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PRESENTACION GENERAL

Las primeras etapas del proceso de integracidén econdmica sub-
regional andina, que ha abarcado ya especificamente la década de 1los
afios setenta de aplicacidn del Acuerdo de Cartagena, han demostrado en

forma convincente que la estructura y mecenismo establecidos por el -

Acuerdo de Cartagena no son suficieﬁtes ni adecuados afin para hacer de
la integracidén un factor realmente significativo para acelerar la tasa
de desarrollo de los paises miembros, diversificar su intercambio y re-
ducir su dependencia del exterior. Sin eﬁbargo, esto no implica desco-
nocer que el Acuerdo de Cartagena ha constituido un instrumento efecti-
vo para consolidar las corrientes comerciales tradicionales de la subre
gidén, permitir la creacidn de nuevo intercambio en él rubro de las no
tradicionales y el establecimiento inicial de formas de complementacién

industrial.

Parece bastante claro que en el Grupo Andino, los diez afios
observados permiten apreciar que la integracién es demasiado incipien
te e inestable. Tal vez sea por este motivo que a los paises inte -
grantes no les ha parecido urgente preocuparse de algunos de 1los
problemas bésicos que se plantean cuando se alcanzan grados mids avan
zados de integracidn econdmica. Entre estos problemas ocupan un lugar
preferente aquellos que se relacionan con las distorsiones provocadas
por la diversificacidén en las politicas econémicas internas de 1los
paises, 114mense monetarias, financieras, cambiarias o fiscales. La

coordinacidn o armonizacidén de dichas politicas adquiere un valor
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crucial cuando se van eliminando gradualmente hasta desaparecer los .
obstéculos a la libre circulacién de productos, servicios, personas

o capitales y, sobre todo, cuando se ha establecido una politica co-
mercial comfin hacia terceros paises. En efecto, cuando se ha atenuado
en grado significativo la accidn de los instrumentos de discriminacién
més directos'y visibles entre paises, aumenta la importancia de los
efectos distorsionadores de las diferentes politicas econdmicas nacio-
nales, las que pueden llegar a desvirtuar completamente algunos obje-
tivos bésicos de la integracidén e, incluso, retardar su perfecciona-

miento.

Las paginas siguientes estan destinadas a comentar en forma
objetiva y analitica solo algunos aspectos del vasto tema de la es-
tructura e instrumentos financieros y las politicas monetarias de los

paises involucrados en el proceso de integracidn.

Con bastantes limitaciones, en la primera mitad de la década
de los setenta, en los paises andinos se concebia la politica mone-
taria no como una ayuda para los objetivos generales, sino como un
medio para facilitar las tareas del gobierno en sus diversas opera-
ciones financieras. Sin embargo, a partir de 1974, en la mayoria de

ellos se produce algo asi como un redescubrimiento del dinero como

resultado de varios factores; el mads importante para unos, la mone-
tizacidn de la afluencia no esperada de divisas provenientes del me-
joramiento del precio de sus productos bédsicos de exportacidn; para

otros, el efecto de una persistente politica de dinero fécil, por la
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interdependencia entre el banco central y el gobierno. En ambos
casos se denota la vigencia de una politica monetaria pasiva en casi
toda 1la década. Por estas razones, en el Capitulo I, el andlisis se
enfoca a la politica monetaria vista dei lado de oferta de dinero
(fuentes y usos) antes que su demanda y el anélisis de aquellos ins-
trumentos de control monetario mds importantes en la subregién. Se
concluye este capitulo analizando y cuantificando el efecto de la re

presidn financiera.

El proceso de la intermediacidn financiera y el impacto que
tiene la misma en el crecimiento econdmico es el tema que se trata
en el Capitulo II, con el objeto de establecer hasta qué grado
la intermediacidén financiera ha progresado en los cinco paises,

y hasta qué punto aquella ha actuado como generatriz del cre-
cimiento; es decir, se trata de establecer si esa intermediacidn ha
sido o no condicidn para el crecimiento econémico de estos pai-

ses.

Las inferencias que se sacan del andlisis en el presente
trabajo, implicitas a lo largo del desarrollo de cada capitulo, deben
entenderse mids como tendencias gue como conclusiones firmemente es-
tablecidas, y esto en razdn de la disponibilidad de los datos ne

cesarios al estudio.
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Capitulo I

Politica e Instrumentos Monetarios

Introduccidn

Dadas las perturbaciones a que han estado sometidas las econo -
mias, el andlisis de la experiencia de los pafses es especialmente intere
sante e ilustrativo. Nunca antes un conjunto de paises dentro de un sis-
tema integracionista habia visto sus economfas sujetas a perturbaciones
que debid enfrentar. Las medidas monetarias independientes adoptadas, no
adecuadas en algunos casos, y las polfiticas seguidas en cuanto al manejo
del comercio exterior, del crédito, del presupuesto, del endeudamiento
externo, etc., constituian paquetes de politica, a la vez que un compro -
miso entre objetivos, no siempre compatibles, destinados a enfrentar las
dificultades provenientes no solo del sector externo sino también del sec

tor real de la economia y del comportamiento pasado del sector monetario.

Por todos estos hechos, interesa analizar los paises del Grupo
Andino con objeto de comprender lo sucedido durante 1970-1979 y las me -
didas consultadas frente a las expectativas que se tenian acerca de 1la
evolucidn de los diferentes sectores y su incidencia sobre el comportamien
to de variables cruciales, como el nivel de precios y la liquidez de la

economia.

El propbésito de este capitulo es describir y analizar la situa-
cidén monetaria, objetivos y utilizacidn de algunos de los instrumentos
utilizados en la década de los setenta, asi como el proceso monetario a

que dieron lugar las prioridades seleccionadas.

El anfdlisis ha sido organizado de la siguiente forma: En el a-
partado A se hacen algunas consideraciones generales relacionadas con los
objetivos monetarios, a fin de enmarcar dentro de un esquema interpreta-
tivo los eventos que son de interés analizar, para luego entrar al anédli
sis del proceso de la oferta monetaria, es decir, analizar los determi -

nantes préximos de la cantidad de dinero. En el apartado B se cubre el
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manejo de los principales instrumentos de control de la politica monetaria:
encaje legal; politica y estructura de las tasas de interés (activas, pasi-
vas); redescuento; mercado de capitales y otros. Por Gltimo,en el apartado
C se realizan algunas consideraciones sobre la represidén financiera observa
da en estos paises a lo largo de la década, con un intento de cuantifica -

cién de la misma, tomando en cuenta los resultados de la politica moneta-

ri y la tasa inflacionaria.

A. La oferta monetaria y el multiplicador monetario.

a) Situacidn general de la politica monetaria.

La caracteristica comin de las economias del Pacto Andino ha si
do la inestabilidad en mayor o menor grado, dependiendo del pais en cues-
tién, en que el manejo discrecional no concordante de las politicas fiscal
y monetaria ha conducido a incentivar, mis que a reducir, las fluctuacio-
nes bruscas del crecimiento del ingreso, los precios y las reservas inter
nacionales. Dentro de estos hechos, cabe preguntarse sobre el papel que
ha jugado la oferta de dinero en la formulacidn y ejecucidén de la politica

monetaria.

De hecho, los paises, con algunas excepciones, han presentado,
durante los cuatro primeros afios, una aparente y relativa estabilidad,
mientras que los afios de 197k a 1976 fueron para algunos de expecta -
cidn por el incremento del precio internacional de sus materias primas
de exportacibn, situacidn que, pese a ser bonanza, les obliga a entrar a
algunos de ellos en un periodo (1977-1979) de situaciones monetario-fi-
nancieras dificiles, en que intentan controlar el exceso de liquidez ori
ginado en el sector externo (Colombia, Venezuela y Ecuador) AJ, O prove-
niente de la mayor libertad de accidn de los intermediarios financieros

(Colombia y Per@i) o el derivado del crédito doméstico.

Durante 1970-76, las autoridades monetarias, en términos gene-

rales, han practicado una politica monetaria pasiva, en sentido que la

1/ Perl se agrega en 1979.
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oferta monetaria tendia a adaptarse pasivamente a la demanda de dinero.
La polftica monetaria de los paises andinos solo comenzd a disponer de
algunos medios adecuados para instrumentar un control paulatino de las
magnitudes monetarias a partir de fines de 1974. Y aun entonces, la po-
sibilidad de regular la evolucidén de la cantidad de dinero con bastante
precisibén solo se ha traducido parcialmente, por razones que déspués se

analizan, en una polftica mis sistemitica y efectiva de dinero activo ,

a partir de medimdos de 1978, aunque no en el conjunto de los paises.

Los programas de accidn han tenido, en cada pais, diverso con-
tenido; asi, mientras en Bolivia y Per (en un comienzo Colombia) ha si
do el manejo de programas econdmicos disefiados para conseguir divisas,
mostréndose una preocupacidén por el equilibrio de la balanza de pagos-lA
En Colombia, Venezuela y Ecuador el programa de accidén era la reactiva -
cidn de sus economias, favorecidos a partir de 1976 el primero, y de 19Tk
el segundo y tercero por el aumento prolongado de sus reservas interna -
cionales (con afios intermedios de aparente retorno a la normalidad),debi
do a los elevados incrementos del precio de sus principales productos de

exportacién (café y petrdleo).

Un aspecto comfin ha sido el de la inflacidén que ha ocasionado
que en algunos de los paises se impongan restricciones monetarias y fi -
nencieras; solo en los ltimos afios en Perfi y Colombia, y en cierto gra-
do en Ecuador, se ha generado cierto grado de libertad de accidén de los
intermediarios financieros, y en el conjunto de paises a partir de 1978,
reguléndose modificaciones sustanciales en cuanto al manejo de instrumen
tos de control monetario-financiero, como el caso de las reservas banca-

rias y las tasas de interés.

1/ A. Reynaldo Susano L., "Polftica Econdmica y Reservas Monetarias",
Revista de Ciencias Econdmicas, No. 1,julio-septiembre de 1979,
Universidad de Lima, Peri. Ministerio de Finanzas, Informe de la
Misidn Musgrave, La Paz, Bolivia, 1977.




Se observa también (Cuadro 1 - I) que los gobiernos andinos en
la década se han embarcado en programas de estabilizacidn y desarrollo,
donde sus responsabilidades y accidn monetarias se resumen, de hecho, en

el grado del logro de la estabilidad monetaria.

Es asi que los planes de estabilizacidn o desarrollo estableci
dos hasta 1977 en la mayoria de los pafses permitieron un crecimiento sos
tenido para pasar a uno moderado en los restantes afios l/. La inflacién
actué a la inversa: de moderada a sostenida; sin embargo, la polftica mo-
netaria no asumid un papel activo continuo en la regulacidn de la demanda
global de la economia, ni la polftica fiscal se alined a las metas esta-
blecidas. Esto hizo posible que las politicas monetarias se caracteriza-
ran durante la década por el pasivo sometimiento a la polftica general de
desarrollo, solo interrumpido en momentos en que las dificultades de ba -
lanza de pagos amenazaban la continuidad del proceso de crecimiento. La
rigida fijacidn de algunos instrumentos (caso de los tipos de interés)
impidid un manejo activo de la politica monetaria, determinando que la
creacidn de la base monetaria resultara en un reflejo pasivo de las varia
ciones de los factores autdnomos que afectan tanto al sector pliblico co-
mo a la balanza de pagos. De ahl que el comportamiento y evolucién de la
base monetaria durante la década no fue el resultado de una poiftica com-
pensatoria de los bancos centrales, pese a que en un inicio, la politica
de las autoridades tenia como propdsito el control de la liquidez, peroc
no se cumplid; incluso, al seflalarse el carficter variable e inestable de
ios multiplicadores monetarios, se pone en duda la posibilidad de regu-

lar la liquidez del sistema econdmico.

La insuficiente amplitud de los mercados de capital (incipiente
en unos y estrecha en otros) impidid el desarrollo de operaciones de mer-
cado abierto; solo las lineas ordinarias de redescuento cobraron alguna

importancia a partir de 1975, aunque la variacidn de sus limites fue poco

l/ Excepto Venezuela, cuyo dinamismo esta dado por el sector extractivo.
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1970
1971
1972
1973
197k
1975
1976
1977
1978
1979
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Cuadro 1-I

Grupo Andino: Programas de Estabilizacidn Asumidos (*)

Bolivia Colombia Ecuador . Egzﬁ;
a/
b/ c/ a/
4/ Oct. e/ e/Agosto a/
4/ e/ a/
g/ el a/
" h/Oct.
i/ Enero g/ " Jj/sSept. " 4/ Mayo
i/ Y " h/
i/ d/ Junio
d/ Nov. i/ a/

" Venezuela

£/
£/
g/Jdulio
X/
k/
k/
k/

Fuente: Elaborado con base en informacidn oficial de cada pais.

(*)

¢/ Continuidad

Econdmicos, de Desarrollo o Reformas Financieras.

a/ Programa de Reformas Estructurales.

o/ Programa de La Estrategia del Desarrollo,

d/ Programa de Estabilizacidn.

e/ Plan Global

rograma de

(en vigencia).

g/ Programa de Reforma Financiera,

del plan denominado Cuatro Estrategias.

de Transformacidn 1973-77, del Gobierno Nacional,

Inversiones en sectores basicos de la produccidn

n/ Programa Financiero, octubre 1975-diciembre 1976, del Gobierno Nacional,

que fija metas monetarias y reales.
Plan Quinguenal de Desarrollo 1976-1980; CONEPLAN,

i/

Pian de Transformacidn v Desarroilo (30/IX/76).

k/ V_ Plan de la Nacidn para el perfodo 1976-1980,

1/ Programa Quinquéhal de Inversidn Pidblica, 1979-1983.
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utilizada como medio de regulacidn de la liquidez bancaria. No es de
extrafiar que, en estas .condiciones, las autoridades hubieran de recurrir
bésicamente, en las fases esporddicas de politica monetaria activa, al
control administrativo del crédito bancario, a la introduccidn de depd-
sitos previos a la importacidn, al depdsito obligatorio de divisas pro-
venientes de las exportaciones o a la creacidn de entes o instrumentos

esterilizadores de divisas.

En el perfiodo 1974-1979 se presencia en algunos pafses un es-
fuerzo por dotar a las autoridades monetarias de instrumentos mis efica-
ces de control aunque, en la mayor parte de los paises, los tipos de in-
terés activos y pasivos sobre operaciones bancarias distaban de ser 1los
mis adecuados.

Los bancos centrales contaron siempre en la década con dos ins
trumentos bésicos de control potencial activo de la liquidez del sistema:
los coeficientes de encaje y las lineas de redescuento ordinario; pero la
limitacidén mds obvia en todos ellos era que se trataba de instrumentos de
actuacidén descontinua. Las variaciones en los encajes o la imposicidn de
diferenciales fueron medios adecuados para que pudieran desplegar una sua
ve actuacibén compensatoria de los efectos ejercidos por los factores au-

ténomos de creacién de liquidez bédsica de los sistemas.

Los {iltimos afios connotan fuertes ¥ bruscas variaciones de los
factores auténomos que habfan de poner de manifiesto la inflexibilidad
de los instrumentos disponibles (en algunos la insuficiencia) para un
control efectivo de la base monetaria. El déficit masivo de la balanza
de pagos estadounidense, la crisis continua de los mercados de cambio y
el mejoramiento de los precios de las principales materias primas o pro
ductos bdsicos, generaron fuertes perturbaciones monetarias de origen
externo en Venezuela, Colombia, Ecuador y Bolivia (inicialmente) y Peri
(al finalizar la década), registrando importantes excedentes en sus ba-
lanzas de pagos. El aumento de las reservas externas actud como factor

expansivo dominante de la creacidn de la base monetaria. La intensidad

relativa de tal efecto expansivo planted problemas muy diffciles a 1las
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politicas monetarias de estos pafses.

A partir de 1976, Venezuela, Colombia y Ecuador no siempre uti-
lizaron con suficiente dicisién los instrumentos de que disponian para es
terilizar el impacto masivo del excedente externo sobre su liquidez inte-
rior; sin embargo, es igualmente cierto que la intensidad y caracteristicas
del problema hacian de &l un reto extremo para lo que podia conseguirse con
los instrumentos tradicionales de control disponibles, lo que impulsd en
los dos filtimos afios la continuidad de utilizacién de encajes marginales,
reduccidén de limites de las lineas de redescuento ordinario, utilizacidn
de mecanismos para-arancelarios e, incluso, se recurrid a la emisién de
bonos pfiblicos con fines de absorcidn monetaria. Los cuadros anexos sobre
la base monetaria permiten comprobar la importancia de los drenajes compen
satorios de liquidez practicados por las autoridades monetarias. A pesar
de su volumen, tales drenajes no desplegaron una actuacidn decidida y sis-
temética. Esa continuidad fue sin duda una causa importante de su insufi-
ciencia en unas circunstancias caracterizadas por la incertidumbre inheren

te a la crisis internacional.

En todo caso, la intensa expansién de las magnitudes monetarias
durante la década suscitd en los paises andinos y en otros paises de Amé-
rica Latina un interés nuevo por su regulacidén. Las altas tasas de cre -
cimiento de la cantidad de dinero ( en cualquiera de sus definiciones) ha
bian financiado un proceso inflacionista, continuo en unos, acelerado en
otros. Cuando la velocidad de la inflacidén se situd en los dos digitos,
comenzaron a ganar terreno ridpidamente las posiciones que reclamaban un
control estricto y continuo de las magnitudes monetarias e impulsaron la
creacidn de instrumentos para intentar hacer efectiva esa regulacidn. Los
dos liltimos afios presencian el inicio de la consolidacidén y puesta en p:ép
tica de esas ideas y la estructuracidn de unos mecanismos que hicieron po
sible una politica monetaria activa y continua cuyos resultados empiezan

a emerger en algunos paises.

Por filtimo, el sometimiento de la politica monetaria a la poli-

tica general de desarrollo ha coadyuvado repetidas veces & que no se al -
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cancen los objetivos prioritarios disefiados en los programas. Y es que
éstos se caracterizan por la disimilitud y dualidad, en la polftica econd
mica individual de cada uno de los pafses. Lograr una identificacidn ple
na de las prioridades de la politica en estos paises se hace diffcil,
debido a la amplia diversidad de tendencias y situaciones individuales.
Sin embargo, para el conjunto de paises de la Subregidn, las preocupacio-
nes, por orden de importancia fueron : la reactivacidén de sus economias,
la inflacibn, mejoramiento de la balanza de pagos, la posicidn de las re-
servas internacionales (por déficit en unas y por exceso en otras) y el

control de la liquidez.

b) El proceso de la oferta monetaria.

Las responsabilidades monetarias de los gobiernos en las economias
del grupo andino pueden resumirse en el grado de logro de la estabilidad
monetaria. Para esto es de importancia el andlisis del comportamiento de
la oferta monetaria, ya que la cantidad de dinero y su tasa de crecimiento
son simultineamente el objetivo, criterio de evaluacidén e indicador de 1la
politica monetaria y, en consecuencia, su regulacién es la esencia del con

trol monetario y de la politica monetaria.

El propdsito de este apartado es estudiar los determinantes de
la oferta monetaria. Para ello se seguird un enfoque que consiste en el
anidlisis de los sectores econdmicos que generan medios de pago, distinguiép

dose los dos componentes de los mismos: el dinero base y el multiplicador.

El interés de los paises del grupo andino en el comportamiento
de la oferta monetaria constituye un fendmeno reciente que se refleja en
la constitucidn conceptual de sus estadisticas monetarias, lo que permite
establecer la definicidén mds usual y apropiada de dinero. El caradcter in-
trinsecamente empirico del problema pone claramente de manifiesto que los
excesos de la cantidad de dinero en relacidén con su demanda inducen ajustes
a través del gasto (o precios) en el intento de restablecer el monto desea

do de saldos monetarios.
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Es de interés comprender y analizar los factores explicati-
vos del comportamiento de la oferta de dinero. Antes de proseguir, es
interesante hacer notar que cuando la polftica monetaria estéd supeditada
a otros objetivos de la politica econdmica, el control del dinero no es
una tarea muy fécil, ya qQue las autoridades de los bancos centfaleé in -

fluyen en el comportamiento del dinero, pero no lo determinan directamen
te.

