aumentar la inflacién, las tasas de interés
aumentan, pero no todos los precios aumentan
de manera semejante, por consiguiente, una
empresa que obtenga un préstamo indizado tiene
el riesgo de que sus ingresos aumenten menos que
el indice utilizado, creandole problemas de flujo de
caja. Ademé&s, como aumentos en la tasa de infla-
cion frecuentemente van acompanados de poli-
ticas crediticias restrictivas, las inversiones en
capital fijo se penalizan, pues la liquidez de estos
activos disminuye con la inflacién, lo mismo que
sus precios reales.

6. REQUISITOS FINANCIEROS Y
LA APERTURA

En principio, la necesidad de tener un mer-
cado de capitales eficiente, competitivo, en el que
los actores sean andnimos y que contribuya a
generar ahorro y a mejorar la asignacién de recur-
sos es independiente de un proceso de apertura
econdmica. Lo que sucede, es que con una econo-
mia relativamente cerrada, el gobierno pudo lograr
metas econdmicas relativamente satisfactorias sin
tener un mercado de capitales desarrollado. Sin
embargo, como se anot6 en la seccién 2, cada
vez se ha hecho mas dificil lograr esas metas.

Si la apertura se lleva a cabo, es importante que el
entorno economico en que se opera en Colombia

sea mas estable. A este respecto es importante
mencionar que la apertura requiere esfuerzos
coordinados de los sectores privado y publico. En
particular, como se anoté antes, los niveles de
inflacién actuales constituyen un obstaculo muy
fuerte al desarrolio de un mercado de capitales
eficiente. Por consiguiente, es importante que las
causas de la inflacién, particularmente el déficit
fiscal y la expansién del crédito del Banco de la
Republica sean eliminadas. Esto no es tarea facil
para el sector publico. La evidencia reciente de las
experiencias latinoamericanas indica que uno de
los problemas mas graves en paises que han tra-
tado de lograr este objetivo es la falta de credibi-
lidad de las politicas gubernamentales. Es decir,
aunque los gobiernos eliminen el déficit fiscal y
controlen la inflacion monetaria, fa inflacién inercial
y la indizacién formal hacen que la inflacién conti-
nie a menos que el sector privado este conven-
cido de la permanencia de las medidas. Es por eso,
que es imperativo que el sector publico tenga el
apoyo del privado para poder controlar la inflacién.
Si ésto no ocurre, como lo muestran las experien-
cias Argentinas y Brasilefias, los intentos de estabi-
lizaciéon pueden crear mayores problemas de los
que resuelven. Dada la economia politica de
Colombia, con coaliciones distributivas bastante
bien organizadas, lograr esta credibilidad repre-
senta un reto importante al gobierno.

Para competir en una economia abierta en que el
gobierno tiene menos armas para proteger indus-
trias en dificultades, es necesario que estas modifi-
quen sus estructuras financieras para hacerlas
menos vulnerables. Por consiguiente, es importante
fortalecer los mercados de acciones de manera
que las industrias puedan recibir influjos de capital
patrimonial y disminuir la relacién de deuda a
patrimonio, de manera que tengan estructuras
financieras compatibles con un ndmero mayor
de coyunturas. Un cambio de esta naturaleza
requerira también un cambio en la actitud de
algunos sectores empresariales que han preferido
no emitir y vender acciones al publico por temor
de perder el control de sus empresas. Por consi-
guiente, otro requisito para el funcionamiento
satisfactorio de un mercado accionario es diluir y
democratizar la propiedad de las sociedades
andnimas, en cuyo caso seria mas dificil que una
empresa se tomara a otra. Cabe notar ademas,
que la pérdida de control de una empresa es grave
cuando cae el valor real de las acciones de quien
lo pierde, y cuando quienes adquieren el control
logran transferir hacia ellos las utilidades de la
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empresa, tal como ocurrié en el periodo anterior
a la crisis financiera.