La informacidn por pais sobre la tasa de crecimiento de M1 Y
M2 aparece en el Cuadro No. 2 - I. Lo primero que surge de la observa-
cidén de dicho cuadro es la escasa disparidad existente entre las tasas de
crecimiento de los distintos paises, en los subperiodos considerados en la
década, a pesar de ser todas economias pequefias, abiertas al exterior y
con tipo de cambio fijo por periodos prolongados (excepto Colombia). Asi,
las tasas de crecimiento anual por paises van, en los diez afios, en el ca-
so de M, desde un minimo de 22.9% (Ecuador), a un miximo de 30.6% (Pe-
ri). En el caso de M, éstas van desde un minimo de 21.7% (Ecuador)
a un miximo de 32.4% (Perdi). Ademds, se observa que, exceptuando Ecuador,

la tasa de crecimiento de M2 es mayor que la de M

1

Otra informacidén sobre las tasas de crecimiento de M1 Yy M2 se
encuentra en el Grifico No. 1 - I. Allf se presenta la distribucidn de
las tasas anuales de crecimiento de ambos conceptos de dinero para 1los
paises considerados. N&tese que en el grafico se representan las tasas
de crecimiento anual por pais para el periodo considerado en cada uno de
ellos, y el promedio para el periodo. Seglin se desprende de la observa -
cibn de este grafico, la distribucidn de M1 recorre un intervalo de
6.7% - T70.3% (Venezuela - Perd), y 1la de M, un intervalo de
12.3 % - 92.1 % (Ecuador - Perd).
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Cuadro No. 2-1

Grupo-Andino: Tasas Anuales de Crecimiento del -Dinero M, ¥ Mp

(por cientos )

Paises 1970-197h 1975-1979 1970-1979
Bolivia 29.3  29.3 19.2 25.1 23.6 27.0
Colombia 20.8 27.7 29.4 33,2 25.5 30.7
Ecuador 25.1 24.6 21.2 19.4 22.9 21.7
Per 25.9 22.5 34.5 L40.9 30.6 32.h4
Venezuela 24.8 23.8 23.0 24.5 23.8 24.2

Fuente : Anexo 2 - I

El hecho anteriormente sefialado, de que la tasa promedio de cre
cimiento anual de M2 es, en la mayoria de los casos, mayor que la de M1
también puede verse claramenpe en el mismo grifico y en el Cuadro 3-1.
Asimismo, se observa el comportamiento atipico respecto a sus tasas me -
dias anuales acumulativas en ambos conceptos. Ello lleva a que la rela-
cién promedio (Ml/MQ) caiga durante la década en los casos de Bolivia,

Colombia y Per{l, como muestra el Cuadro 3-I.

Esto indica que los aumentos de liquidez de la economia fueron
mayores a los que reflejan los aumentos en los medios de pago, debido al
répido crecimiento de los cuasi-dinero. El dinamismo de &stos resultd,
en parte, del mayor costo de oportunidad de conservar dinero en efectivo
y en cuenta corriente, a medida que el proceso de inflacidn se acrecentd,
y por la implementacidén de atractivos tales como tasas de interés pasi -
vas mayores; indizacidn de pasivos (Colombia); dolarizacidén de pasivos
(Bolivia), o a depdsitos obligatorios en moneda extranjera. En este pro
ceso de sustitucidn en favor de los cuasi-dinero participd no solamente

el pliblico, sino también fue inducido en parte por los intermediarios
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financieros, ya que los diferenciales de encaje aplicables a los depé-
sitos constituyeron un poderoso incentivo para efectuar estos trasla -
dos de fondos. A esto también deben agregarse las modificaciones esta
blecidas en las regulaciones monetarias (depdsitos de deuda externa,

depdsitos previos de importacibn, relacién deuda-capital, etc.)

Cuadro No. 3-I

Grupo .Andino: Relaciones entre M. y M

1 2

Relacidén entre la

tasa de crecimiento

de M2 sobre Ml'(%) Bolivia Colombia Ecuador Peril Venezuela
1970-Th 0.0 33.2 -2.0 -13.1 =4.0
1975-T9 30.7 12.9 -8.5 18.6 6.5
1970-T7T9 4.4 20.4 -5.2 5.9 1.7

Coeficiente prome-

dio entre M1 Yy M2
1970-Th 0.76 0.77 0.75 0.79 0.53
1975-T9 0.61 0.62 0.81 0.7k 0.5h4
1970-79 0.65 0.65 0.80 0.75 0.5k

Fuente: Anexo 2 - I

El comportamiento que han tenido y vienen cobrando los cuasi-di
neros en los filtimos afios de la década, por los aspectos considerados en
parrafos anteriores, es importante tenerlo en cuenta. La importancia ra
dica en que, cuando la politica monetaria busca influir en el nivel de
demanda agregada, debe tenerse presente que ésta depende no solo de la
oferta monetaria en sentido restringido, sino mds bien de la liquidez

global de la economia. Dado que sobre la primera se centra, principal -
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mente, la accidn restrictiva de la autoridad monetaria, su impacto final
sobre el nivel del gasto se puede ver reducido por la presencia de susti
tutos cercanos, de tal forma que su efectividad serd menor en el sentido
de que habri necesidad de efectuar ﬁna mayor contraccitén de la que se hu

biera requerido en la ausencia de sustitutos.

Si se observa el Cuadro No. L-I, el crecimiento de los dos con
ceptos de dinero se encuentran determinados en alto porcentaje por el cre
cimiento del dinero base.Es mis, en el perfodo estudiado -exceptuando al
gunos afios- los incrementos de la base monetaria son superiores a los de

M1 Y en algunos afios a M,. Para esta Gltima la tasa media es siempre supe

o
rior a la de Ml a excepcidn de Venezuela en que son iguales. En cuanto a
los multiplicadores, sus valores medios indicarian la escasa importancia

asumida por éstos como factor contractivo o expansivo recorriendo el pri-
mero (ml) un intervalo de variacidn relativa de -2.5 a 1.1 y -0.6 a 2.4

el multiplicador de M2; asimismo los valores asumidos por las desviacio -
nes standard de las cinco variables indican la no estabilidad de comporta

miento de é&stas en la década.

Por todo lo anterior, el andlisis de los determinantes del cre
cimiento de la oferta monetaria debe centrarse en los factores que impul-

san aumentos del dinero base.

- La importancia del dinero base como factor explicativo del stock
monetario se observa en el Cuadro No. 5-I, donde el comportamiento de la ba
se explica, en promedio, en mids del 90% para el conjunto de paises en los
1Y M2.
se ha tenido un efecto restrictivo escaso sobre la oferta monetaria. Sin

conceptos de M Esto, a su vez, indica que el multiplicador de la ba
embargo, cuando la base se ha situado por debajo del cien por ciento, el
multiplicador ha jugado el papel de generador de expansidén monetaria, debi-
do fundamentalmente a reducciones en el cociente de reservas. (Véase Anexo
1-I).

c.) La base monetaria: principales factores de expansidn

Se realizard un anilisis global de la base seglin su origen,
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Cuadro No. S5-I

Grupo Andino: Dinero Base como Factor Explicativo de M1 Yy M2; 1970-79

(%) Promedio Anual

Paises Intervalo del Periodo
Ml M2 Ml M2
Bolivia 66.9 - 169.7 65.4 - 127.9 108.4 90.6
Colombia 4.8 - 131.9 70.7 - 127.3 110.9 93.2
Ecuador 37.9 - 126.8 Lh,5 - 1h1.7 93.8 97.5
Perdl 85.3 - 128.3 80.7 - 130.2 105.5 10L4.8
Venezuela 51.4 - 191.0 54.3 - 126.4 110.8 95.2

Fuente: Cuadro No. 4 - I

esto es, vista como el resultado de la diferencia de los activos del banco
central-reservas internacionales netas, préstamos netos al sector guberna-
mental, al sector no gubernamental (instituciones financieras y sector pri
vado)- menos otros activos netos. La ventaja del enfoque radica en que
puede concentrarse el an@lisis en aquellos renglones del activo del banco

central cuyo resultado ha originado variaciones en la base monetaria.

En el caso de los paises del Grupo Andino, en general los balan
ces de los bancos centrales muestran en la década que las variaciones en
el dinero base han sido el resultado de las variaciones de las reservas
internacionales netas y los préstamos netos de la autoridad monetaria al
sector pliblico y al sector no gubernamental. E1l Cuadro 6-I da el resumen
de esa situacidn sobre el papel de los factores en el resultado de la Po
1itica monetaria. En dicho cuadro se denota una relacidn inversa en los
comportamientos de las reservas internacionales y el crédito neto al sec-
tor pliblico. En el Cuadro T se presenta el origen que explica las varia
ciones de la base monetaria, mientras que en el Cuadro 8 las tasas de cre

cimiento de los factores de la emisidén en la década.
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Cuadro No. 6-I

Grupo Andino: Predominio de los Factores Contractivos o Expansivos

de la Base Monetaria en el Periodo 1970-1979

Origen Bolivia Colombia Ecuador Per(i Venezuela

I. Reservas Internacio-
nales C E E E E

II. Crédito Doméstico

a)Sector Plblico

(neto) E c o E c L/
b)Sector Bancario E E E E 2/
i.Bancos comercia
les E E E E
ii.Bancos especia-
lizados E E E E
c)Sector Privado
' II1.0tros activos netos C c c E C
) 1/ Comprende al Fondo de Inversiones de Venezuela.
2/ Incluye al sector privado.
Nota: C= Contractivo; E= Expansivo
Cuadro No. T-I
Grupo Andino: Origenes de la Emisidn, 1970-79
(En porcientos)
Fuentes Bolivia Colombia Ecuador Perfi Venezuela
I. Reservas Internacio-
nales (netas) - 4.2 146.6 75.k4 21.9 148.5
II. Crédito Doméstico 112.2 2h.7 32.7 58.7 -12.5
) IITI. Otros activos
netos 1/ - 8.0 -71.3 - 8.1 19.4 -35.9 2/
. Base Monetaria 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Anexos 3-I al T-I 1/ Ver anexos indicados.

2/ Incluye al Fondo de Inversiones de
Venezuela (-6.6%).
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A excepcidn de Bolivia, las reservas internacionales netas ex-
plican el aumento de la base monetaria en 1L48.5% en Venezuela; 1L46.6% en
Colombia; T75.4% en Ecuador y solo 21.9% en Peri. Asimismo, con excep
cidn de Bolivia y Perfi, las reservas internacionales crecieron a una tasa
superior a la del dinero y el crédito doméstico; esto debido a que a par
tir de 1974 aumentd la relacidén reservas internacionales/dinero. E1 he
cho de que las reservas internacionales sean cada vez una proporcidn mayor
del dinero, para Colombia, Ecuador y Venezuela se deriva de la afluencia
extraordinaria de divisas que han presentado éstos; no asi en Bolivia y
Perfi, en que las reservas internacionales crecieron a una tasa menor que
la del dinero y del crédito (siendo negativa para Bolivia y en algunos

afios para Per{i), llevando a que la relacidn citada cayera notablemente.

En cuanto al crédito doméstico, los paises que han presentado
problemas en su balanza de pagos sonﬁiks que precisamente se observa que
esta variable explica en un alto porcentaje la expansidn del dinero de
alto poder (112.2% en Bolivia y 58.7% en Per(i); mientras que sus tasas de

crecimiento fueron superiores a la del dinero.

Aunque el crédito al sector piiblico (Cuadro 6-I) actfia como
factor contractivo predominante (Cuadro 7-I) en los casos de Colombia,
Ecuador y Venezuela, los gobiernos han influido directamente sobre 1los
nieveles de gasto agregado a través de otras formas de inversidn finan-
ciera que, si bien no han constituido expansidén de la base monetaria, han
expandido la disponibilidad de crédito; caso de los aportes a los fondos
plblicos de financiamiento y sistemas financieros y de los depbsitos ofi-

ciales en el sistema bancario.

Asi, los aportes pueden considerarse en la préctica como ele-
mento expansivo de la oferta monetaria, el cual ha ido asociado directa-
mente con expansiones del gasto agregado. Estos recursos fueron otorga -
dos precisamente para ser colocados en sectores determinados a los que se
queria incentivar, proveyéndolos de una oferta facil de crédito. Los de

pdsitos oficiales tanto en la banca comercial como en la de fomento u



o

- 18 -

otras instituciones financieras han sido también otra forma de ayuda,
aunque en la primera parecen depender para la expansibén de sus activi-

dades, de las reservas que proveen dichos recursos.

' En el caso de Venezuela, y en forma especifica el Fondo de
Inversiones de Venezuela (FIV) fue concebido como un ente destinado a
represar el excedente de rentas provenientes de las exportaciones petro
leras y que inicialmente no se podian colocar en forma productiva en la
economia; de ahi que en principio su efecto sobre la oferta (y base) mo
netaria haya sido nulo. Sin embargo, las erogaciones internas posterior
mente realizadas (participacidn de capital y/o préstamos a empresas so-
ciales) ha dado lugar a un incremento significativo de los gastos de
inversidn, y por la cantidad de recursos a su manejo, la funcién del FIV

cumple un papel suplementario a las autoridades monetarias.

Estos aspectos importantes, y los acaecidos'en las variables
consideradas para los cinco paises, permiten dimensionar en su mejor
forma el significado del cambio de las reservas internacionales y el
crédito doméstico que se refleja en la base monetaria. Es asi que en
Bolivia y Venezuela se han presentado grados de compensaciones entre
ambas variables. En Colombia, Ecuador y Peril los dos factores explican
positivamente la expansidén de la base, aunque en diferente magnitud re-
lativa y solo la compensacidén se completa via medidas de control ad-

ministrativo de la politica monetaria.

Cuadro No. 8-I

Grupo Andino: Tasas de Crecimiento de los Factores de la Emisidn
1970-1979

(en porcientos)

ruentes Bolivia Colombia Ecuador PerQ Venezuela
Z.Reservas Internaciona- |

les netas - 17.5 58.4 30.5 26.8 26.9
II.Créditc Doméstico 2L.3 12.1 12.0 39.6 -43.2 1/

Base Monetaria 2Lk.0 28.8 21.8 33.3 23.1

l/ 1971-T79; los valores de esta variable son negativos.
Fuente: Anexos 3-I a T-I
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Los resultados vistos resaltan asimismo las diferencias sus -
tanciales y direccidén del manejo de la politica monetaria de estos paises,
aunque lo comiin en éstos es que el resultado de la misma no fue,como ya se
dijo, el de una politica compensatoria de las autoridades, al apreciar que
el rango de la tasa de crecimiento de la base monetaria (21.8% Ecuador y
33.3% Perii) fue casi similar al rango de las tasas de crecimiento de Ml
(22.9% Ecuador y 30.6% Pert) y de M, (21.7% Ecuador y 32.4% Perd).

d.) Comportamiento del multiplicador monetario.

Los anilisis precedentes sugieren que durante el perfiodo
en observacidn, los multiplicadores monetarios han ejercido una absorcidn
parcial del impacto que de otro modo hubiera tenido la expansidén de la ba
se, ademids de contrarrestar en parte su variabilidad creciente, logrando

un comportamiento homogéneo de ambas ofertas.

Analizando el Cuadro 9-I de las diferencias del valor asumido
por los multiplicadores ;/, se denota, a excepcidn del Ecuador, una ten-
dencia creciente debido al aumento del coeficiente "a" (cuasidineros/
total depdsitos vista), determinada por la importancia cobrada pér los
cuasidineros, ‘con énfasis en Colombia y Bolivia y modestamente en Vene-
zuela y Perli; sin embargo, considerados los multiplicadores m, Y m, in
dividualmente, &stos se han caracterizado por una conducta errdtica al
mostrar tendencias opuestas a lo largo del periodo 1970-79 (ver Cuadro
L-I), incluso en sus cambios totales en el paso del subperfodo 1970-Th

al de 197L-79, de acuerdo con los Cuadros 10 y 11-I.

Para Bolivia, las cifras de estos cuadros indican gue la dis-
minucidn de m, en el segundo subperiodo, y continua en la década, se de
bid casi exclusivamente al crecimiento del determinante a -g/, cuyo efec
to contractivo sobre el multiplicador fue en parte compensado por el efec
to expansivo de ¢ (billetes y monedas en poder del p@iblico/total depdsi

tos vista) y r (reservas bancarias/total depdsitos). En cuanto a m,,

1/ m.-m cta+l = ¢+l a
= 21 c+r(i+a) c+r\l+a) c+r(li+a)

2/ Para la comprensidn del cdlculo de los determinantes directos del mul
tiplicador ¢, a y r de los cuadros 10,11,12 y 13-I, ver el apéndice
matemitico.
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la tendencia creciente registrada a lo largo de la década fue debidb a
c, en el primer subperiodo, Yy a ayr enel segundo subperiodo. Las
cifras netas de a indican que éste tenfa un efecto negativo del 60.9%
hasta 1974, para luego pasar a ser expansivo en 1974-79 en el orden del
101.9%, compenséndose r y ¢ debido al singular crecimiento de los cua-
sidineros. La conducta de ambos multiplicadores se explica, por tanto,
principalmente por el continuo Yy significativo aumento deig, originado
no solo por la sustitucidn de billetes y monedas sino también por 1los
depdsitos vista. Solo en el iltimo afioc r asume un papel expansivo si-

milar a algunos afios del primer subperiodo (ver Cuadros 12 y 13<I).

Cuadro No. 9-1I

Grupo Andino : Diferencias entre los valores de my y m2

Afio Bolivia Colombia Ecuador Peril Venezuela
1970 0.32 0.26 0.45 0.40 1.56
1971 0.33 0.28 0.50 0.k1 1.45
1972 0.37 0.33 0.50 0.35 1.62
1973 0.31 0.52 0.k 0.31 1.63
1974 0.35 0.72 0.h43 0.25 1.41
1975 0.48 0.83 0.43 0.23 1.43
1976 0.58 0.86 0.36 0.20 1.62
1977 0.66 0.82 0.34 0.24 1.60
1978 0.67 0.84 0.32 0.37 1.57
1979 0.67 0.85 0.32 0.51 1.7k
Promedio: 0.L48 0.63 0.L41 0.32 1.56

Fuente: Elaborado con base en el Cuadro L-T.

En Colombia los multiplicadores m, Yy m2 se han caracteri-
zado por una conducta opuesta: decreciente el primero (-2.5%) y crecien
te el segundo (1.5%), con algunas oscilaciones de m Yy un cambio de sig
no en el segundo subperiodo para m, (Cuadro L-I). Durante la década,
ias variaciones observadas en ambos multiplicadores respondieron a los

1/

cambios gue se registraron en sus tres determinantes directos =, siendo

1/ Ver nota 2/, de la pégina 19 y apéndice matemitico.
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CUADRO No. 10-I

GRUPO ANDINO: SUMA DE CAMBICS EN my Y EFECTOS ATRIBUIBLES A CAMBIOS EN SUS
DETERMINANTES DIRECTOS

Cambio e Efectos Individuales de - " Inter-
Perfodo Total c " a T op - " "aceidn
**BOLIVIA '
1970-74 0.080 0.0k3 0.062 0.021 -0.0L6
(53.8) (77.5) " (26.2) (-57.50)
197L-79 -0.110 -0.002 -0.178 " 0.061 ~ 0.009
(-1.9) " (-161.8) " (55.5) ( 8.2)
1970-T9 -0.030 0.0kL1 -0.116 0.082 -0.037
" (136.7) (-386.7) " (273.3) (-123.3)
' COLOMBIA
1970=-T4 0.010 0.027 -0.205 0.204 -0.016
(270.0) " (-2050.0) " (2040.0) (-160.0)
1974-79 -0.3k0 ~0.0L47 -0.1ksS -0.128 ~-0.020
" (-13.8) " (-42.6) T (=37.7) (-5.9)
1970-79 -0.330 -0.020 -0.350 0.076 -0.036
" (-6.1) " (~106.0) (23.0) (-10.9)
ECUADOR _
1970-T4 0.030 0.067 0.0L5 -0.060 -0.022
" (223.3) (150.0) (-200.0) (-73.3)
197L-79 0.090 0.002 0.075 0.015  -=0.002
" (2.2) (83.3) (16.7) (-2.2)
1970-79 0.120 0.069 ’ 0.120 -0.0L45 -0.024
" (57.5) " (100.0) (-37.5) (-20.0)
PERU
1970-Th - 0.025 0.133 ~0.13k -0.024
(0.0) (0.0) (0.0) " (0.0)
19754-79 =0.200 -0.004 ) -0.195 0.019 =0.020
(-2.0) " (=97.5) (9.5) (-10.0)
1970-79 -0.200 0.021 -0.062 ~0.115 -0.0kLk
(10.5) " (-31.0) (-57.5)  (-22.0)
VENEZUELA
1970-Th -0.050 0.172 0.112 -0.325 -0.009
(3Lk4.0) " (224.0) ' (-650.0) (-18.0)
1974-79 0.1k40 -0.009 -0.026 0.181 -0.006
(-6.4) (-18.6) " (129.3) (-k.3)
1970-79 0.090 0.163 0.086 -0.1kLL -0.015
(181.1) (95.6) " (-160.0) (-16.T)

Fucnte: Elaborado con base en: Cuadro L-I y Anexo 2—I

Nota: Los valores entre paréntesis indican el porcentaje con que cada deter-
minante directo participa en la variacidén total del multiplicador.



GRUPO ANDINO:

- Periodo

1970-T4
1974-79

1970-T79

1970-Tk
1974=79

1970-T9

1970-Th
197L-T79

1970-79

1970-Th
1974-T79

1970-79

197074
1974-T79

1970-79

Cambio
Total

0.11
0.21

0.32

0.L47
-0021

0.26

0.01
-0002

-0001

-0015
0.06

-0 009

-0.20
0.47

0.27

rucente:

tlaborado con base en:

SUMA DE CAMBIOS EN m

CUADRO No. 11 -I

2

Y EFECTOS ATRIBUIBLES A CAMBIOS EN SUS

DETERMINANTES DIRECTOS

Efectos Individuales de

Cuadro 4-I y Anexo 2-I.

[+ 8
"BOLIVIA

0.202 -0.067
~0.117 0.214

(-55.7) (101.9)

0.085 0.147

(26.6) (45.9)

COLOMBIA

0.041 0.186
(8.7) (39.6)
-0.139 0.155
" (-66.2) (73.8)
-0.098 0.341
.(-37.7) (131.2)
' ECUADOR

0.145 ~-0.026
(1450.0) (-260.0)

0.005 -0.045
(25.0) (-225.0)

0.150 -0.071
(1500.0) (-710.0)

PERU

0.062 -0.221
(41.3) (=147.3)
-0.026 0.052

0.036 -0.169
(4o.0) (-187.8)

VENEZUELA

0.533 -0.107
(266.5) (-53.5)

0.15L 0.047
(32.8) " (10.0)

0.687 -0.060
(25k.k4) " (-22.2)

r

0.030
(27.3)

0.109
(51.9)

0.139
" (43.4)

0.275
(58.5)

-0.212
" (-101.0)

0.063
(24.2)

-0.082

(-820.0)

0.021
(105.0)

-0.061
(-610.0)

-0.167
(=111.3)

0.029
(48.3)

-0.138
(-153.3)

-0.605

" (-302.5)

0.329

- (70.0)

-0.276

" (-102.2)

- Inter-
‘aceidn

-0.055
(-50.0)

0.00k4"
(1.9)

-0.051

-0.032
(-6.8)

~0.01L
(-6.6)

-0.046
("1707)

-0.027
(-270.0)

-0.00

- (=5.0)

-0.028
(-280.0)

0.176
(117.3)

0.005
(8.3)

-0.181
(201.1)

-0.021
("'1005)

-0.060
(-12.8)

- (-30.0)

Nota: ©Los valores entre paréntesis indican el porcentaje con que cada deter-
minante directo participa en la variacidén total del multiplicador.
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el dominante & en moy My, siguiéndole r. El significativo aumento
de los encajes medios en el segundo periodo explica la reduccidn de m,
y m,. La conducta declinante de ¢ compensd solo parcial-

mente el efecto restrictivo del aumento en los encajes medios.

Por lo que respecta a Ecuador, el escaso aumento inicial de
my (0.01), se debid principalmente a ¢ y en menor medida, al co-
ciente a. Estos dos efectos expansivos no alcanzaron a ser compensa -

dos por r. A partir de 1974, cuando m inicid su ascenso, solo el au

mento de a ejercid el efecto cuantitativamente dominante, siendo el
efecto de ¢ y r insignificante. Al analizar m,, su aumento inicial
respondié fundamentalmente a c¢. En el segundo subperiodo, la disminu-
cidn (contractiva) de este multiplicador(-0.02) fue ejercida por el au
mento contractivo de a (-225%), cuyo efecto fue parcialmente neutrali
zado por r (105%).

Para Per{l, ninguna variacién inicial de m, en 1970-T4 se
debid principalmente al efecto compensatorio implicito de los determi-
nantes. El descenso en el periodo 19TL-79 fué causado principalmente por el
efecto contractivo de a, con muy escasa participacibn de ¢ Yy compen- ‘
sacidén de r. En m, el efecto fuertemente contractivo de a y luego de
r, presentado en el primer subperiodo, pasa a una posicidn expansiva do
minante en a; el efecto de ¢, contractivo, neutralizd précticamente el

efecto expansivo de r.

En el caso de Venezuela, las variaciones en los tres determi-
nantes directos de ambos multiplicadores permiten explicar la conducta

de los mismos. En efecto, la contraccidn inicial en m1 Yy m2 estuvo

determinada por r, cuyo efecto contractivo fue parcialmente neutralizado

por ¢ y a en m oy solo ¢ en m,. Durante el segundo subperiodo los

aumentos sustanciales de los multiplicadores se atribuyen a los cambios

en r param, ¥ ¢ principalmente para m_, ; el papel de a es précticamen

2
te nimio.



CUADRO No 12 -I

GRUPO ANDINO: CAMBIOS ANUALES EN m. Y EFECTOS ATRIBUIBLES A CAMBIOS EN SUS

1
DETERMINANTES DIRECTOS
Afios Cambio Efectos Individuales de Inter-
—_— " Total e ' a T accidn
. "~ BOLIVIA

1971 -0.050 ~0.001 ~0.005 =0.047 0.001
1972 0.070 0.003 1 0.003 0.076 -0.012
1973 - -0.030 . 0.008 0.047 -0.076 -0.009
197k 0.090 0.031 0.017 0.068 -0.026
1975 -0.070 -0.001 -0.058 0.009 -0.002
1976 -0.060 0.001 -0.032 -0.039 0.010,
1977 -0.030 - -0.0k42 0.020 -0.008
1978 - 0.002 -0.031 0.019 0.010
1979 0.050 -0.004 -0.015 0.070 -0.001

COLOMBIA
1971 : 0.0Lo 0.007 -0.011 0.043 0.001
1972 . =0.020 -0.006 -0.025 0.022 -0.011
1973 -0.020 0.051 -0.085 0.026 -0.012
197k 0.010 -0.025 -0.08L 0.113 0.006
1975 -0.050 -0.011 -0.052 0.029 ~-0.016
1976 -0.070 ~0.005 -0.028 -0.027 -0.010
1977 -0.110 + =0.026 -0.022 ~0.046 -0.016
1978 -0.050 - =0.003 -0.022 -0.043 0.018
1979 -0.060 -0.002 -0.021 -0.041 0.004

ECUADOR
1971 0.030 0.033 -0.008 - 0.005
1972 -0.020 0.003 - -0.019 -0.00k
1973 -0.090 - 0.009 -0.099 -
1974 0.110 0.031 0.0L4 0.058 -0.023
1975 0.130 0.011 0.021 0.090 0.008
1976 -0.100 -0.003 0.021 -0.096 -0.022
1977 0.080 0.005 0.022 0.0kl 0.012
1978 -0.030 0.005 0.011 -0.040 -0.006
1979 0.010 -0.016 - 0.020 0.006

PERU
1671 0.010 -0.008 -0.007 0.025 -
1972 - 0.017 , 0.057 ~0.063 -0.011
197 - - 0.023 ~0.024 -0.001
1674 -0.010 0.016 *  0.060 ~-0.072 -0.01L
1975 - -0.008 0.005 - 0.003
1976 -0.050 0.005 0.017 =0.07k 0.002
1977 0.010 -0.001 -0.031 0.045 -0.003
1978 ~0.0k0 -0.001 ~0.089 0.059 ~0.009
1979 -0.120 0.001 -0.097 ~-0.011 -0.013

VENEZUELA

1971 -0.120 0.065 0.022 -0.180 -0.027
1972 0.090 0.029 -0.015 0.051 0.025
1673 -0.030 0.058 0.013 ~-0.101 -
107), 0.010 0.020 0.092 -0.095 -0.007 '
1975 0.020 0.055 0.110 - 0.035
2976 -0.150 -0.035 -0.124 0.055 -0.0ké6
2977 0.030 - 0.016 - 0.01kL
2678 0.17C -0.016 0.062 0.126 -0.002
1979 -0.110 -0.013 -0.090 - -0.007

Fuente: Zlaborado con base en: Cuadro 4-I  y Anexo 2- T .



- Anos

1971
1972
1973
197k
1975
1976
1577
1978
1979

1971
1972
1973
197k
1975
1976
977
1978
1979

1971
972
973
197k
975
1976

ruente: Elaborado con base en:
ruente

Cambio
Total

~-0.040
0.110
~0.090
0.130
0.060
0.0k0
0.050
0.010
0.050

0.060
0.030
0.170
J.210
0.060
-0.0L0o
-0.150
-0.030
-0.050

0.080
-0,020
-0.150

0.100

0.130
~0.170

0.060
-0.050

0.010

0.020
-0.060
-0.00k4
-0.070
-0.020
-0.080

0.0650

0.C90

0.020

-0.230

0.260
-0.020
-0.210

0.220
0.040
0.010
0.1%0
0.060

- o5 -
CUADRO No. 13-I
GRUPO ANDINO: CAMBIOS ANUALES EN m2 Y EFECTOS ATRIBUIBLES A CAMBIOS EN SUS
DETERMINANTES DIRECTOS

"Efectos Individuales de

C a
0.016 ZOLLIVIA 4 4n¢
0.020 -0.005
0.057 -0.046
0.109 -0.022

-0.004 0.071
0.059 0.031
-0.012 0.046
-0.075 0.038
-0.085 0.028
COLOMBIA
0.010 0.008
-0.010 0.021 .
0.096 0.070
-0.055 0.087
-0.028 0.060
~-0.013 0.032
-0.081 0.024
-0.009 0.021
. «0.008 0.018
ECUADOR
0.073 0.006
0.008 -
- -0.005
0.06k4 -0.027
0.020 -0.01k
~0.008 -0.012
0.009 -0.013
0.008 ~0.006
-0.024 -
PERU
-0.028 0.004
0.050 -0.021
- =0.190
0.0L0 ~0.01k
-0.018 -0.001
0.014 ~0.003
~0.003 0.008
-0.007 0.024
-0.012 0.024
'VENEZUELA
0.203 -0.031
0.090 0.021
0.183 -0.01k
0.057 -0.083
0.337 -0.077
-0.104 1 0.108
- ~0.01kL
-0.040 -0.061
-0.039 0.091
Cuadro 4-I  y Anexq 2-I.

r

-0.062
0.102
-0.099
0.089
-0.013
~0.061
0.03k
0.033
0.116

0.051
0.026
0.03k4
0.164
0.04k
-0.043
-0.07h
=0.071
-0.068

-0.026
-0.132
0.076
0.115
-0.120

0.050.

-0.0L8
0.02L

0.034
-0.082
-0.031
-0.088
~0.001
-0.088

0.055

0.080
-0.017

-0.33k

0.097
-0.196

0.105

- 0.224

Inter-

aceidn

-0.007
-0.002
-0.0L6
0.006
0.011
-0.018
0.01k
-0.009

-0.009
-0.007
-0.030
0.01k
-0.016
-0.016
-0.019
0.029
0.008

0.001
~0.002
-0.013
-0.013

0.009
-0.030

0.01%
-0.00L

0.010

0.010
-0.007
0.181
-0.008
-0.003
-0.010
-0.007
0.025

-0.068
0.052
0.007

-0.012

-0.0L0

-0.069
0.02k4

1 0.017
0.008
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La conducta de los multiplicadores, oscilatoria en la mayoria
de los casos, no tuvo efectos importantes. Esa conducta de los multipli
cadores se explica, a su vez, por los efectos compensatorios, principal-
mente en & y r. Esto mismo se corrobora al observar el cuasi constan
te comportamiento de las elasticidades anuales para ml Y m2 respecto a
cambios de ¢, &8 y r (ver Anexos 8 y 9-I) que se presentan en el grafi-
co 2-I1 . En efecto, aunque la respuesta de m, es relativamente constan-
te a cambios en c, 8 y r, hay diferencias en la amplitud de ésta entre
cada pais. Individualmente, los cambios en el multiplicador, entre el
inicio y el final de-la década son sustanciales (con algunas excepciones
Ecuador) por la modificacidén en el rumbo de la politica monetaria y a su

vez el comportamiento de la actividad econdmica.

Resumiendo, la conducta de ambas series monetarias en los
paises considerados, durante el periodo 1970-T9, muestra crecimiento
casi similar. La conducta de la base monetaria explica considerablemen
te esa expansidén. La expansién o contraccidn de los multiplicadores no

amplificé (o aumentd) significativamente sus efectos sobre ambas ofertas.

B. Principales instrumentos de la politica monetaria.

a). Tendencias Generales de los instrumentos de control.

Analizados los factores que explican el comportamiento de la
oferta monetaria, procede pasar al segundo nivel del control monetario y
explicar analiticamente las razones que justifican la utilizacidén de algu
nos de los instrumentos de control, durante la década. Tal explicacidn
exige, sin embargo, algunas consideraciones suscintas sobre éstos, cuyas
modificaciones se manifiestan en el conjunto de los paises en la segunda
mitad de la década, con énfasis en los dos filtimos afios, debido a la si-
tuacidn critica y como una forma de combatir este flagelo que se llama in
flacibn.

A partir de 1978-79, los bancos centrales de los paises andinos

han utilizado instrumentos que les permiten un relativo control de la can-
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! Fuente: iAnexos 8
- Noth: :B: Bolivia;:
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tidad de dinero tras la experiencia negativa de principios de la década.
Las distintas condiciones de las economias y los distintos objetivos de
sus politicas econémicas durante la década explican el orden temporal de

introduccidén o manejo de los instrumentos.

Aunque en diferente grado, las economias en la década han vi-
vido un proceso de inflacidén de demanda inducido por una expansidén mone-
taria muy répida, alentada todavia por un considerable excedente de divi
sas para unos, y por el excesivo crédito doméstico para otros. Las auto
ridades para reducir las tasas de expansidn de la cantidad de dinero, a-
deméds de recurrir al manejo del instrumental tradicional optaron por la
introduccidn de nuevos instruméntos de control de liquidez como, por ejem
plo, las operaciones de mercado abierto, creacidn de bonos e introduc-

cidn de papeles estrella (bonos, certificados de cambio, etc.).

Es a partir de 1974 cuando se muestra un evidente cambio de
las economias del Grupo Andino, provenientes esencialmente de la situacidn
externa, los cuales fueron tan sorpresivos que llevaron a que las autorida
des monetarias, por tratarse de un efecto coyuntural, no buscaran en forma
inmediata el ajuste gradual de la liquidez. Para Perfi y Bolivia, el défi-
cit exterior frend fuertemente uno de los factores de la base de liquidez
del sistema y los objetivos perseguidos por sus autoridades monetarias en
términos de la evolucidn de la tasa de crecimiento del dinero. Si bien les
planted y exigid la necesidad de una revisidn continua ¥y cuidadosa de ac-
tivos liquidos en el sistema bancario, #ésta précticamente resultd imposi-
ble de lograr con los instrumentos de actuacidn discontinua que estaban
a disposicidn de los bancos centrales. El intento de solucién al problema
se buscd a través del camino més fécil: por una parte, a través del endeu-
damiento externo y, por otra, a través de la concesidén de créditos al sec-
tor pliblico y a la banca de fomento. Escasamente se buscaron instrumentos
compiementarios, como los coeficientes legales de caja y el movimiento de
los 1imites de redescuento - 'nario. La falta de instrumentos negocia -
bles {en la mayoria de paises) y la escasa precisidén de la gestidn de caja

practicada por la banca privada ha sido otro de los elementos que han obs
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taculizado el pleno desenvolvimiento del mercado de dinero en estos pai

Ses.

Para Ecuador, Colombia y Venezuela la situacidén de un superé-
vit exterior puso a disposicidén del sistema un exceso de liquidez, des -
virtuando los programas monetarios que las autoridades de los bancos cen:
trales se habian propuesto; ademés, impulsd la blisqueda de instrumentos

innovados, antes que el manejo de corto plazo de los instrumentos tradi- '

cionales.

En los cinco paises se ve que la economia ha estado abundante-
mente provista de activos liquidos de bajo costo de oportunidad, lo que
ha inducido & reducir los incentivos de la administracidn ajustada de la
liquidez, y a no desarrollar un control continuado y escrito de liquidez
bancaria e, incluso, a preferir el control administrativo del crédito en
los periodos de restriccién. No es extrafio, por tanto, que las autorida-
des hayan desarrollado politicas muy imperfectas tendientes a mantener
holgadas posiciones de liquidez. Ademds, la falta de eficiencia en el
sistema de distribucidn del volumen del crédito ha hecho que los fondos
no siempre tiendan a encauzarse directamente a las actividades més nece-

sitadas de liquidez.

A pesar de la notable expansidn, los mercados monetarios de
estos paises muestran que aun siguen siendo mercados relativamente estre
chos y que sus tipos de interés no solo reflejan la tensién general de
liquidez de la banca sino también la distribucidén entre los factores, del

exceso de liquidez.

A partir de 1978, en el conjunto de los paises se ha iniciado
une serie de medidas tendientes al mejoramiento del control de la liqui
dez, a través de un sistema de créditos de regulacidn monetaria que per-
miten una reduccidn de los efectos de distribucidn y sus implicaciones,
esencialmente sobre los tipos de interés y sobre los precios, sin descui
dar la ampliacidén del mercado monetario. Colombia, Ecuador y Venezuela

han optado, por una parte, por una politica de incremento de instrumen -
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tos actuantes en los mercados y, por otra, por la revisibén periddica de
sus instrumentos de control monetario, incluyendo a Perti. De esta for-
ma, se dio la preocupacién de encauzamiento de fondos hacia entidades

més necesitadas de liquidez; asimismo, en casi todas ellas se han hecho
modificaciones en algunos instrumentos de control, como en el caso de las
tasas de encaje, tasas de interés activas y pasivas, preocupacidén por la
eliminacidn de tasas de interés subvencionadas y hacerlas menos negativas
en términos reales. Estas modificaciones no fueron suficientes para el
logro de una politica monetaria verdaderamente activa, puesto que ain no
hay consenso de objetivos -en diferente grado- de la politica fiscal ¥y

de la politica interna monetaria.

Estos hechos acaecidos facilitan la explicacidén del por qué
las autoridades de estos paises han elegido ciertos activos 1iquidos del
sistema como variable operativa, esencialmente en los dos {iltimos afios,
que les permitiria regular su objetivo monetario intermedio y sus tasas

de variacidn.

Para una mejor comprensidn de esa actitud, es necesario tener

presente dos criterios bésicos:

Pese a que la utilizacidn del tipo de interés fijo ofrece ven-
tajas relativas en el caso de las economias andinas, la candidatura del
tipo de interés variable a corto plazo, con excepcidén de Colombia, no ha
sido considerada bajo ningln aspecto en las condiciones actuales de fun -
cionamiento de sus mercados monetarios. Esta actitud asumida se debid,
tal vez, al hecho de que los movimientos de dicho tipo de interés refleja
sen (o se acomoden) la actuacidn de factores importantes de perturbacidn
gue los convierten en malos indicadores de las tensiones generales de 1i -
quidez del sistema. A esto debe agregarse la vigencia de la concepcidn

keynesiana de la tasa de inter@s.

Descartada asi la utilizacidn del tipo de interés a corto plazo,

queda por elegir en estos paises entre la base monetaria y los activos 1i-
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quidés del sistema bancario como variable estratégica operativa. En
cuanto a la base monetaria que es explicada por las variaciones de los
factores autdénomos, el saldo de caja de la balanza de pagos ha sido pa—‘
ra estos paises tal vez la variable més dificil de su control no logra-
doy; también , aquella variable de superévit o déficit de la caja del
sector pﬁbiico ha sido también relativamente engorrosa en su manejo, de
rivado fundamentalmente de las inyecciones de activos liquidos no deci
didos necesariamente por las autoridades monetarias sino por la supedita

cidén de éstas a la politica fiscal del gobierno.

Las autoridades monetarias no pudieron regular con eficacia
la evolucidn de la base monetaria, a través de operaciones orientadas a
compensar o suplementar los efectos de las variaciones de estos dos fac-
tores autdnomos, mediante la utilizacidn de los instrumentos de control

que siempre han tenido a su disposicidn.

El sistema monetario de estos paises ha estado siempre condi-
cionado a la satisfaccién de la demanda de efectivo por parte del plbli-
co; por tanto, la base monetaria ampliada pudo registrar los cambios pro
fundos a corto plazo en su composicidn, como se observara al inicio del
presente capitulo; cambios en cuanto a efectivo en manos del plblico y
activos 1fquidos bancarios. Asi, los niveles de la base monetaria fue -
ron compatibles con las variaciones en el volumen de activos liquidos
bancarios, que tuvieron repercusiones sustanciales sobre la liquidez de
la banca y el comportamiento de las entidades bancarias en cuanto a ‘su
adquisicidn de activos netos y.-generacidén de pasivos monetarios y cuasi-
monetarios. Esta situacidn pudo ser superalle si se tiene en cuenta que
las variaciones en la relacidn efectivo-depésitos deseada por el pliblico
fueron dominadas por factores estacionales y coyunturales muy acusados y
previsibles con suficiente precisidn; pero las autoridades monetarias de
los paises del Grupo Andino han preferido centrar su atencién sobre una
parte de la base monetaria ampliada a saber, los activos liquidos banca-

rios y a hacer de ellos la variable estratégica operativa del sistema.
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En sentido estricto, podria decirse que las autoridades mone
tarias andinas trataron de regular la capacidad de creacidn de depésitos
del sistema bancario mediante el control de los activos liquidos banca-
rios y fijacién de los coeficientes legales, marginales y adicionales de
caja. Por tanto, la evolucién del potencial de expansidén monetaria ha

dependido de :

i.- de las variaciones registradas en los factores auténo -
mos (efectivo en manos del pliblico, saldos de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, saldos de caja de las

cuentas del sector pfiblico);

ii.- de la actuacidn continua de las autoridades monetarias
de inyectar y detraer liquidez del sistema bancario a
través del mecanismo de créditos reguladores complemen-
tando con otros instrumentos de actuacidén discontinua e
importancia secundaria (modificaciones en los limites de

las 1fneas de redescuento ordinario, etc.); ¥y

iii.- del nivel y adicidn de los coeficientes de encaje y nive
les exigidos distintos segfin el tipo de institucidn ban-
caria y de la distribucidn interinstitucional de los de-

pdsitos.

La actuacidn diaria de los bancos centrales por el cause del
inciso ii) no les ha permitido compensar las variaciones registradas
a través del inciso i) & iii) y controlar adecuadamente el nivel de
activos liquidos y la capacidad de creacidn de depbsitos del sistema ban
cario, no logrando por tanto comportamiento coherente de los objetivos
definidos en t&rminos de M,, M, y su tasa de variacién. De ahi el inte
rés en conocer el papel jugado por los principales instrumentos de con =~

trol monetario.

b). Tasas de Encaje

La relacidn del encaje legal en la mayor parte de los

paises del Grupo Andino ha cobrado repercusiones en la magnitud del multi
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plicador y por consiguiente en la cantidad de dinero originada por una
determinada base o0 por una modificacién de la misma. Por ello, se pue-
de decir que en los citados paises este instrumento ha sido uno de los
mds importantes por el rol preponderante que ha jugado, aunque su utili-
zacidn ha introducido elementos de inflexibilidad en las operaciones de

la politica monetaria.