El sector industrial, asi como el agropecuario, se
beneficiaron por mucho tiempo de fondos de
fomento, los cuales por mucho tiempo han estado
prestando capital a largo plazo a tasas frecuen-
temente inferiores a la inflacién. Estos fondos
jugaran en el futuro un papel mucho menor (18).
Primero, una fuente importante de estos fondos
han sido los Bancos Mundial e Interamericano
de Desarrollo los cuales requiren cada vez con
mas insistencia que las tasas de interés sean
superiores a la inflacién. Segundo, en el proceso
de apertura es importante garantizar el acceso a
los mercados de paises miembros del GATT. Esta
organizacién define como un subsidio los présta-
mos de fomento a tasas inferiores a la inflacién, lo
cual da pie para que el pais importador imponga
aranceles compensatorios y otras medidas protec-
cionistas. Dichos préstamos podrian poner en
peligro las exportaciones del pais en los merca-
dos europeo y estadounidense especialmente.
Tercero, la filosofia misma que ha inspirado la
formulacion del programa de apertura contrade-
ciria los subsidios a través del crédito. Es de notar
que un menor papel de los fondos de fomento
resalta laimportancia de bajar la tasa de inflacion, lo
cual disminuiria el problema de liquidez de las
empresas. Realmente, si la inflacién fuera cero,
no habria tasas reales de interés negativas, y los
empresarios deberian encontrar una tasa de 8 6
10% anual f4cil de manejar.

El programa de apertura prevee usar fondos de
los Bancos Mundial e Interamericano de Desa-
rrollo para financiar la reconversién industrial que
requiere la apertura. Estos recursos seran dtiles,
pero presentan un problema pues dificilmente se
pueden usar para financiar el contenido doméstico
de las inversiones. La situacién actual es semejante
a la mencionada por Ortega (1982) para explicar
la necesidad de aumentar el ahorro interno en
1974. Por consiguiente, una reconversién indus-
trial exitosa requiere un aumento en el ahorro
interno disponible para invertir en el sector privado.
Este es otro factor que resalta la necesidad de
eliminar el déficit fiscal que absorve crédito
interno, y de aun, bajo algunas circunstancias,
generar un superavit (ahorro del sector publico).
Este es un punto que es necesario enfatizar, y que
el gobierno debe tener en claro. .

NOTAS

M

(2

)

(4)

©)

(6)

7)

(8

La propuesta de apertura fue discutida en el
Consejo de Politica Econémica y Social (CONPES)
en 1989 y publicada por el Departamento Nacional
de Planeacién (1990).

Es claro que algunos autores no consideran que
la sociedad colombiana es democratica, y que
muchos la definen como una democracia parcial.
Sin embargo, desde el punto de vista del argu-
mento aqui presentado lo importante es tener un
sistema politico que permita la organizaciéon de
grupos de presién que actGen con relativa autono-
mia para buscar su propio beneficio. En el caso
colombiano éstos serian los sindicatos, gremios de
los sectores productivos, asociaciones de profesio-
nales, etc.

Los trabajos de Olson (1971 y 1982) sobre este
tema han tenido un gran impacto, y han sido usados
para explicar porque después de la segunda
guerra mundial los paises perdedores, en donde
los grupos de presion habian desaparecido, logra-
ron tasas de crecimiento mucho mas altas que las
de los paises vencedores, en los que dichos grupos
mantuvieron un poder sustancial. En el caso Latino-
americano, Mamalakis (1969 y 1971) anteriormente
ya habia elaborado un argumento semejante
cuando presento suteoria de los choques sectoriales
como alternativa a la interpretacién Marxista del
desarrollo de la regién, argumentando que en la
regién la formacién de grupos de presién lievaba
a una economia politica en la cual los contflictos
distributivos se realizaban entre sectores econd-
micos y no entre clases sociales tradicionales.

En el caso colombiano es claro que éstas han
crecido de manera notable durante los Ultimos
40 afios (Urrutia, 1983).