De acuerdo con los Cuadros 10 y 11-I, exceptuando Ecuador, los
multiplicadores han jugado un papel contraccionista de la base monetaria,
como resultado de las politicas adoptadas en estos paises respecto a los
encajes legales. En el caso de Ecuador, aunque para algunos afios el mul-
tiplicador opera como un factor que explica el incremento de la oferta mo
netaria, su participacidén como contractor de la oferta monetaria se reduce

a papeles prédcticamente nimios.

A partir de 1970, segﬁn se observa en el Cuadro No. 1lL-I, los
niveles de las tasas de encaje legal para los depdsitos a la vista, de
ahorro, plazo y otros, han tenido en algunos casos escasas variaciones
y en otros han permanecido constantes hasta el afio de 1974. Es a partir
de 1975 cuando se observan modificaciones paulatinas inicialmente en -
Ecuador y Bolivia, hasta compietar el conjunto de paises. Las tasas de
encaje legal para los depdsitos a la vista en los paises de Ecuador, Pe
rQ y Venezuela, se pueden considerar hasta 1975 de un nivel relativa -
mente bajo. Para Bolivia y Colombia los niveles de tasa de encaje le -
gal son considerablemente altos; sin embargo, en la década, en el conjun
to de encajes, cuando no han sido sujeto de modificaciones se han intro-
ducido encajes marginales o adicionales en los diferentes tipos de depd-

sitos o bancos, dificultédndose el manejo de la politica monetaria.

La imposicidn en los casos de Bolivia, Perfi, Venezuela y Colom
bia de tasas de encaje marginal ha sido como una forma de controlar el
exceso de liquidez presentado en esos paises. - Estas tasas han ido desde

un 10% hasta 100%, lo cual ha significado gravar con un impuesto impli
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cvaono No, 14-T.
GRUPO ANDINO: Tasas 4. Fneaje 1opal _ea. el Sleiema Dancario
{Por clento)
Pale v € ncepto 1970 1971 1972 1973 197 1978 1976 1977 1978 1979

lo Copenine o 1a_vista o
Trooivie 1 3540 17 40-45 43248 40-43
Cuiombia » u.s_.._y__—-u.sst/ 15035 mmmremeame } 8 04 3. § 18468 15045 e
Seusdtor 8/ 10.30 10+3) 10.38 - 10233 10.39
Perd 15.28/- 15085 Lo 1, 8 et} 238/ e 8
Venesuela 10 18 _I_b‘

e Tecfeil s tte ahurro
RIB I 2%30 10
Cuivmie 25 20 29
Zouador 3f 10.20 1520 .IlOoll I——
oo o200/ RV, $os0LY/ /e
Venrsuela 10 _X_é_o/ -

10, Decntos 8 D lazo .
Sanrre 30 10.20LY- soasid/
Caivmbia » 18-20LY  25.29 9 <5
Zcuador §.502Y 8802
Verd 6e20LY/- cm"_‘/ 6-3s8l/: Y-
Venrsuela [ 22/ 8.29

Ve Srees

- e - - . - - - . - -
Cotomuis 23 21 19.2 10.21 0.2 212838
=cuador - - - - - - - - - -
Pers 28/ 40.50 é .d A bome
Venetuela - ‘e . - - - - l°~5°2—‘L—'-‘v—'..‘r‘
.

T aente:
LAl

i/ s prumers ciire corresponie al Nanco del Estado, ia eeg

:‘/ itamta 3978,

37 \'yzencra tetnporal en 1973 del T0% de encaje marg
i Vicercia 8 parur de 1972 nel 1006%

nara dephsuins inferiores a 50 miiinnes de

de encaje marginal eobre excedentes.

eisva a 330 1uiimes de preos y se mantiene el 18%.

€7 ta pruvera clra cnrreaponds a ins Nanena: Feuatoriano de ta Vivienda, Nacinnal de Fomento y de Connerstivas.
~ 3 74 ¢ ", < 5. 4%, ¢
K ¥n 1979 diaminuye hasta 20% pars luego sumir & ¢9. 8% v
l_-/ Cates e anaren sie Lima, hanco de 1a Naciwn y Lancoe reRionaes

/ cinnaimente sujela a tasa de encaje marginal del 20%
arptiembre de 1%67. - Dancos de fomento privados y ecetal

resteluiree & 6 Vel ARlETIOT.

'fntr-lrn CINCO VECrs ou Chpilas ¥ Freoervas.
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cito a las operaciones de la banca, esencialmente comercial, y précti
camente limitar sus operaciones en la colocacidn de créditos. Otra
forma de impuesto mediante el encaje, casos de Bolivia, Venezuela ¥y
Perfi, ha sido la institucidn de encajes del 100% cuando los recursos
captados han excedido un cierto nfimero de veces la relacibén deuda-ca-

pital de los bancos.

En consecuencia, el encaje legal ha jugado el papel de consti
tuirse en un impuesto sobre las ganancias posibles, esencialmente de la
banca comercial (o sobre las tasas pasivas dejando constante el diferen
cial), puesto que éste ha sido aplicado de una manera no equitativa al
conjunto de los bancos. La estructuracidn es notoriamente diferencial
entre los encajes para los bancos de fomento y comerciales, o bien para
los bancos nacionales y extranjeros. Ademés, en ninguno de los paises
se puede apreciar que el encaje legal haya sido impuesto en la forma -
uniforme sobre el conjunto de pasivos bancarios incluidos en la masa mo

netaria.

El Anexo 1-I muestra la variable del cociente global de reser-
vas bancarias respecto a los depdsitos vista y cuasidineros (R/D+A) y su
respectiva evolucidn en la década. Esta cuantificacidn ensefia, en otros

1/

términos, el sefloreo e impuesto inflacionario =' que ha generado este

tipo de instrumento a disposicidén de los bancos centrales.

1/ Se mide por el producto de la tasa de inflacidn por el stock de bille
tes y monedas emitidos por el Banco Central (base monetaria). En otras

palabras este concepto es igual a la pérdida de poder adgquisitivo de la bda

se monetaria y que es igual al exceso de gasto cdel gobierno financiado con

crédito del Banco Central. Algebrédicamente puede presentarse aproximada -

mente como : T= P.C donde, T= Déficit fiscal = d4C; P= Tasa de in-

flacibn; C= Billetes y monedas,

Se supone gue en egquilibrio, la tasa de inflacidén es igual a la tasa de e-

rnisidn: éc .1 _ .

dt C

pero T=4C

(]

ol
(@]

«
Q

Por tarnto P=e



Los promedios mis altos por orden de magnitud corresponden a
Perdi, con un intervalo & 46% en 1971 y 66% en 1976. Estos valores se
deben a la vigencia en inda la década de encajes marginales y adiciona-
les para todo tipo de depdsitos: mayores para los bancos comerciales y
menores para los estatales y de fomento. Cuando se han eliminadc éstos
se ha elevado el encaje, tembién en forma discriminada, como ocurrid en
1978. En 1979, ademis de la vigencia de encajes més altos, se resta-
blecieron los encajes marginales por tipo de depésito<£/, alcanzando
100% para las obligaciones en moneda extranjera del sistema bancario
comercial, incluyendo los incrementos en los certificados en la misma
moneda, con el doble efecto de restringir la liquidez y desincentivar
el ingreso en moneda extranjera. Esta politica contradictoria por un
lado resta liquidez a la banca comercial, pero por otro inyecta y sub-

venciona liquidez a la banca de fomento.

Ecuador presenta un minimo de 33% en 1971 (que se repite en
1975) vy un méximo de L40% en 1973. Aunque con escasas modificaciones
en el conjunto de encajes, también este pais practica discriminaciores
al establecer encajes preferenciales para los bancos de fomento, que
van de 6% a 10%. Entre los bancos comerciales diferencia los racio
nales y extranjeros, incluso diferencia en el tipo de moneda como es el
caso de los depdsitos a plazo en moneda extranjera con un tope de enca-
je de 50%.

Bolivia presenta un comportamiento similar al de Ecuador, con
un minimo de 28% en 1979 y un méximo de L42% en 1973. E igualmente
discrimina en favor del Banco del Estado en la captacidn de depdsitos a

la vista. Favorece a la banca nacional en la captacidn de cuasidineros

1/ Desée 1970 hasta 1978 prevalecid la discriminacidn por tipo
de vancos; en 1979 se efectla ademds por tipo de
depdsitos.



Yy por tipo de moneda al fijar tasas de encaje inferiores a las de los
bancos extranjeros. S6lo en 1979 entra a uniformar y disminuir los
encajes para el conjunto de pasivos, elevando la correspondiente a mo-
neda extranjera. Esto con el objetivo de restituir el diferencial de
los bancos disminuido por la elevacidn en la remuneracidén a los cuasi-
dineros en moneda nacional, coadyuvando asi a la supresién de grado de

dolarizacidén de la economia y facilitando el manejo de este instrumento

de control.

En Colombia, el cociente minimo que acusa es de 24% en 1975 y
el méximo en 1970 con 33%. La situacién de este pais es especial por la
proliferacidén de encajes diferenciales y marginales, este filtimo de 100%
de vigencia en la década, con excepcidn de algunos afios. En vista de los
problemas que conlleva la espiral inflacionaria en este pais, las autori-
dades decidieron aplicar una politica monetaria restrictiva tanto sobre
la base como sobre el multiplicador. Para esto se innovd el certifica-

do de cambio para diferir la monetizacidn de las divisas de tres a cua -

tro meses, afectando a los sectores causantes de la expansidn del dinero
base. En segundo lugar, se restablecid el encaje marginal del 100% sobre
losAdepésitos a la vista, a partir de enero de 1977. La vigencia de este
instrumento hasta los primeros meses de 1980 indujo al sector financiero

a evadir los controles monetarios mediante ciertas innovaciones financie-

ras, como una forma de no perder su participacidn real tanto en el ingre
so nacional como en el mercado financiero a causa del proceso inflaciona
rio y las regulaciones monetarias, respectivamente. Ante las restric -
ciones de encaje y buscando no restringir el crédito, como consequencia
de las disposiciones monetarias, la alternativa ha sido la financiacidn
de los sectores productivos a través de los fondos del Banco de la Repl
blica (de fomento y especiales) con una mayor participacidn de los ban-

- 1 . . .
cos de fomento—/. Por la escasez de recursos ordinarios, debido a 1los

1/ Luls Ignacio Aguilar, Comportamiento del sistema bancario, 197k-1979
en“Sistema Financiero y Politicas Anti-inflacionarias 1974-1980% Aso
ciacidén Bancaria de Colombiay Colombia, agosto de 1980, p. 119.
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altos encajes, los bancos debieron acudir a los cupos de redescuento
del Banco de la Repliblica y ofrecer gran parte de sus recursos para
préstamos a largo plazo, que no es su funcién principal. Esta situa-
cidn puede ser una explicacidn de la distorsidn en el mercado de capi
tales al encarecer el crédito, por un lado, con medidas monetarias de
esa naturaleza y, por otro, subsidiar con tasas bajas a determinados
grupos ;/. La situacidn descrita indujo a la creacidn de innovacio
nes financieras g/, operaciones que ademids de debilitar los instrumen
tos tradicionales de control monetario generaron una liquidez mayor en
la economia, poniendo en peligro la politica de estabilizacidn y fal-
seando en parte los indicadores de liquidez, tales como M1 y M2 y

el crédito total 3/. En 1979, las autoridades decidieron disminuir
el grado de control nominal al desmontar el encaje marginal y liberar
algunas tasas de interés para detener el proceso de desintermediacidn
financiera. Sin embargo, 1las medidas no fueron suficientes, porque a
agosto de 1980 respecto a diciembre de 1979 1la venta de cartera crecid
en 25% y la subestimacidén de los medios de pago como consecuencia de

estus innovaciones era de alrededor de 20,000 millones de pesos, es

decir, 12% H/. La proliferacidn de estas operaciones en términos de

captacidn de recursos se cree es mayor a la captacidn de depdsitos a la

vista y plazo, debido a la mayor rentabilidad ofrecida. A través de la

1/
2/

3/

L/

Luis Ignacio Aguilar, Comportamiento del... Op. cit. p. 121.

Las principales son : Cuentas Converio, que consisten en traslados
automdticos de depdsitos de ahorro a depbsitos en cuenta corriente

a cambio de atractivos rendimientos y gran liquidez; Venta de Cartera
de bancos a particulares para reducir o evitar el encaje requerido;
Mandato Comercial, que consiste en poner Gos clientes del banco, uno
superavitario y otro deficitario, realizindose una operacidén crediti-
cia evitando el encaje. El banco gana por su intermediacidn.

Banco de la Repliblica, Controles monetarios y distorsiones Estadisti-
cas, XVII Reunidn de Técnicos de Bancos Centrales del Continente Ame
ricano, 24-29 de noviembre de 1980, Colombia, p. 40.

Banco de la Repliblica, Controles monetarios... Op. cit., p. L.



reduccidn de encajes y algunas medidas colaterales podrian disminuirse

este tipo de operaciones.

Respecto a Venezuela, sus cocientes son los mids bajos del gru
po, presentando un minimo de 14% en 1970 y un méximo de 21% en 19Th
¥y 1975. Es el tinico pais que no discrimina en favor de los bancos de
fomento en materia de encaje; pese a sus coeficientes bajos, para 1los
depbsitos a la vista ha venido implantando en la década encajes adicio-
nales: cuando los bancos nacionales exceden cierto nimero de veces su
deuda-capital, deben encajar el LO% de esos excesos, y 100% los extran
Jeros. Para estos mismos depdsitos, los de ahorro y a plazo, a partir
de 1976 se establecieron encajes elevados para dep§sitos oficiales que
han ido variando progresivamente en el tiempo, de acuerdo con el tipo
de depbsito, desde un 33% hasta un 75%.

La represidn financiera que ha tenido como consecuencia este

impuesto de encaje, en estos paises ha implicado en esencia una trans-

ferencia de recursos reales del sector ahorrable hacia el banco central)
ademds de inducir a una pérdida de competitividad durante la década
entre los diferentes canales de captacidn de ahorro, tanto interno
como externo. El Cuadro 15-I muestra para cada pais)cémo el total de
cartera financiera del sistema bancario comercial ha disminuido en
su nivel de préstamos en favor de los bancos de fomento, llevando
a una desintermediacién bancaria privada cada vez de mayor intensidad,
que se vislumbra justamente en la disminucidn del crédito pese a que
sus captaciones reales han ido creciendo, llevada a cabo por efecto de
la absorcidn de ahorro financiero real por el banco central, via encaje.
Una consideracidn importante es hasta qué punto esta contraccidn en 1la
disponibilidad del crédito de la banca privada ha contribuido a deprimir
los niveles de la actividad econdmica en algunos paises en los {iltimos
afios, o si &sta ha sido neutralizada y mds que compensada por la banca
de fomento. A la luz de los resultados parece ser que en Bolivia y Peri
se correlaciona la fuerte desintermediacidn financiera con la depresién

de sus economias. En los restantes paises no se vislumbra en forma re -
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saltante por la existencia de actividades dindmicas relacionadas con

el sector externo que cubren el efecto de desintermediacidn.

Cuadro No. 15-I
Grupo Andino: Evolucidn Real de las Reservas Bancarias y Colocaciones

del Sistema Bancario 1970-1979

(En por cientos)

Bolivia Colombia Ecuador Peri Venezuela

Concepto
Reservas 11.5 9.1 9.7 7.1 20.4
Cartera Bancos:

Banco Central 14.0 -1.8 9.2 8.8 15.8

Comerciales 18.6 2.3 6.9 -0.2 1L.9

De Fomento 12.0 6.3 11.1 8.5 21.6
Captacidn Bancos

Comerciales 13.6 9.9 8.7 L.7 17.1
Nota: Tasas anuales acumuladas de los valores deflactados por

el indice de precios al consumidor de cada pafis.

Fuente: Elaborado con base en Anexo 1-I y FMI, Anuario 1980.

Los resultados de desintermediacidn bancaria comfin en los pai
ses del Grupo Andino, pérdida de control monetario y ahorro financiero
deprimido, reflejan la estructura de incentivo y de las caracteristicas
de los activos y pasivos disponibles al ahorrante y al propio sistema
bancario. El retorno real de los depdsitos bancarios ha sido altamente
variable y generaimente negativo en términos de moneda nacional, no obs
tante la liberalizacidn o revisién de las tasas de interés en los ilti-

mos diez aflos. Por su parte, el impuesto del encaje ha disminuido 1la
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competitividad del sistema financiero de estos paises frente al sector
externo, induciendo a un crecimiento mis rdpido de los pasivos externos

que el de los internos. En efecto, en términos de moneda extranjera, la

‘rentabilidad de depdsitos bancarios en estos paises ha sido muy variable,

pero generalmente alta y positiva.

Otra conclusidn que resulta de la lectura de las cifras es la
participacidn creciente de la utilizacidn de recursos de los fondos del
banco central de estos paises que, por sus mismas caracteristicas se de
ben utilizar en préstamos de fomento (de largo plazo) ¥ Que generalmente
se han distinguido por tener tasas de interdés mis bajas que las de 1los
préstamos ordinarios de la banca comercial. Desde el interior del fun-
cionamiento bancario esto explica en parte el aumento observado en el
cobro de comisiones como servicio de intermediacidn. Ademds, por la
escasez de recursos ordinarios, que principalmente son las cuentas co -
rrientes, debida a la caracterizacidn e imposicién de altos encajes tan
to basicos como marginales a los bancos, a éstos no les queda otrc re -
curso que acudir a la realizacidn de redescuentos en sus respectivos
bancos centrales y ofrecer gran parte de sus recursos para préstamos a
mediano y largo plazo, que no es la funcidn principal de la actividad
bancaria. Como ya se dijo, las fracciones de los encajes marginales vy
adicionales han sido sustancialmente altas en estos paises, cuya finali-
dad ha sido favorecer el crédito subsidiado a largo plazo. Desde un &ans-
gulo un poco més amplio, esta situacidn puede ser una explicacidn de la
distorsidn en el mercado de capitales de estos paises al encarecer el
crédito, por un lado Y, por otro, subsidiar el mismo con tasas bajas de

interés a determinadas actividades.

¢). Poiftica de redescuento Yy estructura de tasas de

interés
1. Redescuento : La politica de redescuento de los
bancos centrales en los paises del Grupo Andino abarca las diferentes cla-

ses de ayuda directa que las autoridades conceden a la banca comercial y



de fomento (privada y estatal). En este amplio concepto de la nocidn
de redescuento se incluye también la politica de refinanciamiento que
tienen los bancos ;/. Las variaciones de la magnitud de dichas reser
vas en préstamos han repercutido en el comportamiento de la base mone-
taria, como se observa en el Cuadro 6-I.

Existen claros argumentos en la literatura 2/ que sefialan la
inconveniencia de la politica de redescuento y que la evidencia empirica
en los paises del Grupo Andino la sustentan. Por una parte, el hecho de
que los bancos centrales decidan el monto a redescontar es ya una limita-
cidn importante. Por otra, se ha constituido en la mayoria de estos pai-
ses en un instrumento discriminatorio por actuar los bancos centrales en
favor de los bancos de fomento (la mayor de las veces oficiales) y de
ciertas actividades que los gobiernos han querido incentivar en sus pro -
gramas desarrollistas. Normalmente, la politica de redescuento se ha im-
plementado & través de cambios en la tasa de redescuento y/o de refinan-
ciamiento. Asimismo, este instrumento ha permitido a los bancos centra -
les actuar como prestamista de Gltima instancia en aquéllos casos en que
los bancos no alcanzaron a cubrir los requisitos de encaje legal o han pre

sentado problemas de cartera.

La caracteristica de esta deuda es que estd gobernada por la
tasa de interés oficial, a la cual se concede en estos paises significa-
cidén monetaria e indicador de las intenciones de la autoridad monetaria,

Y como costo de esta fuente de fondos.

Considerando los tipos de interés, las mds altas del grupo co-

rresponden a Bolivia (excepto en sus tasas de refinanciamiento), Colombia

;/ Aunque los redescuentos también operan muchas veces con carédcter se-
lectivo.

g/ Milton Friedman, Un programa para la estabilizacidn monetaria,

Instituto de Economiaj; Universidad Catdlica de Chile, Santiago,
Chile, 197T7.
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¥y Peri, cuyos niveles y variaciones en la década (ver Cuadros 16-I al
20-I) no han sido sustanciales comparativamente a la tasa inflaciona-
ria que han acusado estos pafses. En sﬁ inicio, se podria considerar
como el reflejo de una polftica monetaria restrictiva; sin embargo, es-
to puede conducir a equivocos, ya que los bancos de dichos paises siem-
pre han estado dispuestos a recurrir a estos préstamos del banco central
cuando su margen existente entre la tasa de descuento ¥y los intereses ac
tivos por crédito ordinario concedidos por los mismos ha sido siempre ma
yor a la unidad porcentual. Este margen para dichos paises ha variado
en la década entre 2% y 5%; diferencial que de ninguna manera es des-
preciable si a éste se adicionan otros gastos de comisidén, etc., que co-

bran los bancos.

En los casos de Ecuador y Venezuela, entre 1973-1979, las tasas
han sido de 5% a 12% y de 5% a 9%, respectivamente; sin embargo, para
este {iltimo, a pesar de esa fijacién, las tasas minimas vigentes en los
cuatro iltimos afios fueron en sus topes minimos-dependiendo del tipo de
redescuento- de 3% a 5%; mientras que las miximas entre 2.0 a 3.5
puntos porcentuales menos sobre la tasa vigente en los documentos lleva-
dos a redescuento, incluidas las comisiones Yy otros cargos. Las diferen
cias con las tasas activas de estos dos pafses durante los siete filtimos
afios de la década presentan una variacidn en orden decreciente en el tiem
Po, que van de 5.5 a 3y de T a O puntos porcentuales, diferencias
superiores a los restantes paises. Considerando sus tasas de inflacidn
promedio anual en la década, de 12.5% y 7.0% se estarfa observando afin
una politica no contractiva subvencionada en favor de los prestatarios

financieros.

Para el conjunto de los paises se puede decir que se presenta
una situacidn similar en cuanto a los créditos refinanciados, cuyas ta-
sas de inter&s fijadas por el Banco Central son favorables a 1os bancos
(y resto de instituciones financieras), esencialmente los de cardcter
oficial o de fomento, en actividades en que se quiere incentivar la pro

duccidén. Es asi que el nivel de las tasas de refinanciamiento incluso
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Cuadro No. 16-I

BOLIVIA: Estructura de las Tasas de Interés Nomintles Actives y Pasivaer 1973.1979

( Pot clento )
4
Operacibo 112} 1974 1975 1976 1977 1978 1979
A. Operaciones Activas
1. Ranco Central
- 1. Tass de redescuento 1.0 14.0
2. Refinanclamiento exportacibn (Acoplo) - 10.0
3. Relinanciamiento exportacibo 9.0
4. FRA L 1.0
« Banco Centrsl s.0
. Fondo de Pre-lnversifn 2.0
5. FRA I - - - 7.0
6. FRI 1.0
« Banco Central $.0
« Fondo #de Pre.lnversifn 2.0
7. Fondo Especinl de Crédito pars el Desarrolio 1.0
. - Ranco Central s.0
- Fondo de Pre-Inversién 2.0
8. Refinanciamiento D.S. 09208-992¢ 7.0
9. Relsnanciamiento Artessnia 7.0
10, Heh iento Cons! l s/g D.8. No.
1439 - Recureos proplos - . - . 7.0 ————————
11, Refl tamiento Construcel »/g D.8. No.
14040 - Recursos Fideicomiso - - - . 10,0 =——sm———
12, Ref: i to Conetr o/g R.D. No. :
60177 « Recursos proplos 9.0
13, Ref iento para hoteles /g D.B. No. 4436 10.0
14. Refinanclamiento Torismo 10.0
15, Fomento Triguero - na.d, 5.0
16, Relinanciamiento Aviculturs - 0.4, 90
17. Refinanciamiento Harina - o.d, 9.0
18. Refinanclamiento Algotén - a4 9.0
19. Refinanciamiento Madera - 0.4, 13.0
. Banca Comercial
. Créditos bancaries comerciales, particulares y otros 8.4, 25,0 26.0
- Tass nominal 13.0 15.0 ——— - 19.0
« Impuestos a.d. 1.0 3.0
- Comisisa Fondo de Emplesdos a.d. 3.0
2. Créditos pars actividades pr ivas 00 espetificadi
en eiN.S, No. 11536 de 21/V1/74 - 8.0 — —— —13.0
3. Cré4iton para activifades productivas especificadas
o/§ D.5. No. 11536 de 21/V/74 (produccibo y ¢o=
merciallzacidn de alga?bn; soys, ceff, madera,
mafz. ampliacisn y reposicibn de cultivle de cata,
warrant, azicar, ganaderfs, construccibo, amplise
¢i5s v refacaifn de viviendss, asf como ias expore
taciones de pro‘uctos oo tradicionales 13.0 15.0 = 19.0
4. FRA -1 12.0
. Psra Zanco Intermedisrio 5.0
. Para Banco Central 7.0
S. FRA -1 - - a.d. 12.0
« Para Banco lntermediario - - .9, 7.0
- Pars Banco Ceotral - - B.¢d. 5.0
6. FR1 12.0
- Pars Banco Intermediario 5.0
« Para Banco Centrsl 1.0
7. Fondo Especial de cré?ito pars el desarrollo D.S.
No. 37911 12.0
« Para Banco Intermediario 5.0
- Para Banco Central 7.0
8. Refinanciamiento D.5. 09208 -9924 12.0
. Para Banco Intermediario 5.0
~ Para Banco Central 7.0 —
§. Refinanciamiento pars hoteles D.S. No. 14436 - - ».d- "se
+ Para Banco Intermediario - - a.d, 5.0
- Para Banco Central - 2.d. io.0
10. Refinanciamiento Turismo - - B.d. 15.0
- Para Banco Intermediario - - a.d. 8.0
- Para Bsnco Central - - o.d. 10,0
11. Refinanciamiento Construcciones o/g R.D.No.60177.
Recursss Propios - - 15.0
- Par nco Intermediario - - 6.0
« Para Banco Ceotral - - 9.0
12. Fomento Triguero - - 10.0
- Para Bancd Intermedlario - - 5.0
- Para Banco Central - - 5.0
Ul. Bancos ‘e Faomento .
a) ioZustrisl
os Propios 12.0 13.0 15.0
Exterior 12.0
b) Miners fe Bolwvia
« Fom-cs Prepios 12.0 3.0
- Fordoe Exterior 12.0
¢) Agrfcola de Bolivia
« Fondos Propios 12,0 13.0
- Fondos USAID 12.0
- Fortos BID 12.0
« Fondos Fidercomiso 0.4 a.d. n.d. 8.0
- Bance Acrfcola no. a.d. a.d. 6.0
« Fon'o saciai de Cooperstivas na. n.d. n.d, 2.0
4) De Financiamiento Industrial - 12.0 15.0
e) De la Vivienda - 12.0 15.0
8 . Cperscrones Pocivor
Y
1.Tass ~e interés sobre cepbsitos de shorro 10.0 —-15.0
2. Depbsitcs a Plazd ¢n mane’s nacional s/g D.S. No.12766
. plazo mfumo de 90 alas ' a.d, n.c. 10.7% n.d.
. placo minima de 180 dfae n.d. a.d. 11.2% nd.
- piazo minimo de 3t0 dlas n.d. n.d, 11,75 16.0
3. Depisitss a plaso en mone“a extranjers - - 9.0

: Banco Central #e Bolivias elaborsdo con base en vemorias Anuales vy R

shusuls de Mantenimiento Ae Valor® de enrro “e 1974 & noviembre d
oto de 1775 a noviembre de 1979 para depboitos a plazo en los bancos.

eglamentacibn de Programaes de Refinanciamiento.

e 1979 para depSsitos en cuenta de shorros #q loe bancos; ¥y
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Cuadro No. 17-1

de 1as Tasas de Interés Nominales Activas
(Por ciento)

Pacivas 1970197

Operacién 11117 971 1972 199 Ty7e 1975 1976 1917 1978 999
A. Operaciones Activas
1. Crédito Ordinario 14.0 16.0 18.0
2. Crédito Secclén de Ahorros .6, o.d. a.d. 1.0 z4.o!/ n.d. 22.0 a.d.
3. CAp.de tradsjo Industria,Ree.9/73 - - - 14.0 14.0.18. 18.0
4. Crédito Agropecuario, Ley 26/59 a.d. n.4. a.d. 10.0.1¢ 8 a,d. n.d. n.d. n.d. a.d. a.d.
3. Almacenes Generales de DepSsiteo
Bonoe de Prends 10.0 17.0 N.O’ 17.0
6. Otros Bornos 14.0 3,0./
7. Fomento Econbmico, Decreto 384/50 14.0 17.0
8. Crédito Populsr e Industrisl, Decret.
1790/60 1e.0 15,0 0.4, o.d. o.d.
9. Fondo Inversiones Privadas FIP . . .
« Prest.Indust. BID-KFW-AID &/ 12,010, 0 —————scem—en,d, 15.5-180,0 20,0.26.0 o.d. 19.0.24.0 9u.d.
« Recursos FNCB [sujetos & ajustas) ©.d. o.d, a.d. 19.0 «~—————n.d, n.d. n.d. n.d. a.d.
« Fomento Cacaotero n.d. o.d. a.d, 12.0.16,0 - - - - - -
= Palma Africans a.d. o.d. n.d. 12.5.14.8 - - - - - -
10. Fondo Financiero Industrial-FFl Py Y
- Cap. trabajo y Asistencia técolca 10.0-16.0'/ 8.0-24.0% o.d. 18.0.22.0 n.d.
- Vent. Bienes de Cap.Ent.Oficiales n.d. n.d. n.d 16.0-19. 0% o.o.zl.o"’/n.d. n.d. a.d. 19.0-20.0 . 0.d.
11, Fondo Financlero Agrop.-FFA - - n.d. 13.0 15,0-20, & n.d. 18.0.22.0 a.d.
12. Fondo Financiero Desarr.Urb..FFDU 15.0 14.0.15.0 15.0 15.0.20.0 n.d. n.d. 22.0.24.0 n.d.
13. Fondo Contratists 0O.PP. - - - 14.0 n.d. o.d. 20.0Y/
14. Fondo Promocibn Exportaciones o.4. o.d. n.d. 10.0.18.0 18.0 17.0
15. Linea BIRF
- 451.CO - - 14.5 a.d. o.d.
« 534.CO y 625-.CO - - 18.0
- 742.CO - - o.d. 18.78
- 842.CO . . n.d. 19.0 25,08/
16. Ventas plazo Vehic.Serv. PGblico - - 15,0 —=——————— . - - a.d. o.4. n.d.
17. Ventas plazo del Comercio (M) o.d. n.d. 24.0 n.d. ».d.
18. Tarjetas de cré&dito - - 18.0 - 24 Oy 24.3
19. Prest. dd Mercado Extrabancsrio n.d. o.4. o.d. 2¢.0.30.0 36.0.42.0 36.0 n.d. a.d.
20. UPAC 3/ - - - 28.4.25¢4 28.0-29.0 23.0 25.% s.d.
-20.8Y a.a
21. Fondo Cafetero Desarro. Nacional - - - - - - - n.d. 17.0.20. u.d.
22, Comp. Acc. Part. Clas. Extranjerss
R" /76 - - - - - - a.d. n.d4. 23.0
B. Cperaciones Paslvas
1. Depbsitos de Ahorro 4.0 ———————s 8,0.8.5 —— 12.0 18.0
2. Depbsitos a plazo N .
« 6.2¢ meses 5.0.7.0 —————— B8.0.8.§ ————— 12,0 ————~ 18.0 8.d. 22.0 23.0
.. « 3 meses y plazo indefinido 5.0.7.0 ——————' 8.0.8.3 ———— 12,0 —— 18.0 a.d. 22.0 23.0
3. Certificados de Dep. a término*
= 30.90 dfas. - 5.0 24.0 — 23.0 n.d. 24.0 23.0
- 912179 dfas - 7.0 24.0 ——— 23.0 a.d. 24.0 22.0
<180 dfas y mfe - 13.0 — 24,0 —e———e 2).0 n.d. 24.0 23.0
4. Dep. en Corp. de Ahorro y Viviends :
< Cuentas e shorro Y . - 5.0 — - 4.0Y 22,0 21.7 23.8
- Certificados - 5§ ————— 25.0Y 230 271 oy 24.8.25.8
5, Cédulas Hipotecarias-BCH 9.5 12.5 12.5.18, 0 ————
6. Bonos Deuda Publics
« Desarrollo Econbmico Clase "Bl 11.0 ——  15.0 -
. Bonos Ley 21,1963 o.d. o.d. 8.0 n.d, n.d. - - 1.0
7. Bonos Empress Privada .
S Bonos Fomento Corp. Finane. n.d. .. 16,0 o 16.0-18.0 24.0LY/. _ n.d. 18.0 18.0
- Coltejer 8.1, a.d. 21.0 - 24.0 a.d. n.d. n.d.
8. Certificados Abono Trib. (ﬂ‘l‘)‘—y
« 3 meses - - o.d. 18.3 21.0 n.d. . a.A. o.d
- 6 meses - - 13.8 19.1 22.6 a.d. na.d. 22.6
9. Acciones (Bolsa Bogotf) )
- Indust. con valorizacibo B.4. a.4. a.d. 27.8 1.2 o.d. Bn.d. a.d. - -
- Indust. sin valorizacién . n.d. o.4. n.d. 13.% 19.2 n.d. a.d. a.d. a.d. 9.6
= Financ. con valarizacibn n.d. o.d. o.d. 26.2 5.4 o.d. n.d. n.d. - -
- Financ. sin valorizacién u.d. a.d. a.d. 14.6 18.8 a.d. a.d. o.4. n.d. 11.6
10. Mercado Extrabancario .
- institucicnal 24.0 24.0.30,0 =————>0.d, o.d. a.d. n.d. 2.0
« No Institucional 24.0.30.0 30.0.36,0 ————>20.d. o.d. a.d. a.d. -
1i. Pagarés Semes.Emerg. Econ.(PAS) - - - - - 27.0 28.6 a.d. o.d. o.d.
12. T{tulos de Ahorro Cafetero (TAC) - - - - - - 18.0 19.0
1), B-~nos Caletaieros - - - - . - - - 0 | ————
14, Titulos Canjeables por Certi!.Clrnle_’/ - - - - . . . - 1.0 4.0
15. Titclos de participacibn Bco. de la Rep. - - - . - - - - - 28.0.32.0
16. Tftulos agroindustriates wowoow - - - - - - - . 29.0-30.0

Tornte: Flaborado con base en: Banco de 1a Repiblica, Revista el Banco de 13 Repiblica (varios artfculos)
Notas: (M) : Tosa méxima. \cs intervalos indican 13s va-iacenes sufridas en ¢l ~espectivo afio,

1/ A partir de este afo las tasas anotadas son méximas.
2/ Dentro de es w mbrgenes la tass fue acardada entre prestamista y pn-uu'ne.
__/ A partir de 197¢ corresponde a “Bonos de Crédito Educativo™.

4/ Fluctia dependiendo de 1a ubicacién de la empresa:en centros urbanos con tedos

de 90.000 habitantes, menores tasas; con mis de 90,000 habitantes, mayores tasas.

ca de 1a empre
A partir

Y

2/ A"wnrnr de 1974 \.l tasa de interés varla de acuerdo al tamafio y ublcecibn geogrs
Ae 1054, fu’ taea fluctis en funcibn el Aestind'y plazo del crédito.

1/ A partiy de 1076 corresponde al Fondo de Desarrollo Eléctrico.
8/ A partir de 1974, correspane & ha Linea BIRF 903.CO
3/ Incluye correccibn monetariaa partir de 1974,

1y

13/ No deveng
con que se negocle y &

10/ Cédulas'S611das12, 5% ;" Confiables18. 0%.
‘ También para Valores

de empress privads Ciase "F'. .
Es un papel que no devenga ningda tipo de interés nominal.

Su rendimiento Aepende del descuento con que se negocie en la

bolss.

a ningéa Interés. 5o rendi

da Y

4 .
P del

e la tasa de devaluacibm.
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- Cuedro No. 18-I

{ Por clemte) .
Operscibn 13 22 197¢ 1978 197 1977 1970 1979
A. Operacinnes Activae
1. Danco Central
8) A Dancos Privados
1. Redescaentos y snticipos 1/
- Agrop 108, preg y ar ! 5.0 6.0
« Industri 7.0
« Comerclates 8.0 10.0
2. Anticipos extraordinarios - 5.0 7.0
3. Anticipos pare cubrir deficienclas temporstes de encsje 10,0 12.0
b) A Danco Nacional de Fomento y Banco de Cooperstivam . .
1. Redescuentoe y anticipost
« Agropecusrios, pesqueros y srtessnales, Inclusive ENAC 4.0 3.0
« Pequefa industria 7.0 — 4.0
- Comerctales .0 10.0
c) A Corpor ¥l 1 o)
1. Redescuentos industriales y anticipos . - 1.0
2. Redescuentos del Fondo de Pr 180 de Expor
{FOPEX) - - 4.0
d) A Companfas F 1 Pr .
1. Redescuentos y anticipos 9.9 s.0
e Aln ciones Finsnclerss & través del mecanismo de Fondos
Financieros:
1. Redescuentos - 3.0
2. Redescuentos de operaciones activas superiores & $/.625.000,08
del Programa de Dessrrollo Ganadero (222-EC) - ‘ 7.0

1) A particulares:
1. Préstamde y Descuentos N . 12.0

8) A particalares & travée de tinstituciones (isancieras:
1. Aceptaciones bancarises

. Agropecuarias, pesqueras y srtesanales . 8,0 mmm—————-s 1,0
. tadastriaies pars 1» compras de materia prima agricola
nacional 5.0 1.0 .
« Industriales 1.0 8.0
« Comerciales 0.0 9.0
2. Anticipo scbre futuras exportaciones - .0
3. Religuidacisn en ceso de 80 exportares - 12,0
h) Al Sector Pdblico
1. Godierno Central 30 T
2. Gabiernos Provinclales, Municipales y otras
Piblicas o semipiblicas s.0

fI. Bancas Privados e Instituciones Financieras

DN e —————

1. En operaciones activas (M) 1.0 —
2. En los contratas de créditos en cuenta corriente (M) 12,0
3. En los s-bregiros ocasionates (M) 12.0 . 8.0
4. la CV.CFYN psra financiamiento bajo mecaciomo del

Fond> 4e Promocisn de Exportaciones {FOPEX) (M} - - (]
S, la CV.CFN pars rede de la peg industria

y artesanfas:
. Can ia bancs privads - . s.0
. C:» el Banes Nacional de Fomeatd - - *3%0

Sanco_de Cyoperstivas

1. Agropec:atise (M) 8.0 9.0

2. Fegieta infustria y artesanfa (M) 10,0 9.9

3. M) 12.0

4. isral de Al i y v € 50 -
'ENACH MY - - 4.0 .

v, de F-a4ss Financieros

1. En speracianes activas de crédito de las Tastituciones
Ficancierse - 9.0

2. En cperaciones activas de crédits superiores s 8/.625.000.00
1¢: Programs “e Desarrolle Ganadero (222-EC) - 12.0

B. Operaciones Pasivae
L. Deplgitos de ahorro
« Bancos privados 6.0
. Muatuslistas de Ahorro y Crédito pars la Vielenda (M) - 7.0

2. Depdeitos & plaso
Banens (secciones comerciales y de abored

« Ce 3} & 180 4Afas (M) 7.0
- De 181 & 360 dfse (M) .0
- De mbs de 360 dlae (M) 9.0
3. Mutualistas de Akcrro y Crédito pers 1a Viviends
« De 31 & 180 4fas (M) - s.0
- De 181 8 360 dlss (M) - 9.0
- De ms de 360 dlas (M} - 10.0
4. Cédalas Hipstecariss, banos del Estado, bonos de prends -
¢ otrue doase v col dos por S dad.
Anmimas - 12.0
s, Banes de oessrreiid sdGuUiricos Por 138 Eancos privados - - 4.0

Tiestet Bancs Centra: det Ecuador; slsborate con base en Memorias Ancales y BMM.

N-tae: Ei tipo de interée legal (Articulo 2137 del Co4igo Civil y Art. 4 3 de) C3ligo Comercinl) se {i)5 ea 8% Permanece slin variscibn £} loterés misime
coroercisl, civii © mercantil esth fijado en 12%. (Mhtasa méxima de toterds.