Nétese que a pesar del gran proceso de integra-
cién financiera del mundo en las Ultimas dos
décadas, los mercados de capital del mundo estan
aun relativamente segmentados, por lo cual el
crédito continda siendo un factor de competencia
muy importante en el comercio internacional.

Tanto asi que un historiador econémico tan reco-
nocido como Salomén Kalmanovitz (1988, cap. VII)
se refiere a este periodo como “La Gran Recesién”.

Al respecto se puede afirmar que el éxito electoral
urbano de G. Rojas Pinilla en las elecciones del
19 de abril de 1970 contribuy6é a este cambio de
politicas.

Cuando no hay escasez de divisas, tomar un
préstamo externo para financiar el contenido

26 Revista Universidad Eafit - No. 81



)

(10)

()

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

doméstico de la inversién implica que el Banco de
la Republica acumule reservas internacionales, lo
cual es inflacionario, 0 que aumente la oferta de
divisas en el mercado lo cual revaliia el peso.

La reforma estuvo inspirada por los trabajos de
McKinnon (1973 y 1974) y Shaw (1973) que pro-
porcionaron su justificacién y bases teéricas.

Es de notar que el crecimiento mas sustancial en la
deuda externa colombiana tuvo lugar durante la
administracién Turbay (1978-1982) que financi6
su programa de inversién en infraestructura con
fuentes externas.

Hay varios trabajos que han estudiado la forma
como el sector financiero reaccioné a las politicas
monetarias del gobierno efectuando lo que han
llamado “innovaciones financieras” (ver Grupo de
Estudios del Departamento de Investigaciones
Econémicas del Banco de la Republica, 1982,
Acosta, 1986, Jaramillo, 1982, entre otros). Por
ejemplo, para evadir el encaje marginal de 100%
establecido en 1976 se crearon sistemas que per-
mitian que un depositario bancario prestara direc-
tamente al cliente bancario por medio de una
transaccién arreglada por el banco. Asi el banco
recibia una comisién y se eliminaba el encaje.

No publicadas, de la Unidad de Industria del
Departamento Nacional de Planeacién.

Banco de la Republica, IFl, PROEXPO, y Corpo-
racién Financiera Popular.

Por ejemplo, el sector de textiles y confecciones
ha recibido aproximadamente el 30% del crédito
institucional y de PROEXPO durante los Gltimos
10 afios, y sus exportaciones no han mostrado un
dinamismo_concomitante lo que sugiere que estos
recursos se han desviado a otros sectores.

En la literatura muy pocos trabajos consideran la
inflacién como un factor importante en el desarrollo
del sector financiero y en la financiacién al sector
privado. Una excepcién es el ensayo de Restrepo,
Serna y Rosas (1983), quienes estudian algunos
efectos de la inflacién sobre la estructura finan-
ciera y rentabilidad del sector industrial durante los
afios setentas.

Esta es una razén de por qué la caida en la renta-
bilidad contable de las sociedades durante la
década de los setentas subestima la rentabilidad
econémica de las mismas. Los estudios al respecto
como Restrepo (1985) no han tenide este factor

en cuenta al estimar la rentabilidad econémica de
las sociedades.

(17) Es de notar que autores como Restrepo (1985)
han estimado las utilidades de las sociedades
anénimas encontrando una disminucién preocu-

- pante en la rentabilidad de esas empresas. Sin
embargo, estas estimaciones incluyen entre los
costos de la empresa todo el pago de intereses,
cuando la mayor parte de los mismos siendo una
amortizacién, no son un costc econdmico. Por
consiguiente, estimaciones de rentabilidad basa-
das en balances contables tienden a subestimar
las utilidades reales de las empresas, lo cual no
significa que éstas no tengan probiemas de liqui-
dez y de crecimiento causados por las altas tasas
nominales de interés.

(18) Junguito (1990) recientemente ha enfatizado este
punto.
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