1/ En operscicnes de redescuento concedidas a bancos privados fuers de 100 cantames de Quito y Guaysquil 9e cobra una tasa menor eb ua puato dureste

197%: menor dos puntos en 1978-1979
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Cuadro No. 19-I

kd
PERLY Estructure de lee Tasas de Interfe ‘No_\'!,tlealn Actives y Pasivae: 1974.1979 .
{ Por sleme)
Opetacion 197¢ 1978 197 197 1978 197
A. Opersciones Activae
1. Banco Central de Reserva
a) A los Bancos Comercialeo
1. Por redescuentos y créditos con garsatfa 9.8 —— 2.5 14.5 28.% 29.5
2. Por redescuentos selectivoe para el desarrollo regional (stillaobles .
#olo por los bancos asociados) 1/ 3.5,4.0 3.5.4.0 4.5.8.8 7.9.10.9 21.8.24.3 20.0.23.0
y 5.0 5.0.5.5%
3. Por letras del Tesoro pddlico 1.0 1.0 - - - -
) A los Bancos Regionales
1. Por redescuentos y créditos ea garastla 6.0 —— 9.0 11.0 25.0 26.0
2. Por redescuentor selectivos pars ol dessrrollo regional 1/ 2.0, 2.9 2.0.2.% 3.0.7.0 3.0.6.0 20.0.23.0 18.5-2).%
€} Al Ranco de la Nacibo 733 3.53-4.0
I, Normal \ - - . - - 2.0
. 2. Campafa arrocers 0.3
d) A los Bancos de Fomento
i. Nancos de Fomento Agropecuarie 2.0 1.0 4.0 6.0 20.0.23.0 1.0
2. Banco Industrisl 2.0-4.0 —em—ee— 3,0.7.0 $.0.9.0 20.0.23.0 21.0.28.0
3. Banco Minero T 4.0 2.0 8.0 7.0 21.0.23.0 22.0
4. Ranco de la Vivienda . - - - 4.0.23.0 a.d.
$. Banco Hipotecario - - - - 12.0 ».d.
>
¢) A las empresas financieras
1. Por redescuentos y criditos con garant(a 11,0 =——ee———— 16,0 18.8 34,0 35.58
f) COFIDE - - - 1.0 21.0 2.0
8) FONAPS - . - 1.0 21.0 ».d.
-
f) Al Tesoro Piblico 2.0 2.0 - - - -
. Préstamne + descuentos cue otorguen los Bancos privados g _tnetituciones
{inanceran
. Tipo miximo 1.0 ————— 15.% 17.% 31.5.38.0 32.5
2. Tip> rmiximo incliye tomistones, primas. ete. 1.0 —— 17,8 7.5 33.5.30.0 32.8
3. Para descuentas o renovaciSe de docamcmtos de arédite (M) 14,0 ~—————————e 1§, 17.8 3.8 2.8
4. CréZito seiectivo 2/
- Baacos assclados (M) 9.0 e ——— 12.0 14.0 28.0 -
- Banc:zs Regionslee {M) 9.0 oc—— 12.0 13.0 20.0 -
- $. M:neds extranjera (3)
Iu. Bancos de Fomento .
i. banco cde fomento Agropecesrio 6.0. 12,0 7.0.12.0 10.0.15.0 12,9-19.0 n.s 32.%
2. Banco industrial $.0.12,0 =————m §.5.]5.0 10.0-16.9 3.5 32.%
). Banco Minero 3.0.12,0 ~————=— §,0.15.5 10.0-16.% 3.8 32.8
4. Panco Central Hipotecario 5.0-12.0 ———————aca—s 14.8 17.0 32.90 32.%.37.9
$. Banco de !a Viviends $.0.12.0 ———e—e=—e 7,0.15.0 17.0 3.8 2.8
B. Operaciones Pasives
1. Bancos ¢ instituciones sstorizades por ley para reclbis depSeites
1. De;-ostos a la vieta - - 2.0
2. De; s:toe Ae adorro:
« Yancoas camerciales 5.0 —_— 9.0 11.5 29.0 30.5.32.0
- Cass de Adorro y p. Viviends . 6.0 9.0 12.8 29.0 3.0
3. Teplartce 8 plaso - - 10.0-13.0 13.0.16.0 30.5-33.% 31.0.38.9
4. Dep'sitos e empresas financieras: *
« 3t0 a 540 dfae 9.5 — 13.0 16,0 33.8 35.8
« %47 3 720 dise 10.0 —————— 14,0 17.0 34.0 3%.9
- 721 & 900 dlae 10,8 ——————— 5.0 18.0 3.0 3.0
- %01 » 1.080 dfse 11,0 ———————= 5.0 18.% 3.0 3.0
- 4o de 1.080 dlae 1.y ———— 7.0 19.0 3.0 38.5
9. Cédulas Hipstecarins del Panco Cent'ral Mipotecario 9.0 —————a 11.0 14.0 31.3 3.0
¢. Boanoce “e Fzmento Hipotecario Mnco de is Vivleada 7.0.10.0 a.d, u.d.
7. Banoe Financierns de Lmpresss Floancierae - 9.0 12.0 1.0 33.0 5.0
Fuerte: Ranco Central de Reserva del Perd; elahorado con base en Memoriss Anusles y Bolelines Eetad(sticos. *
Notss: (M) Tass miumima. *1e imervalos indican los topr ¢ de veriacién oceurridos en el afic correspoadicate,
1/ Eetse weas se reducen en 1% para los depSaitos de Tumbes , Plera, Paze ¥ Tecms, 8ol come pars la reglin aeroriente, en la cual e ¢o aplicadle
la tase mayor. '
= y A esta tass se adicionan las comisiones y demie carges

3/ A pertir de 1977, s tase de interbe eotd Mjada per Is banca privade.

—— .






han estado por debajo de las tasas de redescuento (ver cuadros citados),
cuyas diferencias con las tasas activas cobradas por los bancos (y mu -
chas veces fijadas por los bancoé centraleé) han sido también favorables
al situarse entre 3 y 5 puntos porcentuales, dependiendo del tipo de ac-
tividad seleccionada y sobre la que se quiere motivar a los intermedia -
rios financieros. Estas razones corroboran la politica monetaria expan-

sionista, ademds de incentivar la demanda nominal del crédito.

2. Estructura de tasas de inter&s : En materia de

politica de tasas de interés durante la década, caben distinguir dos pau-
tas de regulacidn discrecional en estos pafses. La primera consistid en
imponer un tope midximo para las tasas pagadas por las instituciones finan
cieras con la mira de limitar el nivel global de las tasas de interés. Es
de presumirse que dicha politica obedecia al propdsito de evitar un mayor
ensanchamiento entre las tasas activas y las pasivas, evitando el aumento
de las utilidades imprevistas. Esta pauta se deriva de que las autorida-
des monetarias fijaban niveles méximos para evitar periodos de presidn in
flacionaria, por una parte y, por otra tal vez la razdn de imponer tasas
minimas, esencialmente por el lado del pasivo, derivaﬁan del hecho de ob-
tener una politica congruente de la promocidén de tasas reales positivas.
Sin embargo, esta situacidén a la luz de los cuadros relativos de la tasa
de interés (ver Cuadros del 16-I al 20-I) se ha tornado hasta el afio de
1978 para el conjunto de pafises en una prictica ineficaz, en virtud de
las presiones inflacionarias que se han impuesto, determinando grados en
la liberacidn y revisidn periddica en la fijacibén de lfmites méximos de

las tasas de interés.

Hasta 1972, el conjunto de paises ha sido tal vez tipicamente
no inflacionario (ver Cuadro 21-I), de suerte que sus tasas miximas Qe
interés no fueron necesariamente equiparables a medidas represivas. Sin
embargo, a partir de 1973 la situacidn inflacionaria reveld la debilidad
de las politicas de tasas topes con el proceso de reajuste, ya que las

autoridades reaccionaron frente al nuevo panorama econdmico revisando



(elevando) el nivel de los topes. La caracteristica de estas medidas ha

sido la insuficiencia para permitir un reajuste total.

Cuadro No. 21-I
Grupo Andino: Variacidn del Indice de Precios al Ccnsumidor Yy Tasa de

Inflacién Mundial

(En porcientos)

Afio Bolivia Colombia  Ecuador Peri Venezuela Mundial
1970 3.9 6.8 5.1 L.9 2.6 6.0
1971 3.6 8.4 8.5 6.9 3.3 5.8
1972 6.5 13.4 7.8 7.1 2.8 5.9
1973 31.6 20.6 13.0 9.5 4.1 9.6
1974 62.7 24.3 23.3 16.9 8.4 15.3
1975 8.0 22.9 15.3 23.6 10.1 13.h
1976 L.5 20.4 10.7 33.5 T.7 11.1
1977 8.1 33.1 13.0 38.1 7.7 11.3
1978 10.4 17.8 11.7 57.8 7.2 9.8
1979 19.7 2k.6 10.2 66.7 12.3 11.9
1970-79 1/ 16.0 20.4 12.5 27.3 7.0 10.L4

Nota: 1/ Tasa acumulativa anual.

Fuente: Elaborado con base en FMI, Anuario 1980; IFS.

En Peri, los topes miximos de la tasa de inter8s se han carac-
terizado por ser sumamente represivos (Cuadro 19-I), aunque las medidas
tomadas en los Gltimos afios han tendido a mejorar la situacidn, ya que
sus autoridades llegaron al convencimiento de que su ordenamiento legal
constitufa un importante obsticulo a la aplicacibén de una politica mis
Tlexible en materia de tasas de interés. En este pais, la estructura de
tasas permanecid virtualmente sin variacidén hasta mediados de 1974, pa -

sando a variar en 5 puntos porcentuales para los depdsitos de ahorro,



hasta 10 puntos en cierta clase de bonos a largo plazo. Para 1976 varia
ron el universo de las tasas con escasa excepcidén. Las tasas mayores
(que raramente se aplicaban) sobre los depdsitos a plazo en las empresas
de financiamiento o financieras acusaron incrementos que fueron de 3.5
hasta 5.5 puntos, segin el plazo del depdsito. Puesto que la tasa de au
mento del indice del costo de la vida promediaba por debajo del 10% en

el periodo 1970-T3, las tasas reales de interés eran positivas. Frente

a la inflacidn acelerada subsiguiente a 1973, el conjunto de tasas reales
pasaron a ser negativas. Mediante regulacidn legal de junio de 1976 se
aumenta el tope midximo de usura a 19%, medida que fue seguida de una cir
cular del banco central por la que se elevaban los topes méximos de las
tasas de interés sobre el pasivo por cerca de 4 puntos porcentuales, en
promedio, que paulatinamente se aplicbd a las tasas activas. Pero tales
providencias fueron insuficientes para absorber la nueva aceleracidn in -
flacionaria. La diferencia entre las tasas activas de los bancos respec-—
to a las del banco central han mantenido su nivel de 3 puntos. En 1977-
78 ¥y 79 se requirieron otras acciones para incrementar las tasas de inte
rés. En efecto, como parte central de la politica de reordenamiento fi -
nanciero, buscando que en lo posible las fuerzas del mercado trabajaran
en favor de las prioridades seleccionadas, se elevaron las tasas en més
de 10 puntos porcentuales, durante el mes de agosto de 1978, a pesar de
lu fuerte oposicidn de aquellos scctores beneficiados con el subsidio al
crédito observado durante el periodo anterior a esta techa. En el mismo
afo, en el mes de noviembre, se volvieron a subir las tasas en L4 puntos
vara luego, en febrero de 1979, subir en un punto porcentual. Con esta
politica se logrd reducir considerablemente el nivel negativo real de las
tasas de interés. Sin embargo, a pesar de los efectos benéficos sobre el
anorro financiero, el control de la demanda de créditos y vencer la resis
tencia encontrada, no se pudo alcanzar el objetivo de llevar la estructurec
d= intereses a un nivel positivo en términos reales. ELl intento de hacer
poiiticamente posible el logro de alcanzar tasas reales de interés, ha
llevado a la necesidad {que de hecho es un obstdculo para la politica mo-

retaria) de crear un subsidio directo a las tasas de los créditos hipote-



&

carios ya concedidos, desviando recursos que con otro destino hubieran

podido generar mayor inversidén y empleo. Asfmismo continua la Qigencia,
desde 1976, del pago del 2% de interés sobre depbsitos a la vista a ma-
nera de compensacidén de la pérdida de poder adquisitivo y desde 1977 1la
potestad, de los bancos privados e instituciones financieras, en la ope-

4 .
racidn de tasas activas para préstamos en moneda extranjera.

En el resto de los paises solo se aplicaron topes miximos so -
bre las tasas del pasivo a un subgrupo de la estructura de tasas de inte-
rés sobre obligaciones de las instituciones financieras, o bien la aplica
cidn tuvo lugar {nicamente en parte de la década. Esta cobertura parcial
en que ocurrieron los bancos centrales, se aplicd por los siguientes moti
vos en los casos de Bolivia y Colombia; no se aplicaban topes a toda la
clase de instituciones o instrumentos financieros o algunos grupos insti-
tucionales o determinados pasivos, puesto que estos halldbanse sujetos a
indizacidn; las autoridades en este caso preferian liberalizar las tasas
sobre una seleccidén de pasivos o bien en ocasiones lograr una combinacidn
de estas diversas politicas. Las modificaciones a partir de los topes
miximos tuvieron lugar en virtud de una corriente hacia la tendencia de
la liberalizacidn completa o debido a que estos paises pasaban de tasa

4 . P4 .
méaxima a tasas minimas.

En todos los pafses, ios topes miximos de las tasas de interés
sobre el pasivo parecen haber sido el resultado, intencional o no, del
compromiso asumido por las autoridades monetarias y crediticias de mante-
ner las tasas de interés bpajas, con fines crediticios selectivos, enmarca
dos en la politica econdmica de cardcter desarrollista y asi poder reci -
clar flujos crediticios hacia sectores prioritarios como han sido funda -
mentalmente en estos paises los sectores agricola, industrial y vivienda.
Esta politica basada en la creencia de que estas actividades, especialmen
te la agricolz y de vivienda, no tendrfan un crecimiento sustancial si la
base de los préstamos otorgados son a tasas de interés ordinarias. Sin

embargo, estos pafses con dicha polftica de promocidn de sectores especi-
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ficos han hecho que la misma resulte negativa, al olvidar que promover
sectores especificos induce a mantener un nivel de tasas por debajo del
equilibrio, originando una reduccién del volumen de fondos para cualquier
actividad, incluyendo las que han de promo&erse. Esta politica de tasas
bajas preferenciales explica el por qué los préstamos obtenidos a tasas
bajas tenian frecuentemente que ser financiados por depdsitos cuyas ta -
sas correlativamente bajas paraddjicamente tendian a agotar los fondos
destinados a actividades preferenciales. Por iltimo, estos paises se han
caracterizado por la imposicidén de topes miximos de interés, lo que apa -
rentemente se hizo con el afin de evitar el crecimiento de las tasas y,
concomitantemente, con el deseo de las autoridades fiscales de tener acce
so al crédito subsidiado para usarlo o destinarlo a proyectos gubernamen-
tales ejecutados por las empresas pliblicas y otras entidades del sector
piblico. Esta actitud es totalmente acorde con la politica de gobierno
de estos paises de lograr un mejoramiento de sus cargas de intereses -
cuando su situacidn fiscal se tornaba precaria o cuando su politica de
promocidn de inversidn pliblica requeria de la consecucidn de recursos sub

sidiados para sus empresas publicas, afectadas, ademids, por un pesado en-

deudamiento tanto interno como externo.

En los casos de Bolivia y Venezuela, estos paises decidieron
abandonar la tradicidén de imposicidn de topes midximos sobre las tasas del
-
pasivo :J, favoreciendo las tasas de tope minimo, por la creencia de que
una polftica de tasas de interés estables contribuirfa a urn mejor nivel
de inversidn, asi como al robustecimiento hacia la estabilidad de las ins
tituciones financieras y, por ende, & la aceleracidn de la tasa de creci-
miento econdmico. Esta concepcidn deja de considerar los efectos lesivos
de la represidén financiera, tales como el desaceleramiento del desarrollo

de los activos financieros y la reduccidn de inversidn eficiente en los

sectores productivos.

1/ Aunque en Bolivia la tasa sobre los pasivos extranjeros es méAxima .



- 54 -

En Venezuela todos los topes médximos existentes sobre las ta -
sas de pasivos (Cuadro No. 20-I) précticamente fueron sustituidos en el
afio 1977 por tasas de tope minimo. Los niveles de referencia se eleva -
ron de un nivel de 4% en 1973 para los depdsitos de ahorro y 7% para
los depbsitos a plazo mayor de 360 dfas,a un minimo de 6.5% y 12% res-
pectivamente, en 1979; en cambio, los certificados de depdsito negocia-
bles que se habian introducido en 1971 quedaron sujetos a las dos tasas
-de tope méximo y minimo- hasta 1977, alcanzando a fines de 1978 su uni
formacién en 8.5% y 12% en 1979. Precisamente en el afio que se inicia
la mayor salida de divisas del pais (1978) es cuando el diferencial de ta
sas de interés entre Venezuela y los mercados financieros externos es ma-
yor. Por esta razdn, a mediados de 1978 se modificaron las tasas de in=-
terés manteniéndolas inalterables hasta diciembre del mismo afio; en el ex
terior éstas continflan incrementindose. Esta situacidn did lugar a que
desde enero de 1979 se adoptara un esquema més flexible de fijacidén de
tasas de interés. El sistema adoptado de tasas activas variables se ha
extendido a dos instrumentos de largo plazo del mercado venezolano gue
pueden actuar de arrastre o la iniciacidn de una escalada de aumentos en
las estructuras de tasas si éstas permanecen por debajo de las externas:
los bonos quirografarios (emitidos por la banca hipotecaria y sociedades
financieras) y las nuevas cédulas hipotecarias (emitidas por la banca
hipotecaria). Ambos instrumentos tienen intereses minimos garantizados
de 11 y 10% respectivamente. Los bonos quirografarios alcanzaron en
1979 una tasa del 12%, escasamente inferior al 12.3% de inflacidn; sin

embargo, el éxito que puedan tener estos valores estrella es aln dudo-

so, Yya que no han alcanzado magnitudes apreciables en su emisidn, ademés
que, al igual que el conjunto de instrumentos financieros, sus tasas rea-
ies son negativas. Se sostiene que la tasa real negativa probablemente

1/

ha sido un factor atenuante de la tasa de inflacidn =, pero este mismo

factor ha motivado la preferencia por los activos externos, con las conse

cuentes incidencias en el crecimiento preferencial de tenencia en moneda

i/ Banco Central de Venezuela, Experienciaz reciente en el ranejo de la tasa

de interés en Venezuela, XVII Reunidén Ge Técnicos Bancos Centrales del
Continente Americano, 2L-29 noviembre de 1980, Colombia, p. 35.
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extranjera acumulada por el pfiblico, la banca y otras .instituciones fi -

nancieras.

. Respecto & la préctica ya mencionada de indizacidn de ciertos
instrumentos de ahorro financiero se puede decir que dentro de los paises
del Grupo Andino solamente son dos los que han contado con esta experien-
cia: Colombia y Bolivia. En estos paises no es posible encontrar un
sistema general de indizacidn igual al que describe la teoria; sin embar-
go, se puede comentar en qué sentido la indizacidén ha desempefiado un papel
desestabilizador en estas economias al hacer uso de medidas de indizacidn
parcial, aunque en el fondo el objeto de la utilizacidén difiere considera-

blemente.

En Colombia la aplicacidén parcial de topes maximos sobre las
tasas de interds, y simultdneamente una indizacidn también parcial y/o
la existencia de tasas de interés libres sobre cierta clase de instrumen-
tos financieros, ha logrado crear un desequilibrio institucional durante
los perfiodos de elevada inflacidn. En este pafis el banco central ha sido
encargado de determinar tradicionalmente las tasas miximas, sobre las ore
raciones bancarias o no bancarias. Este sistema no enfrentd dificuitades
mientras la inflacidn fue de carécter moderado hasta el afio 1972. Sin em
bargo, el aumento de la misma hizo que la politica de tasas de interés se
tornase cada vez mis represiva, como resultado del insuficiente reajuste
al alza de las tasas de interés. Este problema de falta de incentivos
para ahorrar solo parcialmente pudo reducirse mediante la creacidn en 1972
de un nuevo sistema de sociedades de ahorro y préstamo, cuyas operaciénes
fueron indizadas utilizéndose el fndice del costo de la vida; pero, las
autoridades decidieron retornar a la represidén financiera en 1974, impo-
niendo topes miximos también a las operaciones indizadas (ver Cuadro 17-I).
Tal polftica condujo a desequilibrios institucionales,‘puesto que partid
de una respuesta espectacular a la diferencial de tasas de interés creada
er. favor de depdsitos indizados y mantenidos esencialmente en sociedades
de ahorro y préstamo, en comparacibén con los depdsitos sujetos a topes mi

ximos en otras instituciones. Al establecerse la indizacidn parcial se



origind la proliferacidn de les denominadas sociedades de ahorro y prés-
tamo. Estas, durante el primer afio de actividades, lograron un volumen de
recursos, atraidos por tal medida, que igualaron a los recursos captados
por la banca comercial. La politica de indizacidn parcial en Colombia se
constituyd en una grave amenaza para la estabilidad de los bancos privados,
aunque la gran mayoria de &stos estuvieron en condiciones de crear socie-
dades de ahorro y préstamo bajo su dependencia, ademds de que las autorida
des atenuaron la obligacidn de invertir todos los fondos en el financia -
miento del sector habitacional; el resultado fue que durante algiin tiempo
el sistema estuvo al borde de la quiebra. La posterior escalada de precios
(20.6% en 1973 y 24.3% en 1974) indujo a las autoridades a decidir
entre dejar que las tasas bancarias aumentaran hacia el nivel pagado de ta
sas de interés por las sociedades de ahorro y préstamo y seguir pari-passu
la inflacidén, dejando de luchar contra ella o imponer una reduccidn de las
tasas devengadas en estas filtimas. Las autoridades optaron por imponer un
tope mé&ximo de 20% anual sobre la tasa efectiva de interés que las socie-
dades de ahorro y préstamo podian pagar sobre los depdsitos, cualguiera gue
fuese la tasa de inflacidn, aunque posteriormente {197L) se permitid incre-
mentar la tasa constituyéndose ese 20% en tasa de referencia activa para
los UPAC l/ y pasiva para las cuentas de ahorro y certificados de anorro
en las corporaciones de ahorro y préstamo. Al mismo tiempo, se elevaron
los topes méximos Qe las tasas pagaderas sobre los depdsitos bancarios.

£l efecto de estas medidas armonizd la estructura de las tasas de interés

y aminord el desequilibrio, aunque sin alcanzar &stas el nivel suficiente
para que los ahorradores recuperaran la pérdida por una inflacidén en con-
tinuo crecimiento. La estructura de las tasas de interés en Colombia ha
sufrido a partir de 1974 incrementos para los pasivos de ahorro, pasando

de un rango de 12% a 18% en 1979; es decir, en solo seis afios se incre -

1/ Unidad de poder adquisitivo constante. Se denomina asi a los ins -
trumentos financieros indizados sujetos a tasa de referencia activa.



mentd el costo de dinero y del crédito en alrededor de seis puntos; los
depbsitos a plazo, de 12% a 23% (11 puntos). Los UPAC también incre
mentaron sus rendimientos, especialmente a través de los certificados de
ahorro de valor constante a 6 y 12 meses, cuyas tasas de interés fue-
ron liberadas, si bien sus tasas de colocacidn tienen topes méximos (20%).
La rentabilidad adicional de estos certificados se ha mantenido entre 3

¥y 5.5 puntos adicionales de 1973 a 1979 (excepto en 1974 que fue de

8 a 9 puntos) sobre su tasa minima de 20%. Las cuentas de ahorro ¥y
certificados en las corporaciones de ahorro y préstamo variaron entre

1.7 y U puntos los primeros y 4.3 puntos en promedio los segundos,

de 1974 a 1979, siempre sobre la base de 20%. Estos hechos han moti -
vado diversas reacciones por parte de los diferentes estamentos involucra
dos en la actividad econdmica. Entre las causas de estos ajustes Gltimos
en la estructura de tasas se encuentra fundamentalmente el examen hecho

de los activos financieros vigentes, en los que se denota la incorporacidn
por parte de las autoridades monetarias de nuevos papeles en el mercado que
dan una mejor idea de la magnitud del fendmeno y de sus repercusiones sobre
los sectores financiero y real de la economia. En la actualidad, conside-
rando el cuadro relativo a las tasas de interés, se observa la introduccidn
de cuatro clases de activos financieros relativamente nuevos (dltimos del
cuadro) que han venido desempefiando un papel protagbnico en la actual ten=-
dencia alcista de las tasas de interés, ya sea porque han jugado el papel
de arrastrar a los demds al alza, o porcue han tenido que mantenerse o aco
modarse a la tendencia vigente, y mis afin a la politica implantada en 19Tk
de margirar la indizacidn parcial de algunos ée esos instrumentos. Es asi
gue los certificados de depdsito a término (CDT)} d&e bancos y corporacio-
nes financieras pasaron a convertirse en el nuevo papel estrella del mer -
cado con rentabilidades efectivas que fluctuaron entre 23% y 24% anual
para plazos de hasta tres meses. La modalidad de negociacidn libre de 1la
tasa de interds entre el depositante y la institucidn, dada la excesiva 1li-
quidez existente en la economia, devolvid muchos recursos del mercado extra
bancario y de otros activos hacia estos certificados, incrementéndose de

manera notable las captaciones para los bancos por este medio en alrededor



de un 30%. Esta misma situacidn no ha sido similar a la captacién de re -
cursos a través de los CDT de las corporaciones financieras que incluso
han visto reducidas sus captaciones debido a que dificilmente han podido
cubrir sus mirgenes de intermediacidén. De todas maneras, la gran liquidez
existente en la economia en condiciones de relativa libertad para determi-
nar los niveles de las tasas indujo a una competencia entre las institucio
nes bancarias por captar recursos de los cuales estaban escasas, lo que lle
vé a los CDT a los niveles altos arrastrando de paso a los demis activos
financieros. En cuanto a los Titulos de Participacidn y los Titulos Agroin
dustriales del Banco de la Repﬁblica, en 1979 ostentaron\tasas que fluec -
tuaron entre 28% y 30%, las més altas del sistema (afin por debajo de las
tasas del mercado extra-bancario), pero que arrojan una diferencia positiva
respecto a la tasa de inflacidén. Estos rendimientos competitivos con los
deméds activos financieros estdn sirviendo de presidn al alza del resto de
las tasas de interés. Se dice que estas operaciones de mercado abierto de-
berian ser para captar los excesos de liquidez ﬁnicamente ¥ no competir con
los intermediarios financieros lj, ahora que los fondos de ahorro se orien-
tan hacia instrumentos como la venta de cartera y operaciones fiduciaria5<§{
Lo cierto es que las tasas de los titulos de participacidn se han constitui
do en el punto de referencia obligado. Por {iltimo, los Certificados ée
Cambio son papeles que no devengan interés alguno, pero su rendimientc de-
pende del descuento con que se negocie y de la tasa de devaluacidn; fueron
creados principalmente con objetivo distinto a los instrumentoc anterior-

mente mencionados: neutralizar o diferir la monetizacidn del flujo de divi

sas por exportacidn.

1/ Mauricio Cabrera Galvis, "La liberacidn del sistema financiero y las

- perspectivas del mercado de capitales”", en Sistema Financiero y Po-
1{ticas Antinflacionarias, 1974-1980, Asociacidn Bancaria de Colombia,
Agosto de 1980. P. 276.

2/ Mauricio Cabrera Galvis, "La liberacidn ....." Op. cit. p. 276




En el caso de Bolivia, en enero de 1974 el gobierno implen
t4 una forma de indizacidn sobre los depdsitos de ahorro en los bancos
que indica relacidn con la denominada "cléusula de mantenimiento de
valor" para depdsitos de ahorro de personas naturales. Esta cldusula
de valor en ddlares de estos depbsitos se constituyd a fin de estimular
el ahorro y dar proteccidn a los ahorradores en casos de una posible de-
valuacidn, asi como implantar confianza en el signo monetario. Este sis~
tema, a partir de agOSto de 1975, se hizo extensivo a los depésitos a
plazo en moneda nacional. La garantfa de valor en ddlares no fue aplica-
da a la cartera de préstamos de los bancos, de suerte que para protegerlos
contra pérdidas el Banco Central de Bolivia se hizo garante de dicha obli
gacién. Esta politica en vez de introducir confianza en el peso boliviano
hizo desconfiar del mismo, dolarizando la economia en forma extrema. La
medida fue précticamente ineficaz para proteger a los ahorradores contra
la inflacidn, colocando al Banco Central en peligrosa obligacidén de sumi-
nistrar los fondos necesarios para garantizar la cldusula establecida, con
la resultante expansidén monetaria, tendiendo automidticamente a contrarres-
tar los efectos deseables de la devaluacidén. En efecto, mediante la deva-
luacidn del 30 de noviembre de 1979, cuando el valor del ddlar pasd de
20.0 a 25.0 pesos, los activos sujetos a cldusula délar alcanzaron un
monto cercano a los 4,000 millones de pesos bolivianos, lo que significé
que aproximadamente el Banco Central asumiera la diferencia de respbnsabi—
lidad devaluatoria por un monto cercano al 25% de la cifra indicada, cu-
ya significacidn resulta casi el 10% de la base monetaria acumulada, pe-
ro el 100% de su incremento l{ La medida atinada de suprimir la cliusu-
ia de mantenimiento de valor fue en cierto grado positiva, puesto que la
economf{a boliviana habfa entrado en una etapa de dolarizacidén tal que indu
jo a que muchas de las transacciones, sobre todo en activos reales o fisi-

cos, se realizaran en ese tipo de moneda. Para las asociaciones de ahorro

1/ 1La aplicacidn de esta correccidn fue diferida por tres meses para

evitar la salida de estos fondos después de la aplicacidn de la cliu
sula. La correccidn fue inferior al 25%, pero superior al 20%.



we.

Yy préstamo la garantia de valor ddlar fue aplicada de facto por instruc -
cidn del Banco Central, basada en la reglamentacidén de las cajas de ahorro.
Sin embargo, la diferencia con los bancos comerciales es que las asociacio
nes de ahorro y préstamo tenian que transferir el costo de la operacidn a
sus prestatarios. En el mismo afio de la devaluacidn se elevd la tasa (Cua
dro 16-I) nominal méxima activa de la banca comercial de 15% (gque estaba
vigente desde 1974) a 19%. Las tasas pasivas fueron elevadas del 10% al
15% para depdsitos de ahorro y de 11.75% a 16% para depdsitos a plazo.
El interés del 9% para depbsitos a plazo en moneda extranjera se mantuvo,
como forma de desincentivar su captacidn. Las tasas activas del Banco Cen
tral (con algunas excepciones) no sufrieron modificacidn alguna. A fines

de 1979 1la tasa de redescuento se fijé en alrededor del 18%.

En Ecuador las tasas vigentes en 1979 no han sufrido variacién
desde 1975 (ver Cuadro 18-I). Su estructura de tasas es la mis baja, con-
juntamente con Venezuela, debido al soporte que hace el Banco Central a la
politica desarrollista del gobierno. La tasa mixima més alta corresponde
a las operaciones pasivas que detentan un 12% para cédulas nipotecarias,
bonos del estado, bonos de prenda y obligaciones emitidas por sociedades
andnimas. Siguen los depdsitos en mutuales de ahorro y préstamo con &%

a 10%, de acuerdo con el periodo. Para los depdsitos de ahorro en bancos
la tasa de interés es de 6% y 7%; tasas consicderablemente bajas comparadas

con su tasa de inflacidén promedio en la década de 12.5%.

d). Operaciones de mercado abierto y mercado de va-

lores.-

Tedricamente las operaciones de mercado abierto constituyen el
instrumento mids adecuado desde el punto de vista de la politica monetaria.
Tradicionalmente se ha considerado como un instrumento cuya utilizacidn per
nite a la autoridad monetaria cuantificar el efecto de su accidén sobre el

stock de dinero. La ventaja de la utilizacidn de este instrumento radica en

permitir al banco central aumentar o reducir la base monetaria. Sin embargo,



el requisito b&sico para poder utilizar este instrumento es contar con
un mercado de capitales de cierto desarrollo y la existencia en el mer -~
cado de un stock suficiente de instrumentos suceptibles de ser operados
por la autoridad monetaria, a fin de producir el efecto deseado de la
emisién. Estos instrumentos pueden ser tanto de deuda pfiblica como pri-

vada.

Por lo anterior, las operaciones de mercado abierto parecen
ser un eficaz medio de afectar la base monetaria; pero el desarrollo de
expectativas racionales muestra que el uso de los mercados en los paises
de la subregidn para realizar estas operaciones con el objeto de afectar
la base no ha sido considerado asi, con cierto grado de excepcidn para
Colombia; primero, porque siempre estuvo lejana la voluntad y facultad
de los bancos centrales de modificar el tipo de interés al que se cotizan
los valores; de otra manera, el mercado hubiera determinado la magnitud
de la operacidn (por consiguiente la base) en lugar del banco central l{
Segundo, porque los bancos centrales han actuado no con sentido de apoyar
la politica monetaria de sus autoridades sino de reducir el costo del ser
vicio de la deuda interna de sus gobiernos para apoyar el déficit de sus
finanzas plblicas, a través de la colocacién de los valores del estado por

ser agentes financieros de éste.

A excepcidn de Bolivia, los paises han practicado incursiones
r. el mercado de valores mediante la realizacidn de operaciones de mercado
abierto, sin haber alcanzado éstas relevancia, comparativamente a las eco-
nomias desarrolladas; es decir, la diferencia refleja el desarrollo afin no

logrado por los paises andincs de sus mercadocs de bonos.

wos esfuerzos gubernamentales por acrecentar los mercados de

valores a través de las operaciones de mercado abierto se pueden concen -

i/ Kratzrate, Deena R., tvolving oven merket ovperations in a developing
Sconomy: The Taiwan Zxperience, Tne Journal of Development Studies,
ganuary, i977.




trar en los siguientes hechos:
i) Compras de valores piblicos por el banco central /.

ii) Reservas obligatorias de los bancos comerciales y sociedades fi-
nancieras y de seguros a los que se permite incluir valores de
Zobierno.

iii) Establecimiento de cuentas en margen y préstamos bancarios pare
financiar la compra de valores; Yy

iv) Politica de aliento a las empresas para comprar valores del go -
bierno.

La compra de valores del estado por parte de los bancos cen -
trales y el apoyo que éstos dan al mercado de obligaciones del estado ha
sido una prictica muy extendida. Esto, junto con las reservas obligatorias
para los bancos comerciales, sociedades financieras y otras instituciones
han constituido el principal instrumento utilizado para la creacidn del mer
cado de valores en favor del estado. En general, es asi como se ha logrado
colocar los valores del estado entre las instituciones financieras, aunque
no necesariamente esto haya significado que el ahorro genuino haya sido en-
cauzado hacia el sector pliblico. Generalmente la compra de los valores del
estado (incluyendo las Ge los bancos centrales) por parte del sistema fi-
nanciero ra ido unida a una mayor cuantia de crédito del vanco central a
los bancos comerciales o a instituciones de crédito hipotecario, lo que in-
dica que en los paises de la subregidn, con cierto grado de excepcidn para
Colombia, no hay un auténtico mercado de valores. La {inica forma de colocar
valores, serfia tal vez que los gobiernos pagaran tipos de interés competiti

vos, como lo viene realizando Colombia.

La interrogante actual que se plantea para estos paises es, si
es conveniente que sus gobiernos acaparen una proporcidn de los recursos fi
nancieros disponibles en los mercados, en menoscabo de la parte que pudiera

corresponder al sector privado.

1/ Sue en Gltima instancia es un crédito al gobierno.



[T}

En principio, la operabilidad de los mercados de valores es
incipiente y casi de reciente creacidn. Tal vez eso justifica que para
lograr etapas de evolucién en los mercados de capitales se ha hecho con-
veniente fomentar la inversidn en valores del estado, por carecer éstos
del factor riesgo, lo que contribuye a la orientacidén del pilblico hacia
su introduccidn en este tipo de mercado. Por tanto, el acaparamientc de
fondos que apoya fundamentalmente el déficit pliblico se ha resuelto en la
medida en que los gobiernos utilizaron sus ingresos de la venta de valores

en el financiamiento de sus préstamos a otras operaciones financieres.

En cuanto al establecimiento de cuentas de margen, ésta es

una préctica que no ha resultado por sus derivaciones de caricter especu-
lativo. Los bancos al realizar préstamos con garantia de valores, espe -
cialmente en margen, los utilizan generalmente cuando se ven en situacio-
nes de desencaje, presionando para la colocacidn de valores como parte del
encaje. También estd la practica de utilizacidn de un porcentaje de las
cuentas para la compra de valores del gobierno, y sucede gue la mayoria
ae los bancos centrales prestan dinero a los bancos comerciales, previa

entrega, como garantia, de estos valores emitidos por el estado.

Por Qltimo, la practica de alentar a las empresas & la compra
ac vuiores del gobierno, llidmense bonos de exportacidn sujetos a cuotas de

la misma actividad o a la realizacidn de importaciones, o pagarés de emer-

an

encia econdmica o de estabilizacidn monetaria, etc., ha introducido la no
asigracidn Sptima de recursos a bajas tasas fijas de interés, por debajo

de otros instrumentos.

Zn el Ecuador, la evolucidn de la bolsa de valores depende
sustanciaiments del gobierno y del banco central, ya gue si a los bonos
de =stabilizacidn y aceptaciones bancarias, negociados por el banco cen -
tral, se agrega la colocacién de bonos del estadoc, certificados de ahorro

tributario y pagarés del estado, se infiere que el sector plblico posee

fol)

estacada importancia en la supervivencia de las bolsas de valores de es-
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te pais, ya que sus titulos cubren el 81.5% del volumen de transaccio-

1/

nes, denotando una exagerada dependencia =.

En Perli, dadas las circunstancias del proceso de su economia,
el volumen de transacciones en las bolsas de valores ha permanecido rela-
Livamente v:ﬂ.u.ncudo. Ast, 1 voliimen doe las operaciones de 1n Bolsa  de
Valores de Lima ascendid o 21.900 millones de soles durante 1979, en fuer
te contraste con el de 8.20C millones de soles negociadcs en 1978. La im
portancia del tesoro en la colocacidén de valores se aprecia en las siguien
tes cifras: a fines de 1979, el total ée bonos de inversidn piblica cir-
culante fue de 135.300 millones de soles, lo que significa un aumento de
59.4% sobre 1978. De este total, el 78.4% fue absorbidc por inversio-
nistas no bancarios g{ La significacidn de los valores gubernamentales en
estos inversionistas sobre las operaciones en la bolsa es, por tanto, de

aproximadamente 1.8 veces.

En Venezuela, por el comportamiento de los principales instru-
mentos financieros utilizados en las transacciones efectuadas en el mercado
de capitales, se hacen evidentes los riesgos del cada vez menor crecimiento
del mercado. Asi, en 1979, en las diferentes modalidades constitutivas del
conjunto de valores de renta fija, se aprecia una significativa reduccién
(-65.7%) en el monto colocado de nuevos titulos; éstos, a su vez, represen-

tan sobre el 60% de los valores privados (Cuadro 22-I).

En el caso de los titulos privados, el nivel de colocaciones
netas en 1979 tuso de manifiesto las céificultacdes que confronta este mer-

cado para la venta de sus valores, Gerivados del alza de interés y la com -

1/ 3Banco Central del Ecuador, remoria 1979, Quito, p. 83.

2/ 3Zarco Continental, "La situacidn econdmica del PerG", Informativo
Trimeztral, Lima, diciembre de 1979.



Cuadro No. 22-I

Venezuela: Colocacidn de Valores del Sector Privado y Pdblico

(millones de bolivares)

Valores 1978 1979 [5%
a. Valores Privados 5.582 1.915 - 65.7
b. Valores Piliblicos 3.858 1.158 - T76.0
c. Total g.4bo 3.073 - 67.4
b/c e 100 Lo.9 37.7

b/a » 100 69.1 60.5

Fuente: Elaborado con base en Memorias Anuales 1978 y 1979, Banco Cen-
tral de Venezuela.

petencia de otros instrumentos (depbsitos a plazo, certificados de ahorro

y bonos quirografarios) que se hicieron mucho mis atractivos.

e). Otros instrumentos de control monetario.-

Todo el andlisis precedente ha permitido ubicar la funcidn de
los instrumentos tradicionales de control monetaric dentro del contexto de
cada uno de los paises. Sin embargo, la lista de estos instrumentios no se-
ria completa si no se mencionan algunos. =l inventario seria evidentemente
largo, pero por la discontinuidad de su vigencia por ser muchos de ellos de
carédcter fiscal bajo control administrativo de las autoridades monetvarias,
solo se incluyen en el Cuadro 23-I aquellios de importancia, sin entrar en

ia diffcil cuantificacibén de la eficacia instrumental de los mismos.

La

iy

ijacidn de Topes de Cartera o lImites directos de crédito
bancaric han sido en los paises del Grupo Andino, con el propdsito de for
zar a los bancos a la realizacidn de préstamos que las autoridades han que
rido favorecer a través de una poiftica de reorientacidn del crédito a cier

tas actividades prioritarias en monto y tiempo y que de otra manera se ha-










brian canalizado a actividades improductivas.

Otro instrumento de control monetario muy utilizado en algunos
de estos paises, son los Depdsitos Previos de Importacidn, que fueron mane-
jados en apoyo a la balanza de pagos para limitar las importaciones via res

triccidn de la liquidez. La caracteristica de estos depdsitos ha tenideo di

versas modalidades y porcentajes variables en cada pais que ha utilizado cg

te instrumento; asi, en unos el depdsito se realiza directamente en el ins-~

tituto emisor, mientras que en otros en la banca comercial sujetos a encaje

de hasta 100%. Por otra parte, los mayores porcentajes de depbsito sobre

f' el valor CIF de las importaciones han correspondido a los denominados bienes
suntuarios. Inicialmente el uso de este instrumento para-arancelario tuvo
&xito en la restriccidn de la liquidez, pero su perforacidén se depid funda-

mentalmente a las excepciones paulatinamente introducidas, neutralizando el
efecto buscado.

/
Por filtimo cabe mencionar, la vigencia de los controles o limi

taciones al endeudamiento externo del sistema bancario, principalmente para

evitar el cada vez mayor flujo de crédito externo de corto plazo y més bien

incentivar el de mediano y largo plazo. Generalmente esta medida ha sido

apoyada con disposiciones de registro obligatorio de los créditos externos

e i v A e e ST
T IS A E T

en el Banco Central y con el establecimiento de impuestos a l1o0s créditos con

el objeto de reducir los influjos especulativos de capital externo.

oy e

¢ C.- La infiacidn y la revresidn financiera

a). Represidn financiera

' En general, los experimentos de fijacidn de tasas minimas y ta-
sas méximas no fueron, de hecho, concebidos con miras a que el comportamien-
tb de la tasa de interéds sobre las obligaciones del sector financiero con el
plblico se elevase al nivel necesario para absorber la inflacién, ya que las
tasas minimas sobre las obligaciones se nan caracterizado por ir aconmpaiadas

de tasas miximas sobre el lado del activo de las instituciones financieras
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afectadas. Como las tasas de interés méximas sobre los préstamos limita-
ron el nivel que aquellas instituciones podian pagar por los pasivos, no

ha sido posible lograr el pleno ajuste a las presiones inflacionarias.

Es dificil determinar si las variaciones de la politica antes
descrita de estos paises en materia de tasas de interés en los Gltimos
tres afios fueron en general consecuencia de un mayor conocimiento de 1las
cosas o bien constitufan ajustes, aunque tardios, al nuevo amdbiente infla-
cionario que ha venido caracterizando a las economias y enfatizidndose sobre
todo durante el @1ltimo quinquenio de los setenta. Es de apreciar gue pues
tas en préctica las politicas de ajuste, ios esfuerzos de estos paises se
vieron en cierto grado menoscabados por los nuevos e inesperados aconteci-
mientos observados en los ltimos afios. Mis alin,el cambio vislumbrado de
las actividades politicas con respecto a las tasas de interé&s no fue sufi-
ciente para reducir en todos los casos la amplitud de la represidén finan -
ciera ni mejorar tampoco, en su conjunto, la estructura de las tasas de in

terés reales.

Observando las series estadisticas de las tasas de interés
sobre los depdsitos de ahorro (Cuadro 2&—I)i/ puede verse que la tasa
sobre depbsitos de ahorro en el sistema bancario de los paZses andincs
fluctuaba desde un minimo de L.0% en Verezuela hasta un méximo de 30.5%
en Pertt. Las tasas de interés pagadas por otras instituciones financie-
ras, como el caso de las asociaciones de ahorro y préstamo, se encontra-
ban cercanamente parecidas a las tasas instituidas pagadas por los bancos

comerciales (ver cuadros de tasas de interés de cada pais).

1/ Estas cifras no son necesariamente representativas del sistema finan -

- ciero, debido a su fijacidn de carfcter legal por los ministerios de
finanzas, hacienda o resoluciones de juntas monetarias. Como no se
dispone de tasas pagadas efectivamente, se asumiréd el supuesto de gque
estas series se aproximan a las tasas efectivas en algunos casos. En
realidad, las tasas efectivamente pagadas son Giferentes, por lo cual
es necesario indicar que existe un gran margen ce variabilidad entre
las disposiciones legales y las tasas efectivamente impuestas.
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CUADRO No, 2h -1

GRUPPO ANDINO: Tasas de Ini_(_:_r_(:z_s_;_:.s«_)l_gi'rt_:__‘l_?g_])_«'lzisi'l;_r)_r:-s'__f]_g“__./'.\_l_m_t_)_x_-_i«): 1970-1979

(Por ciento)

Pafsecs 1970 1971 1972 1973

Bolivia 10(m)Y - — 1o 2/ 10(m)3/ 10(m,I)y---—-—-v--——fw——-~~-—v---~~~-——--——~-— e 15 (m)8

1974 1975 1976 1977 1978 1979(%)

——— e e e e e ettt e em e s e e e e e e g

Colombia (M) 41 8,88 9 31 12,88 18 0% e e

ECL):‘.(]OI‘ (M) 6. 0 et et meim e e et e eima e e e e e emaatmsem s et memmil e e eeem e e aiart mme e e e wlmee e mSemm o e e siacse—e = - o cec B

Perd (M) 5.0 oo e = o e e g 0L s 29,0 3005
11 )

Venezuela Q111 e e s b B (g e = e 6L 5 (M)

e e e e . S e e $ e o o e+ e o e - o e am S o et = 48 o e e e @ e s e 2o @ = %5 S $oe® = 8 A § o Be o e e e e s e e ae e e = cemimm i miam em ot sse -

Fucnte: Rancos Centrales, Informes Anuales; DBoletines y M(;nmri.:l:s Anuales.

———— e e

(*} Datos preliminares. .
A{) = Méxima; (m)= minima; (I) Indexada.
1/ Vigente desde el 25 'de octubre de 1969.
/ A partir del 27 de octubre.
A partir del 26 de cctubre.
4/ Sujeta a "Cliusula de Mantenimiento de Valor' en dblares para ahorrantes naturales, a partir del
20 de enero.
partir del 30 dec noviembre; se climina la "Cliusula de Mantenimiento de Valor'.
partir de mayo.
partir del 2 de agosto
partir del 3 de marzo

winj
~

l

-

| <i| oMW
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~

X
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~
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2. partir del 31 de marzo
0,/ nartir de julio
Pl

A sartir de abril
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En la mayoria de los casos, las tasas de interés nc guarda-
ban armonia con la tasa de inflacién que tenfa lugar en &stos, denoténdo
se, tasas de interés reales negativas. Colombia y Perl tal vez fueron
los finicos pafises que tendieron a la blisqueda del mejoramiento de sus ta-
sas de interéds reales, pero no pudieron alcanzarias; caso del Perd, 5010
en 1979 en instrumentos pasivos debido a la disminucidn de su creciente
espiral inflacionaria; en Colombia algunos instrumentos lograron una tasa
de interés real positiva: los UPAC, depbsitos a plazo, cuentas y certifi-~

cados de ahorro y los titulos de participacidn.

A pesar de la reestructuracidén de las tasas de interés y de
cambio en las modificaciones de fijacibén de las mismas, no ha sido posibdle
eliminar la subvencidn en las tasas de interés dirigidas & los créditos
de fomento, sobre todo a la banca de fomento o estatal. De ahi que la tb-
nica de estos paises es la vigencia de tasas de interés reales negativas

en casi toda la década, con alguna excepcibn para Bolivia.

Observando el Cuadro 2L-I, hasta 1975 huvo una tdnica, con
excepcidn de Colombia, de no alteracidn de las tasas de interés soobre de-
pbsitos de ahorro; sin embargo, en 1976, exceptuando a Ecuador y Bolivia,
se manifiesta un aumento general de las tasas de Gepdsito de shorro en to
dos estos paises, en respuesta a la creciente tasa de infiacién. Pero los
reajustes posteriores se retardan significativamente en todos los casos,
excepto en Perti. Este pais hizo cuatro modificaciones desde 1676 hasta el
afioc de 1978. En 1979 todos ios pafses, salvo Ecuador y Colecmbia, incre -
mentaron las tasas sobre depdsitos de ahorro en forma sustancial. Es asi
que en Eolivia se autorizd pagar hasta un 15% como minimo sobre los depd-
sitos; en Colombia se mantuvo el 18%; en Ecuador el 6% no sufrid altera -
cibén alguna; en PerG, éel 9% que estaba establecido en 1976 alcanzd
30.5% en 1979; Venezuela, que inicialmente tenfa una actitud similar a
ia de Ecuador, modificd su tasa minima de interés de 1976 pasando de 5%

a 6.5%.
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A decir de Mckinnon, sobre la represidn financiera, tebrica-
mente las tasas de interés reales sobre préstamo deben aproximarse a la
tasa promedio de rendimiento del capital. Por tanto, un sistema de inter
mediacidn financiera de tasas reales positivas sobre el pasivo con la Iina

1idad de estimular el ahorro financiero, debe guardar una distancia sufi -

cionte  enbre las Losas del ﬁuuivo y las del acliveo con ol objelo de ofre-
cer a las instituciones una adecuada tasa de rendinmicnto l{ Oin embargso,
para los paises andinos se hace dificil evaluar esa distancia suficiente.
Pese a ésto, interesa ver las connotaciones y aproximadamente cuantificar

la magnitud de la represidn financiera.

La evidencia empirica ensefia que existen una fuerte y posi -
tiva relacidn entre las tasas de interés real de préstamos y la tasa de
inflacién y una relacidn negativa entre la inflacidn y la tasa real de
interés de depbsitos, alin cuando las restricciones de usura no estin pre -
sentes g/ ni otra forma de represidn como es el impuesto del encaje. Para
el caso que aci interesa, se cuantificard y analizard la segunda relacidn

y posteriormente la primera.

Después de corregir por la inflacidn las tasas nominales, el
Cuadro 25-I, describe el movimiento de las tasas reales de interés sobre
depbsitos de ahorro durante la década. En 1970, la tasa real de depdsitos
fue negativa sdlo para Colombia por ser esie pafis tipicamente inflaciona -
rio, mientras que en los restantes su inflacidn era moderada. Esta situa-
cidn se empieza a modificar sustancialmente al afio siguiente, en que para

Coiombia, Ecuador y Perfli, por el inicio de su elevada inflacién, en el

I. Mckinnon, Dinero y Capital en el Tesarrolio zcondmico; en
" E t. dios " del Chqu Publicacibn corjunta con el Prcgrama Ge De
sarrollo de Mercados de Capival Ge la OEA; México, 19Tk, pégs. -8L-97.

sién Financiera v el Provleme e la Libera-
ses menos Desarrollados; Cuadernos de Econg

2/ Ronald I. Mckinnon, Xepre

1:zacidn dentro de los Pal
nfa de 1a uUniversidad Catdli
de 1979, pégs. 12-16.




curso de 1971-79 registraron tasas reales negativas.(con excepcién para
Colombia en 1978) sobre los depbsitos de ahorro. Bolivia sélo en 1973~
T4y 1978-79, por sus altas taéas de inflacidén, acusa tasas reales ne-
gativas, mientras que Venezuela a partir de 1973 deja de lograr, por el

resto de la década, tasas reales positivas.

Cuadro No. 25-I

Grupo Andino: Tasas Reales de Interés sobre Depdsitos de Ahorro

" (En porciento)

Afios Bolivia Colombia Ecuador Perd Venezuela
1970 5.87 - 2.53 0.86 6.10 1.36
1971 6.18 - 3.97 - 2.30 - 1.78 0.68
1972 3.29 - L.06 - 1.67 - 1.96 1.17
1973 -16.k41 - 9.78 - 6.19 - b4.11 - 0.10
197L -32.39 -12.07 -14.03 -10.18 - L4.06
1975 1.85 - 8.22 - 8.07 -15.05 - 5.54
1976 5.26 - 1.99 - L.25 -18.35 - 2.51
1977 1.76 -11.34 - 6.19 -19.26 - 2.51
1978 - 0.36 0.17 - 5.10 -18.25 - 2.05
1979 - 3.93 - 5.30 - 3.81 -21.72 - 2.16

Fuente: Elaborado con base en datos de los Cuadros 21 y 24-I conforme a la
siguiente férmula : R= (r-p/ (i+d), donde r= Tasa Nominal de Inte-
h . . - ~ . . -
rés; P = Variacidén del Indice de Precios al Consumidor.

La importancia de los depdsitos de ahorro en el conjunto de

rd s = . rd
os paises se ha venido constituyendo en un componente cada vez mis predo

'__l

Linante de la estructura del pasivo del sector financiero; ahora bien,
caéas las diferencias entre las tasas de los depdsitos de ahorro y otras
tasas correspondientes a instrumentos financieros mis sofisticados, espe-
ciaimente los valores de nueva cuenta aparecidos a Tinales del decenio,

se han constituido en indicador de la represidén financiera dirigida al
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ahorrador promedio, aunque ésta probablemente haya sido en parte limitada
con la proliferacidn y expansién/%%tuales o Sociedades de Ahorro y Présta
mo para la vivienda, apoyadas por los propios gobiernos con tasas de inte
rés subsidiadas. Esto probablemente tuvo dos efectos importantes: fue fa
vorable desde el punto de vista de la distribucién del ingreso y, ayudd a
reducir el grado de la represidn financiera para ciertos estratos, aunque
lo mads seguro es que se haya agravado en ambos sentidos por la politica del

encaje.

b). La Inflacidn y el Encaje Legal

Se dijo que para estos paises, se hace dificil apreciar cuidl
es esa distancia entre tasas del pasivo y el activo, por la existencia de
estructuras de tasas no uniformes, en las que priman las restricciones al
sistema bancario competitivo a través de la fijacién de los topes méximos
y minimos sobre las tasas de interés y el encaje promedio elevado que afec
ta a todos los pasivos (e) y extrae fondos de préstamos potenciales fuera
del mercado de pféstamos (P), llevindolos al gobierno, via Banco Central.
La imposicibn del encaje legal ha desplazado linealmente la oferta de los
depdsitos en los paises después de restar el flujo del sefioreaje, sobre

los pasivos constituidos (D), tal como se ilusira en la relacidn:P=(1-e)D.

Ahora bien, el encaje legal ha obligado a la banca privada a
reducir (o incrementar) sustanciaimente su tasa de interés de depdsito Yy
aumentar las tasas efectivas de préstamo, reduciendo de este modo el flujo
de fondos de préstamos. Esa reduccidn en la década ha dependido en gran
parte de la tasa de inflacidn, afin cuando las tasas de interé&s nominal

efectiva se hayan podido ajustar para tomar en cuenta la inflacidn.

La relacidn entre el encaje, las tasas de interés y la tasa
de inflacidn se ilustra a modo de ejemplo, con el resultado acaecido en
los paises, en gque las tasas de interés real activas de los préstamos

- . . - Pl 3 s -~
oréinarios con depdsitos de ahorro se encuentran muy por debajo de las
tasas nominales cobradas (ver Cuadro 26-I), e incluso considerablemente

negativas.



° Cuadro No. 26-I
., Grupo Andino: Comparacidn entre Tasas Nominales (r) y Tasa Real (R) 1/
Sobre Préstamos Ordinarios
(En porciento)
Afios Bolivia Colombia Ecuador " Pert Venezuela
1970
r 15.0 g/ ik.o 12.0 12.0 §/ 11.0
R 9.7 - 1.1 2.4 1.4 1.8
197k
r 15.0 16.0 12.0 12.0 11.0
R ~20.6 - 9.0 -11.7 - 8.5 - 3.6
N 1975
r 15.0 16.0 12.0 12.0 10.0
N R 5.7 hd )4-6 - 6-3 -1209 - 500
1979
r 19.0 18.0 12.0 32.5 12.0
R - 2.2 2.6 - 2.9 8.3 - L.h

Fuente: Elaborado con base en los Cuadros 15 al 20-I.

1/ Cdiculo realizado cor. base en las siguientes relaciones gque refle-
jan la condicidn de genancia cero de los bancos comerciailes:

Rp = Rd/ (1-e)+ p (e/ 1-e) (2)

Las relaciones (1) y (2) indican gue la cantidad por la que el in-
terés real de préstamos (Rp) es mayor que el interés real de los
depdsitos (Rd), es una funcidn creciente del encaje legal (e), de
la inflacidén (D) y de la tasa de interés nominal de los depdsitos
(r.) o Rd. (Para una mayor comprensidén de estas relaciones ver R.
G N, 2z . . . 2z
. I. Mckinnon; Represidn Financiera. 0Op. Cit. pags. 12-18).

2/ Corresponde al afio 1973.
. 3/ Corresponde al afio 197k.

Nota: En el cidlculo realizado no se han considerado encajes marginales ni
adicionaies.
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Los resultados dicen que en estos paises, el encaje legal,
‘la inflacidn y las tasas nominales, han forzado al sistema bancario co -
mercial a una situacidn de desequilibrio, agudizando la desintermediacidn
financiera. Los paises que més denotan la represidn financiera hasta 1975
son Colombia, Ecuador y Perti. Venezuela corre el riesgo que al acrecentar
se su tasa de inflacidn observada y no revise mis concienzudamente su poli
tica de tasas de interés,tanto pasivas como activas,dando cierto grado de
liberacidn, deteriore alin mds el rendimiento real de sus operaciones ac
tivas. Bolivia por su parte, por la inflacidn importada acaecida en 19T7hL,
muestra la tasa activa negativa mis alta del grupo, la misma que se hace
positiva en 1975; sin embargo pese a haberse revisado el nivel de tasas
de interés activas, pasivas y disminuir el promedio de encajes en 1979,
la tasa real negativa a alcanzar hubiera sido ligeramente superior a la

observada.

El factor paliativo de compensacidn a la situacidn considera—
da, posiblemente fue el lado de la elevacidn del costo de 10s servicios
bancarios, el acceso de crédito del Banco Central y la intermediacién so -
bre ciertos recursos de caridcter selectivo (de fomento) llevados por el (4]

bierno a través de su agente financiero.

La conclusidn sobre la situacidn observada es bastante clara:
el peso del encaje en el flujo de fondos para préstamos ha deperdido direc
tamente de la tasa de inflacidén. A medida que el encaje promedio ha cre -
cido y también la inflacién, la distancia entre la tasa pasiva y activa
se ha necho encrme porque refleja el sefioreaje que se'viene sacando del mer

cado de préstamos.

Las elevadas reservas bancarias que no generan interés son
esencialmente la base sobre la cual el impuesto inflacionario se aplica,
haciendo que el sistema de intermediacidn en estos paises se torne cada
vez mis sensible. Finalmente, en la expansidn de los mercados extraban -
carios o no institucionalizados, han venido prevaleciendo tasas de interds

atractivas, causadas por la represidn financiera institucional}; si bien U



{w
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dieron haber contribuido a reducir en cierto grado la represidn financie
ra, también pudieron haber ahondado los deteriorantes efectos de la re-
presidn institucional en lia &istribucidn del ingreso y la desintermedia-

cidn financiera, como es el caso de las innovaciones financieras en Co -

lombia, el money-desk en Bolivia y las mesas de dinero caliente en

Venezuela.



tion of domestic resources for economic gZrowsn t
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tem, Reunidn del BID, Lima-Perd 1971 (mimedgrafoc).

CAPITULO II

Intermediacién Financiera y Crecimiento Econdmico

Introduccién

El proceso de crecimiento econdmico requierec de capitaliza -
cidn. La formacidn de capitales estd estrechamente relacionada con el

ahorro y la inversidn.

En la primera parte de este Capituio II se verdn aigunas
cuestiones acerca de la base tedrica de la intermediacidn financiera, lue
go en la segunda parte, se presenta el anilisis empirico de la experien -
cia de los paises del Grupo Andino; es decir, un anilisis entre el nivel
de crecimiento econdmico medido por algunos indicadores y el desarrollo
Tinanciero, medido también por coeficientes de algunos activos financie -
ros respecto al producto interno bruto, para determinar si existe o no al

guna correlacidn entre elios.

En la tercera parte se realiza un andlisis de loc cambios en
ia movilizacidn y asignacidn sectorial de los recursos financieros, cana-

lizados al sector privado, para ver ia prioritacibn gue han tenido éstos

dentro del sistema financiero organizadc de los paises en cuestidn

A través de las comparacicnes se tratard de verificar algunas
hipdtesis sobre el proceso de la intermediacidn financiera Y ei impacto
Gue la misma ha tenido en el crecimiento de los paises. Se dice que el
aumento de esa intermediacién, expresada como coeficiente entre el con -
junto de activos financieros y el producto acompafia pari-passu necesaria-
mente al crecimiento econdmico, aunque ern la bidliografia reciente no se

. 1
postula explicitamente relacidn causal alguna —{

i/ Faymoné W. Goldsmitl, L& estruciure Tirencierz v el crecimiento econd-
mico, exn Conferencias, CILA, México 1663. Raymond W....The mobiliza-
rrough the financial sys -
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Los estudios empiricos realizados para algunos paises han
tratado de corroborar la tesis mencionada, recurriendo al andlisis de
series estadisticas, partiendo del supuesto de la existencia de la rela-
i8n aguella. Acd se pretenderd ver hasta qué punto la intermediacidn
financiera ha avanzado junto con el crecimiento econdmico en los paises
del Grupo Andino y determinar si la intermediacidn ha zido el factor ge-
neratriz del crecimiento; es decir, se tratard de estadlecer si el crecl
miento econdmico ha estado condicionado o no a la intermediacidén financie

ra.

Es necesario hacer notar que a fin de hacer comparavle el ané
lisis entre los paises se ha optado por considerar como activos financieros
al conjunto de variables que conforman M2, debido al grado de desarrollio
financiero alcanzado en cada uno de ellos y la disponivilidad de informa -
cidn. De otra manera seria necesario tratar individualmente a cada pais,
perdiendo la visién de conjunto del anilisis; de partida ya se tiene el
problema de establecer relaciones entre coeficientes financieros y el pro-
ducto per cdpita cuando cuatro de los paises preserntan productos reales
per cépita (base 1975) comprendidos en un intervalo de US$ 397.1 a Us53815.9,
mientras que solo el qQuinto (Venezuelajmuestra un intervalo muy por encima
de aquel, con un minimo de US$2.260.5 y un méximo de US$2.792.5. Otro
aspecto a tomar en cuenta estriba en los niveles absolutos de .as cifras;
si bien podrian expresarse en términos de ura moneda comin (ddlar), se co-
rre el riesgo de sobrevaluar o sub-valuar los valores por la politice de
tipo de cambio dispar que presentan estos vaises, de acuerdo con 1o obser-
vado en el Capitulo I. Por todos estos aspectos se recurre al andlisis

grafico, cuyos valores en detalle se suministran en el anexo respectivo.

L. Aleunos aspectios tedricos de la intermediacidn financiera.

In toda fase rucimentaria de la economia, cuando los ahorradores

lizarn propios fordos, la formacidn cde capital se desenvuelve sin g

[42]
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mia surge una dicotomia entre las

vorque la distribucidn del ahorro entre las unidades
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recomienda la elevacidn de las tasas e interés real como Torma de evitar

la represidn financiera. por una parte. Por otra, ia creacidn e institu-

cionalizacibén de servicios financieros. El tercer punio en la bibliogra-

#{a parece ser el mis importante, por su relacidn con el crecimiento eco-
» . : P -
noémico, aunque las recomenduciones en ésta soore el tema pecan de ser ana

1/

iiticamente ambiguas =

En las relaciones y modelcs economéiricos, el supuesto fuerte
es gue el anorro es funcidn del ingreso y ia riqueza, pero la relacidn de
&ste con la tasa de interés no esti demostrada afin en forma fenaciente pa-

2/
ra paises en desarrollo—. Tal vez solo cuando se ha superzdo er. éstos

®
O
[
o

suella etapa de la blsqueda de liquidez antes que la rentabilided es cuan
éo la intermediacidn financiera entra a ofrecer atractivos (intereses rea-
s)

tar el excedente é= fondos. Se dice cue el zatrac-

2/
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uarde ci2rta relacidn con el rendimientc gque estas LnE ituciones esyerarn

cotener al prestar ulteriormente <sos fondos. Zn generai, lz Intermedlz -

ral derivado del empleo de e¢s0s fondos. Zste punto estd determinado por la
/
Gistribucidn de las posibilidadess de inversidn gue ofrezca la ecoromia —.
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